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INTRODUCCION BANCODEESPANA

Eurosistema

Informe de Estabilidad Financiera Otono 2019

» Principales riesgos para la estabilidad del sistema financiero espanol
= Capitulo 1. Riesgos del entorno macrofinanciero
= Capitulo 2. Riesgos y capacidad de resistencia del sistema financiero
= Capitulo 3. Politica macroprudencial
= Recuadros

— Recuadro 1.1. Exposicion macroecondmica y financiera de Espana a
Reino Unido ante un potencial Brexit sin acuerdo

— Recuadro 1.2. Las decisiones recientes de politica monetaria del
BCE y posibles efectos sobre la rentabilidad bancaria

— Recuadro 1.3. Estandares crediticios y riesgo de impago de las
hipotecas

— Recuadro 2.1. Diferencias en la valoracién bursatil y rentabilidad de los
bancos europeos y estadounidenses

— Recuadro 3.1. El sistema financiero ante el cambio climatico

— Recuadro 3.2. El proyecto Libra: caracteristicas y riesgos
destacados
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PRINCIPALES RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL BANCODE ESPANA

SISTEMA FINANCIERO ESPANOL Eurosistema

» Los riesgos observados para la estabilidad del sistema financiero espanol en el anterior
IEF (entorno macroecondmico, baja rentabilidad bancaria y riesgo legal) se mantienen, asi
como su hivel de intensidad (color naranja), y la orientacion de las flechas

= La valoracion de los riesgos 1 y 2 ha experimentado un cierto deterioro en el ultimo
semestre debido a la revisién a la baja de las perspectivas econémicas globales

= El riesgo de baja rentabilidad bancaria se extiende al resto de subsectores
financieros

Cuadro 1
FACTORES DE RIESGO (a)

1 Ralentizacién econdémica global e incertidumbre geopolitica. La ralentizacién
econdmica esta afectando mas intensamente a Europa y a las economias emergentes y, junto con
una elevada incertidumbre geopolitica, podria suponer un aumento de las primas de riesgo que
reduzca el valor de los activos financieros. Ademas, también podria lastrar los ingresos de los
agentes y elevar sus niveles de endeudamiento proyectados, lo cual podria llevar a una revision de
los planes de consumo e inversion.

2 Bajarentabilidad de las instituciones financieras. La rentabilidad de las entidades
financieras se vera sometida a una presion adicional por la desaceleracion econdémica y, por tanto,

por las perspectivas de que los tipos de interés se mantengan en niveles muy bajos, incluso
negativos, durante mas tiempo de lo esperado.

3 Riesgo Iegal. Las entidades de depdsito espafiolas, con distinta intensidad, afrontan un riesgo
legal derivado de las potenciales consecuencias de los resultados de demandas judiciales.
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PRINCIPALES RIESGOS BANCODE ESPANA

Ralentizacion econémica global e incertidumbre geopolitica Eurosistema

» La economia mundial prosiguid su senda de desaceleracion, en un entorno de elevada
incertidumbre

» Los analistas han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento para 2019 de las
principales economias, en un contexto de tensiones comerciales, que han contraido el
comercio mundial y pueden tener efectos importantes sobre la actividad global

» Oftros riesgos geopoliticos estan relacionados con el Brexit y, en Espafa, con la
incertidumbre sobre la orientacién de algunas politicas econdémicas

1 EVOLUCION DE PREVISIONES DE CONSENSUS PARA 2019

0,0 : : : 6,0
ene.-18 jul.-18 ene.-19 jul.-19

REINO UNIDO

JAPON
CHINA (Escala dcha.)

ESTADOS UNIDOS
ZONA DEL EURO

DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 4



PRINCIPALES RIESGOS BANCODEESPANA

Eurosistema

Baja rentabilidad de las instituciones financieras

» En el primer semestre de 2019 las entidades de depdsito espanolas vieron reducirse en
torno a un 11 % su resultado consolidado, si bien el ROF y, en menor medida, los
gastos de explotacién extraordinarios explican buena parte de la caida

» La reduccion del ROA fue generalizada entre entidades, siendo mayor entre aquellas
entidades que eran mas rentables

» De cara al futuro, la desaceleracion de la actividad global y, en consecuencia, la
perspectiva de que los tipos de interés se mantengan en niveles bajos, o incluso
negativos, por mucho tiempo pondran mas presién sobre las cuentas de resultados de
todos los intermediarios financieros

5 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO 1 DISTRIBUCION DEL ROA (%) (a)
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PRINCIPALES RIESGOS BANCODEESPANA

Eurosistema

Riesgo legal

» La potencial materializacibn de costes asociados a riesgos legales continda
contribuyendo al riesgo operacional de las entidades de depdsito espanolas

» El riesgo legal mas inmediato en este sentido es la respuesta del TJUE a las cuestiones
prejudiciales relativas a la utilizaciéon del IRPH como referencia en los préstamos
hipotecarios

» Otros riesgos operacionales senalados en el anterior |IEF, relacionados con el proceso del
Brexit, la transicién en los sistemas de liquidacion europeos y de los indices de
referencia, continuan vigentes

» En relacién al total de APRs, el riesgo operacional de los bancos espanoles se situa en el
9,3%, por debajo de la media europea (10,5%), y de los mayores paises europeos

1 APRs RIESGO OPERACIONAL
Junio de 2018
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CAPITULO 1 BANCODEESPANA

Eurosistema

El crecimiento econdmico en Espafa y en el area del euro

» En la UEM, la actividad econdmica mostrd6 un avance muy moderado en el segundo
trimestre y los indicadores disponibles sugieren que este patrén se ha prolongado en el
tercero

= ElI crecimiento fue especialmente modesto en las economias con mayor
especializacion industrial, como Alemania y también Italia

» La economia espafnola ha mostrado una ligera desaceleracion en el tercer trimestre

= Los datos de empleo apuntan a una pérdida de dinamismo de la ocupacién en el
sector privado, bastante generalizada por ramas

= El escenario central de medio plazo contempla una continuacién de la fase
expansiva, aungue a ritmos mas moderados y con riesgos a la baja
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RECUADRO 1.1. EXPOSICION MACROECONOMICA Y FINANCIERA

DE ESPANA FRENTE A REINO UNIDO ANTE UN POTENCIAL

BANCODE ESPANA

Eurosistema

BREXIT SIN ACUERDO

» Continda la incertidumbre en relacion a las modalidades y el momento de la salida de

Reino Unido de la Unidn Europea (Brexit)

» EI Consejo Europeo ha aprobado recientemente una prorroga adicional, flexible, hasta el
31 de enero de 2020. Esto deberia favorecer la posibilidad de un acuerdo, pero no se
puede descartar que la futura relacién entre el RU y la UE implique un menor grado de
integracidon que el recogido en el acuerdo anterior

» En el caso de la economia espanola, la exposicion al Reino Unido es significativa, de
modo que una salida sin acuerdo podria tener consecuencias importantes

» Se observa un aumento del volumen de préstamos de las entidades espafnolas en Reino
Unido desde los niveles de diciembre de 2014 y una reduccion de la tasa de morosidad.

Estas exposiciones son a través de filiales con

autonomia financiera

Gréfico 4 Grafico 8
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CAPITULO 1 BANCODEESPANA

Eurosistema

El mercado inmobiliario en Espana

» La informacion disponible apunta a una ralentizacion de la actividad en el mercado
inmobiliario en el primer semestre de 2019

= Los precios de la vivienda usada se han desacelerado recientemente, mientras que
los de la vivienda nueva se han acelerado

= Todo ello en un contexto de elevada heterogeneidad geografica y por segmentos

» En términos agregados y reales, los precios de la vivienda permanecen aun un 29% por
debajo de los maximos alcanzados en el tercer trimestre de 2007, si bien, se estima que
se encuentran ya alrededor de su nivel de equilibrio
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CAPITULO 1 BANCODEESPANA

Eurosistema

Estandares crediticios y riesgo de impago de las hipotecas

» En esta misma linea, se ha observado una pérdida de dinamismo de las nuevas
operaciones de credito a los hogares para adquisicion de vivienda, con tipos de interés
de nuevo a la baja

» Las ratios préstamo-valor de tasacién (LTV) y préstamo-precio de adquisicion (LTP)
también apuntan a un cierto endurecimiento de los criterios de concesidon del crédito
hipotecario

» La probabilidad de ejecucion hipotecaria (después del impago) tiende a ser mayor cuanto
mas elevados son las ratios LTV y LTP. Sin embargo, para valores superiores al 80% la
ratio LTV no muestra una asociaciéon efectiva con un aumento del riesgo (Recuadro 1.3)

» En las actividades de construccion y promocion inmobiliaria se ha mantenido la reduccion
del saldo vivo del crédito bancario
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CAPITULO 1

Crédito al consumo de los hogares y financiacion de empresas no financieras Eurosistema

BANCODE ESPANA

» La financiacion de los hogares esta aumentado muy modestamente, debido a que el saldo
vivo de hipotecas ha seguido cayendo

» En cambio, el crédito para adquisicion de bienes de consumo sigue creciendo a tasas de dos
digitos, aunque tendencialmente se ha moderado y los dudosos han elevado su ritmo de
crecimiento significativamente

» El coste de financiacion de las empresas con valores de renta fija ha caido con intensidad, por
lo que éstas han incrementado su recurso a la financiacion mediante la emisidn de deuda
corporativa

2 FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

7 TASAS DE VARIACION DEL CREDITO Y DUDOSOS DEL CREDITO e
Variacion interanual

AL CONSUMO EN ENTIDADES DE DEPOSITO Y EFCs

T e 530
18
16
14
12
10

-15

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ = -20 2018 2019
dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19

FINANCIACION TOTAL

CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES Y EFC
VALORES DE RENTA FIJA (b)

FINANCIACION DEL EXTERIOR

CONSUMO TOTAL

DUDOSOS DE CONSUMO TOTAL (Escala dcha.)

DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 11



CAPITULO 1 BANCODEESPANA

Eurosistema

Endeudamiento publico y exterior en Espana

» En los ultimos meses, el coste de financiacion del sector publico se ha reducido
significativamente, pero el endeudamiento del sector publico se mantiene elevado, lo que
representa un elemento de vulnerabilidad

» No obstante, el Tesoro ha reducido significativamente sus emisiones en 2019

» La posiciéon deudora neta de la economia espanola con el exterior sigue en niveles
elevados tanto desde una perspectiva historica como internacional, lo que supone
también una importante fuente de vulnerabilidad para la economia espafnola
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

Crédito y dudosos del sector privado residente

» El crédito al sector privado residente siguid reduciéndose pero moderando su tasa de
caida interanual hasta el 1,2% en junio de 2019

» En el ultimo ano los activos dudosos se han reducido en un 17,6%

» La ratio de dudosos continud el descenso observado en los ultimos anos, alcanzando el
5,3% en junio de 2019, lo que supone un descenso interanual de mas de 1 pp
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

Distribucion del crecimiento de crédito y financiacion a sociedades no financieras

» El descenso del crédito fue generalizado entre las entidades de mayor tamano

» Las entidades de depdsito pequenas aumentaron sus préstamos a sociedades no
financieras

» En cuanto al resto de la financiacion bancaria a las sociedades no financieras, las
tenencias de deuda corporativa en poder de los bancos han aumentado algo desde
2017, alcanzando el 10% del total de las emisiones

2 TENENCIA BANCARIA DE EMISIONES DE RENTA FIJA DE SOCIEDADES

2 DISTRIBUCION DE LA TASA DE VARIACION DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (SNFs)
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

Financiacidn mayorista y minorista

» La liquidez proporcionada por el Eurosistema a los bancos probablemente aumente con
las medidas de relajacién monetaria recientemente aprobadas por el BCE (Recuadro 1.2)

= Asi, la decisidn de reactivar las compras netas a partir del 1 de noviembre llevara a
un aumento mensual del balance del Eurosistema de 20 mm de euros al mes

» Los tipos de interés de los nuevos depdsitos a plazo se han reducido significativamente
en los ultimos anos, hasta situarse en niveles cercanos al 0%,...

» ... de modo que contindan reduciéndose los depdsitos a plazo y aumentando los
depdsitos a la vista
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Rentabilidad Eurosistema

» E

| resultado consolidado del sector bancario espanol cayé alrededor de un 11,5% en tasa

interanual en junio de 2019

= El aumento de los gastos de explotacion, la caida del ROF y un ligero incremento de
las pérdidas por deterioro, fueron los principales determinantes de esta caida

» Pese a la caida, el ROA del sector se situa por encima de la media europea y de las

P
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RECUADRO 2.1. DIFERENCIAS EN PRICE-TO-BOOK 'Y

RENTABILIDAD DE LOS BANCOS EUROPEOS Y DE EE.UU. BANCODEESPANA

Eurosistema

» Pese a que antes y durante la crisis, los PTB de los principales bancos de Europa y EEUU
eran similares, a partir de la recuperacion, los PTB divergen, siendo superiores en EEUU

» Se observa una relacion positiva entre PTB y rentabilidad

= Tanto los PTB como el ROA y el ROE han sido superiores para los bancos de EEUU
desde 2011
. Grafico 2
Gréfico 1 RELACION ENTRE RATIO PTB (EJE VERTICAL) Y ROE (EJE HORIZONTAL) EN 2018
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

Solvencia

» La ratio de CET1 aumentd 36 pb en el ultimo ano debido a la mayor acumulacién de
reservas de las grandes entidades, hasta situarse en el 12,2% en junio de 2019

= Las ratios de capital de nivel 1 y de capital total subieron 37 y 32 pb
respectivamente

» Pese a este aumento, en junio de 2019, las entidades espanolas mantenian niveles de
solvencia menores en comparacion con el resto de paises europeos

» Aunqgue su posicién mejora en términos de ratio de apalancamiento

1 RATIOS DE CAPITAL
1 RATIO CET 1

B e

Capital total Capital de nivel 1 Capital ordinario de nivel
1 (CET1)

= JUNIO DE 2018 s JUNIO DE 2019

e TS LE TS
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

Solvencia en perspectiva europea

» Una de las razones de la menor ratio de CET1 de las entidades espafnolas respecto a las
europeas es el uso mas intensivo de los bancos espanoles del enfoque estandar (SA)

» Sin embargo, no parece que existan diferencias significativas en las densidades que se
obtienen con modelos IRB entre los bancos espanoles y los de otras jurisdicciones
europeas

COMPARACION EUROPEA DE LA DENSIDAD DE LOS APRs EN LA CARTERA IRB (a)
PRINCIPALES PAISES DEL MUS Y REINO UNIDO. Junio de 2018
Datos consolidados
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

Eurosistema

FLESB. Capacidad de resistencia del sistema bancario espanol (2019-2021)

» En el escenario base, con mayor probabilidad de ocurrencia, los 3 grupos de entidades
aumentan su ratio de capital en torno a 1 pp

» En el escenario adverso las entidades que sufririan el mayor impacto serian el resto de
entidades MUS, que verian reducida la ratio CET1 (FL) en 2,6 pp, muy superior al de las
entidades MUS con actividad internacional significativa (0,4 pp) y las entidades menos
significativas (0,6 pp)

» Por tanto, las entidades de depdsito espanolas presentan a nivel agregado una capacidad
de resistencia adecuada ante la materializacion de los riesgos identificados en el escenario
adverso, aunque no deben relajar sus esfuerzos para elevar su nivel de solvencia

ENTIDADES CON ACTIVIDAD INTERNACIONAL SIGNIFICATIVA RESTO DE ENTIDADES MUS ENTIDADES MENOS SIGNIFICATIVAS

2 ESCENARIO ADVERSO 2 ESCENARIO ADVERSO 2 ESCENARIO ADVERSO
24 %
20

16

o 0 : : ‘ ‘ ‘ 0 : : ‘ s s
CET12018 Usode Resultados Pérdidas Resto de CETT 2021 CET12018 Usode Resultados Pérdidas Restode CET12021  CET{2018 Usode Resultados Pérdidas Restode CET1 2021
Provisiones Estimados (% APRs  Impactos Provisiones Estimados (% APRs Impactos Provisiones Estimados (% APRs Impactos
(% APRs (% APRs  2018) (% APRs (% APRs  2018) (% APRs (% APRs  2018)
2018) 2018) 2018) 2018) 2018) 2018)
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CAPITULO 2 BANCODEESPANA

FLESB. Ejercicio de sensibilidad Eurosistema

» A partir del ejercicio de estrés, se realiza un analisis de sensibilidad reclasificando toda la
exposicidon soberana a coste amortizado bajo el criterio de valor razonable

» Dicho analisis muestra una disminucién general de la ratio CET1 en el escenario adverso:

= Las entidades con el mayor impacto son las entidades menos significativas que
verian reducida su ratio CET1 (FL) en 2,8 pp adicionales, superior al de otras
entidades del MUS (1,5 pp) y entidades MUS con actividad internacional
significativa (1 pp)

1 EXPOSICIONES SOBERANAS (a) 2 SENSIBILIDAD A LA CLASIFICACION CONTABLE DE LA EXPOSICION

Diciembre 2018 SOBERANA (b), ESCENARIO ADVERSO. VARIACION DE RATIO CET1
% pp (ratio CET1)
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0
Entidades MUS con Resto de entidades Entidades menos Entidades MUS con Resto de entidades Entidades menos
actividad internacional MUS significativas actividad internacional MUS significativas
significativa significativa

TOTAL COSTE AMORTIZADO/TOTAL EXPOSICION SOBERANA
TOTAL EXPOSICION SOBERANA/TOTAL ACTIVO
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CAPITULO 2

Interconexiones sistémicas. Interconexiones indirectas

BANCODE ESPANA

Eurosistema

» Las interconexiones indirectas entre subsectores financieros recogen la similitud que
existe entre sus carteras de valores negociables

= Esto puede ser un canal de contagio, ya que si un intermediario financiero tiene
dificultades y vende una parte de su cartera afectando al precio de esos valores,
el resto de intermediarios que posean esos mismos valores sufriran pérdidas

» El porcentaje de posiciones comunes con otros sectores financieros en las carteras de
valores negociables de bancos, fondos y companhnias aseguradoras residentes en

Espana excede el 45%

1 PESO DE LAS TENENCIAS COMUNES SOBRE LA CARTERA TOTAL
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CAPITULO 3 BANCODEESPANA
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Analisis de vulnerabilidades sistémicas

» El mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas, que agrega la informacién de un
conjunto amplio de indicadores en funcién de su capacidad de anticipacion de crisis
bancarias sistémicas, no evidencia senales de riesgo sistémico

MAPA DE INDICADORES POR SUBCATEGORIAS (a) (b)

|| 2]|B|M4|5|6|I7| B0

Subcategorias de vulnerabilidades potencialel 99 | 00 | 01| 02 | 03 | 04|05 06| 07])08

1 Crédito y sector inmobiliario

11 Evoluciény desequilibrio del crédito

12 Sectorinmobiliario

13 Cargafinanciera

2 Liquidez

3 Concentracién

4 Mercados financieros

4.1 Riesgo de eventos extremos

4.2 Diferenciales yvolatilidad

5 Desequilibrios macroeconémicos
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CAPITULO 3 BANCODEESPANA
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Instrumentos y actuaciones de politica macroprudencial

» Durante el tercer y cuarto trimestres de 2019, el BdE ha mantenido el CCA en el 0%

» El ciclo crediticio continua mostrando valores por debajo de los umbrales de riesgo
sistémico, aunque esta convergiendo progresivamente hacia ellos

» La brecha de produccion se encuentra desde principios del ano en valores positivos, y
las previsiones sobre su evolucién futura mantienen hasta el momento una perspectiva

creciente

BRECHAS DE PRODUCCION Y DE CREDITO-PIB (a)
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CAPITULO 3 BANCODEESPANA
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Instrumentos y actuaciones de politica macroprudencial

» Algunos indicadores cuantitativos complementarios también apuntan una tendencia
creciente durante los proximos dos afnos, en particular la intensidad del crédito y el
desequilibrio de los precios de la vivienda

1 INTENSIDAD DEL CREDITO (b) 2 INDICADORES DE DESEQUILIBRIO DE PRECIOS DE LA VIVIENDA (c)
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CAPITULO 3 BANCODEESPANA
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Instrumentos y actuaciones de politica macroprudencial

» De acuerdo con las previsiones actuales disponibles, diversos indicadores de
referencia superarian los umbrales de activacion de este colchdn en la primera mitad
de 2021

» Aunque el entorno macroecondmico podria parecer potencialmente favorable a la
activacion del CCA, este diagnostico esta condicionado al cumplimiento del escenario
central de previsiones, que, actualmente, esta sujeto a numerosos factores de riesgo
a la baja

» El CCA es un instrumento disenado para ser liberado en fases recesivas. La decision
sobre el momento concreto de la liberacidén se adoptaria en funcidon de una bateria de
indicadores sobre la situacion del ciclo financiero, tanto cuantitativos como
cualitativos

» En caso de liberacion del CCA, su efecto sobre los requerimientos de las entidades
deberia ser inmediato

» La evidencia empirica disponible para el caso espafnol, pone de manifiesto la
existencia de una asimetria importante entre los (relativamente) bajos costes de
activacion del CCA y los (relativamente) altos beneficios de su liberacidén en las fases
recesivas

DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 26



CAPITULO 3 BANCODEESPANA
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Otros riesgos: Recuadros 3.1y 3.2

» El BAE esta empezando a analizar otros riesgos para la estabilidad financiera de
medio y largo plazo:

» Riesgo de transicion energética y cambio climatico (Recuadro 3.1)

= El cambio climatico podria tener un impacto adverso muy significativo a nivel
macroeconomico, y en el sector financiero (riesgos fisicos y riesgos de
transicion, con posible impacto en los riesgos de crédito, mercado y
operacional), materializandose sobre todo en el medio y largo plazo

» Riesgo de cambio tecnoldgico (criptomonedas) (Recuadro 3.2)

= La creacion de monedas virtuales (e.g., Libra por parte de Facebook) puede
afectar significativamente a la efectividad de la politica monetaria, asi como a la
estabilidad financiera (prociclicidad de la oferta de dinero agregada, impacto en
las entidades financieras y sobre su estabilidad, impacto en los mercados de
divisas, vulnerabilidad adicional sobre paises con cierta inestabilidad financiera,
etc.), ademas de otras cuestiones como la posible apropiacion privada del
seforeaje, control sobre la informacion financiera individual, AML, etc
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