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Buenos dias:

Quisiera iniciar mi intervencidon dando las gracias a la Asociacion de Periodistas de
Informaciéon Econdmica (APIE) y a la Universidad Internacional Menéndez Pelayo por
invitarme un aflo mas a participar en este encuentro, que me permite tratar, en esta ocasion,
los desarrollos recientes del sector bancario espanol y los principales retos a los que se
enfrenta.

IMPACTO POTENCIAL DE LA GUERRA EN UCRANIA: PRINCIPALES CANALES e
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Rusia y, en menor medida, Ucrania, se encuentran entre los principales productores de determinadas materias
primas, energéticas y no energéticas.
Europa presenta una elevada dependencia de las importaciones de algunos de estos productos: Rusia represento

Canal de alrededor del 20% y el 35% del total de importaciones de petréleo y gas del drea del euro en 2020, respectivamente.
materias En Espania, solo el 6% de las importaciones de productos energéticos (el 4,5% del consumo energético) procedian de
primas Rusia en 2019, pero esta cifra es muy superior en paises como Alemania e ltalia (17% y 22%, respectivamente).

Una hipotética reduccion o corte del suministro de Rusia puede tener un impacto elevado en la economia europea.
Se ha producido ya, de hecho, un fuerte repunte de los precios del petréleo, del gas natural y de los precios de
otras materias primas no energéticas.

Canal »  Exposiciones financieras directas a Rusia y Ucrania de las entidades bancarias y empresas europeas son, en
financiero general, muy reducidas (particularmente, de nuevo, en el caso espariol).
Se ha observado un incremento de la volatilidad y un tensionamiento de las condiciones de financiacion.

La exposicion comercial directa de los paises europeos a Rusia es moderada y mas modesta en Espana. Pero
los efectos indirectos pueden ser elevados, particularmente en el contexto de las sanciones.

Canal » Las exportaciones del area del euro de mercancias destinadas a Rusia y a Ucrania representaban en 2019 un 1,6% y
comercial un 0,3% del total, respectivamente. Las exportaciones de mercancias de Esparia a Rusia representan el 0,7% del total
(0,2% a Ucrania), mientras que la dependencia relativa de bienes procedentes de Rusia era del 1,1% en 2019 (0,5%
en el caso de Ucrania, aunque mas elevado en algunos productos primarios).

Canal + Los hogares y empresas experimentaran dificultades para anticipar los desarrollos econdmicos futuros, en
confianza / particular sobre sus rentas, lo que pesara sobre sus decisiones de consumo e inversion.
incertidumbre - Se ha producido un deterioro de los indicadores de confianza desde el inicio de la guerra.

La invasién de Ucrania por el gjército ruso ha supuesto una nueva perturbacion para la
economia mundial, dos afios después de la generada por la pandemia. Las consecuencias
politicas y econdmicas de esta guerra son dificiles de predecir, pero estan generando ya un
cambio en el entorno macrofinanciero, caracterizado por un incremento notable de la
incertidumbre y un fuerte y persistente incremento de la inflacion. Todo ello, en un momento
en el que la economia espafola se encontraba en un proceso de recuperacion —todavia
incompleta y desigual por sectores— de los efectos econdémicos causados por la crisis
sanitaria.

El deterioro en el entorno macrofinanciero alcanza al sector bancario espanol en un
contexto en el que su capacidad de resistencia se mantiene elevada, en lineas
generales, y en el que se habian recuperado los niveles de rentabilidad previos a la
pandemia. En todo caso, la guerra y, de forma mas general, los costes econémicos de un
entorno con presiones inflacionarias elevadas introducen nuevos riesgos para la
estabilidad financiera.

Aunque las exposiciones financieras directas de los bancos espafioles a Rusia y Ucrania
son muy reducidas, los efectos indirectos de la guerra pueden llegar a ser
significativos. El conflicto impacta negativamente en el comercio mundial y en la confianza
de hogares y empresas, que pueden posponer sus decisiones de consumo e inversion. En
los mercados financieros, el aumento de la incertidumbre esta induciendo incrementos de
las primas de riesgo y aumentos de la volatilidad.




Con todo, el mayor impacto del conflicto en el corto y medio plazo se deriva del hecho de
que Rusia y Ucrania son grandes productores de materias primas, en particular energéticas
y metalicas el primero, y agricolas el segundo. Dado que Europa es un importador neto de
energia y depende, por tanto, del gas y del petréleo ruso, el aumento de los precios de la
energia no solo genera tensiones inflacionistas, sino que también reduce la renta doméstica,
al elevar la factura energética exterior.

Ademas, el proceso de normalizacién de la politica monetaria, necesario para moderar las
presiones inflacionarias, ha supuesto ya un endurecimiento de las condiciones de
financiacion de la economia.

Este escenario podria mermar la capacidad de pago de los hogares y empresas, en
particular, en aquellos segmentos en que la recuperacion tras la pandemia estaba siendo
mas lenta o tardia. En el caso de los hogares, el impacto de estas perturbaciones también
es muy heterogéneo, con mayores efectos en aquellos con menor nivel de renta.

Por ultimo, no conviene olvidar que el desarrollo de la guerra puede tener un impacto sobre
los riesgos operativos del sector, ante el posible incremento de los ataques cibernéticos.

LAS ULTIMAS PREVISIONES PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA MUESTRAN ESAS

CONSECUENCIAS ADVERSAS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA INFLACION BANCODEESPANA
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Proyecciores Proyecciones
de junic de 2022 de diciembre de 2021

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PIB 5,1 4.1 2,8 2,6 54 39 1,8
Deflactor del PIB 2,2 2,9 2,9 2,4 25 1,7 1,7
IPC 3,0 7.2 2,6 1,8 3,7 1,2 1,5
Empleo (horas) 7,0 4.6 1,0 1,1 3,8 2.8 1,3
Tasa de paro 14,8 13,0 12,8 12,7 14,2 129 12,4

FUENTES: Banca = E=pafis & inatituta Macions) de Extaaiztics.

Este deterioro de la situacion macrofinanciera derivada de la invasion de Ucrania por Rusia
ha motivado una revision a la baja de las perspectivas econdmicas para 2022 y 2023
publicadas por el Banco de Espafa, asi como una significativa revision al alza de las
proyecciones de inflacién para 2022. En concreto, en comparacion con las previsiones
publicadas a finales del afio pasado, las proyecciones macroecondémicas mas recientes,
correspondientes al mes de junio, anticipan un crecimiento del PIB real del 4,1 % y 2,8 %
en 2022 y 2023, respectivamente [1,3 puntos porcentuales (pp) y 1,1 pp inferiores a las
proyectadas en diciembre], mientras que la inflacidn se situariaen el 7,2 % y 2,6 % en el
promedio de 2022 y 2023, respectivamente (3,5 pp y 1,4 pp por encima de las estimadas
en diciembre de 2021).

Los riesgos en torno al escenario central de estas proyecciones estan orientados a la baja
para la actividad y al alza para la inflacion. Todo ello, en un contexto caracterizado por una




extraordinaria incertidumbre, vinculada, especialmente, a la duracion e intensidad de la
guerra en Ucrania. Un hipotético mayor grado de traslacion de los aumentos de precios y
costes recientes al resto de precios de la economia y a los salarios supone una fuente
adicional de riesgo de elevada relevancia. Otras fuentes de riesgo incluyen las
incertidumbres acerca del ritmo de despliegue efectivo de los fondos del programa NGEU
en nuestro pais y las posibles consecuencias del proceso de normalizacién monetaria en
términos del grado de endurecimiento de las condiciones de financiacion.

En todo caso, si no se produjeran nuevas perturbaciones o un agravamiento de la guerra
en Ucrania, estas proyecciones seguirian siendo coherentes con el mantenimiento de una
senda de recuperacién gradual de la economia espafnola —que podria alcanzar los niveles
de PIB previos a la pandemia en la segunda parte de 2023 — y con unas tasas de inflacion
que se mantendrian elevadas en los proximos meses, para posteriormente moderarse
progresivamente.

Para valorar la relevancia de estos riesgos para el sector bancario, describiré a continuacion
la evolucion reciente del crédito y el endeudamiento del sector privado. Posteriormente,
expondré la situacion del sector bancario y, por ultimo, realizaré un analisis mas prospectivo
de su capacidad de resistencia y de los desafios que enfrenta en el entorno actual.

Evolucion reciente del crédito y del endeudamiento del sector privado

CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE BANCODE ESPANA
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO FESIDENTE
Megocios en Espaia, DI
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FUENTES: Instituto de Créaite Oficial y Senco de Sspafia.

Tras el fuerte crecimiento registrado en 2020 en Espana, el crédito bancario al sector
privado residente se redujo ligeramente en 2021. Por sectores, se observé un freno del
crédito a sociedades no financieras y empresarios individuales, que compensé un
comportamiento mas expansivo del destinado a los hogares, en particular para adquisicion
de vivienda. Esta tendencia se intensifico en el primer trimestre de 2022, con una
contraccion del crédito en su conjunto (-0,5 % interanual) y una ligera aceleracion del
crédito para adquisicion de vivienda (hasta el 1,4 %).




DEUDA DEL SECTOR EMPRESARIAL
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En conjunto, la recuperacion de la facturacion y la moderacién del crecimiento de la deuda
en 2021 habrian permitido una mejora de la situacion financiera del sector empresarial,
si bien esta seguiria siendo, en promedio, mas vulnerable que antes de la pandemia.

Asi, las ratios medias de endeudamiento y de carga financiera descendieron en 2021. El
porcentaje de empresas con endeudamiento elevado' disminuyé también de forma
generalizada, y se situd en niveles cercanos a los previos a la pandemia en los sectores
moderadamente afectados y poco afectados por ella. En cambio, en los sectores muy
afectados, esa proporcidn era todavia 7 pp mas elevada que en 2019.

DEUDA DE LOS HOGARES BANCO DE ESPANA

RATIODE DEUDA BANCARIA DE HOGARES SOBRE ACTIVOS TOTALES POR DECILES DERIQUEZA NETA {a)
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& El denominador de |2 ratio d= deuda bancans sobre activos totsles comprande activos fnanciercs y no financisnos.

' Se definen como empresas con endeudamiento elevado aquellas cuya ratio de Deuda neta / (Resultado econdmico
bruto + Ingresos financieros) es mayor que 10, o las que presentan deuda financiera neta positiva y resultados nulos o
negativos.




En cuanto a los hogares, la evolucién favorable del mercado de trabajo y de las rentas
también estaria contribuyendo a la recuperacion de su situacion econémico-financiera.
En 2021, la renta bruta disponible de los hogares crecio un 2,2 %, si bien todavia era un 2,8
% menor que la de 2019. Por su parte, desde el inicio de la crisis sanitaria y hasta el cierre
de 2021, su riqueza neta agregada aumento un 9,8 %, favorecida por la revalorizacion de
los activos financieros y, sobre todo, de los inmobiliarios, asi como por la relativa estabilidad
de su deuda.

En conjunto, se observé una caida de la ratio de deuda bancaria sobre activos totales de
los hogares, que fue de mayor intensidad en los deciles de riqueza neta mas bajos®. De
todas formas, en el primer decil de riqueza neta, la deuda seguiria siendo muy superior al
valor de los activos (cerca de un 50 % mayor), lo que sefalaria la vulnerabilidad financiera
de este colectivo.

Debe tenerse en cuenta, asimismo, que los hogares incrementaron significativamente su
tasa de ahorro durante la pandemia. El ahorro acumulado podria servir de colchén, al menos
parcialmente, ante un potencial deterioro de las rentas reales. Sin embargo, el aumento del
ahorro fue heterogéneo, y se concentrd en los colectivos con mayor poder adquisitivo.

CREDITO HIPOTECARIO RESIDENCIAL Y CREDITO A CONSTRUCCION Y BANCO DE ESPANA

PROMOCION INMOBILIARIA Eurosistema

EVOLUCION DEL CREDITO NUEVO PARA LA COMPRA DE EVOLUCION DE CREDITO A CONSTRUCCION Y PROMOCION
VIVIENDAY DEL SALDO HIPOTECARIO (a) INMOBILIARIA (b
mmé mmée mm € %
: . 700 500 4 50
40
| @00

85 8

° 8 B

oL P S S T S S S S S S -

040506 07 0809 10 111213 4 151617 18 182021 22

CFREDEO NLED

SALDD Exala ocha)

FUENTE: Sanco de Ezpafia.
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© Datos fimestrales. La variacidn interanual 2e calouls come & promedic & custro perfades.

En el mercado inmobiliario residencial, las compraventas de viviendas en el primer trimestre
del afo se situaron un 22 % por encima de las registradas en el mismo periodo de 2019.
En paralelo, ha aumentado el volumen de nuevo crédito hipotecario residencial, hasta
situarse en los niveles mas elevados desde 2010.

No obstante, dado el elevado volumen de amortizaciones y el peso relativamente reducido
del crédito nuevo sobre el stock total debido a la larga duracion de los préstamos, el saldo
del crédito hipotecario solo crecié un 1,4 % interanual en marzo de 2022.

2 En términos de las ratios medias de deuda y carga financiera sobre la renta bruta disponible, tras el aumento observado
en 2020 por la caida de esta ultima, su recuperacion ha permitido reducciones de estas ratios en 2021.




Por su parte, el saldo de crédito a la construccion y actividades inmobiliarias mantuvo
una tendencia descendente. De hecho, la construccién de viviendas nuevas no ha
repuntado con la misma intensidad que la demanda residencial y esto, probablemente, esta
reflejandose en la evolucion de los precios. En particular, en el primer trimestre de 2022 el
peso de la inversion en vivienda se situd en el 5,4 % del PIB, muy por debajo del 6,2 %
registrado en el primer trimestre de 2020 y por debajo de la mitad del peso registrado en el
boom inmobiliario que precedid a la crisis financiera global.

INDICADORES DE DESEQUILIBRIO DE PRECIOS DE LA VIVIEND. BANCO DE ESPANA

INTENSIDAD DE CREDITO Y RATIO DE SERVICIO DE LA DEUDA EuEsisiama
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Los indicadores sobre desequilibrios en los precios del mercado inmobiliario han
venido mostrando algunas sefnales leves de sobrevaloracion desde el inicio de 2020. Dichos
indicadores se han incrementado ligeramente en 2021 y podrian verse impulsados
adicionalmente si se consolida la aceleracion de los precios de la vivienda observada en el
primer trimestre de 20223. Sin embargo, siguen préximos a los valores de equilibrio y lejos
de las cotas alcanzadas antes de la crisis financiera global. En todo caso, sera preciso
efectuar un seguimiento estrecho de su evolucioén en los proximos trimestres. Los actuales
desarrollos macrofinancieros pueden afectar a esta variable en direcciones contrapuestas.
De un lado, los riesgos a la baja sobre la renta disponible de los hogares y la probabilidad
de endurecimiento de las condiciones de financiaciéon podrian moderar los incrementos
recientes. De otro lado, el notable encarecimiento de los materiales de construccion, que
podrian trasladarse en mayor o menor medida a los precios finales a través de una
reduccion de la actividad en el sector, y el papel de la propiedad inmobiliaria como activo
refugio en contextos de volatilidad en los mercados financieros podrian operar en la
direccién contraria.

3 El crecimiento interanual de los precios de la vivienda se aceleré desde el 6,4 % de diciembre de 2021 al 8,5 % del
primer trimestre de 2022.




ESTANDARES DE CREDITO EN HIPOTECAS RESIDENCIALES Y DIFERENCIALES BANCODE ESPANA
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Por su parte, los estandares de crédito de las nuevas hipotecas residenciales no
experimentaron cambios sustanciales durante el ultimo afo. Los niveles medios de las
ratios loan-to-value (LTV) y loan-to-price (LTP) de los prestatarios en las nuevas operaciones
hipotecarias se han mantenido estables en 2021. Al mismo tiempo, tampoco se han
observado variaciones significativas en la proporciéon que representan las operaciones con
mayor nivel de apalancamiento (aquellas con LTV o LTP mayor que el 80 %)* Por el
contrario, el diferencial medio de tipo de interés de las hipotecas a tipo fijo, que
representan actualmente el grueso de la nueva financiacion hipotecaria, se redujo en 2021,
hasta converger con el de las operaciones a tipo variable y situarse en los niveles mas bajos
de los ultimos afos. En este sentido, hay que subrayar que una adecuada traslacion a los
tipos de interés de los riesgos implicitos en las operaciones de crédito es un prerrequisito
para garantizar la estabilidad financiera.

BRECHA DE CREDITO-PIB BANCO DE ESPANA
Eurosistema
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4 Ademas, respecto a la ratio loan-to-income (LTI), que recoge la relacion entre el importe principal de las hipotecas y el
ingreso de los acreditados en el momento de concederse la operacion, la mayor parte de la nueva concesién se
concentrd en operaciones con LTI bajo (LTI menor que tres veces) y LTI alto (LTI mayor que 4,5 veces).




La brecha de crédito-PIB es un indicador que sirve para aproximar los desequilibrios en
el mercado de crédito y guiar la potencial activacién de medidas macroprudenciales. Fruto
de la mencionada normalizacion del crédito bancario en 2021, junto con el inicio de la
recuperacion econdmica, esta brecha continué en la parte final de 2021 su senda de
correccion tras el incremento registrado al comienzo de la pandemia, en un proceso
que se prevé que tenga continuidad en los proximos trimestres, si bien todavia se mantiene
en valores elevados.

En este sentido, es importante destacar que, en el contexto de crisis generado por la
pandemia, el aumento del nivel de este indicador esta asociado a la caida brusca que
experimentoé el PIB (denominador de la ratio de crédito-PIB) en 2020, y a las medidas de
apoyo para sostener la provision de crédito a la economia (numerador de la ratio), que
favorecieron su fuerte expansion en ese afo. No refleja, por tanto, una situaciéon de
exuberancia de la dinamica del crédito. En el mismo sentido, la intensidad del crédito y la
ratio del servicio de la deuda, que son indicadores complementarios para la identificacion
de riesgos ciclicos, se encuentran en niveles moderados.

De cara al futuro, nuestras previsiones anticipan que el proceso de correccion de este
indicador tenga continuidad en los proximos trimestres. No obstante, la aceleracion
adicional de la inflacién y el aumento de los riesgos a la baja sobre el crecimiento afnaden
incertidumbre sobre su evolucion. En particular, debemos ser cuidadosos en los
proximos trimestres, para interpretar correctamente el efecto de la expansién nominal del
PIB, que podria tener un efecto menos beneficioso que en periodos pasados sobre la
sostenibilidad de la deuda privada, dado que se asociaria en mayor medida a un aumento
de los costes de produccion, que reduce la renta de los agentes. Igualmente, el
endurecimiento de las condiciones de financiacidn elevaria la ratio de servicio de la deuda.

Evolucion del sector bancario espaiol

EVOLUCION DEL CREDITO DUDOSO BANCODE ESPANA

Eurosistema

DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
MNegocios en Espana, DI
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En cuanto a la calidad crediticia de los balances bancarios, el crédito dudoso al sector
privado residente descendio un 5,4 % en 2021, y se acelerd hasta el 7,1 % interanual en
el primer trimestre de 2022. Esta caida confirma el comportamiento diferencial de los
activos dudosos en esta crisis, en la que las medidas de politica econémica han resultado
cruciales para mantener la capacidad de pago y de financiacion de familias y empresas.
Asi, la ratio de dudosos del crédito al sector privado residente se situaba en marzo de
2022 en el 4,1 %, frente al 4,8 % de finales de 2019.

A pesar de esta evolucién favorable, existen potenciales deterioros latentes en algunas
carteras de crédito, en particular en las vinculadas a los segmentos de empresas y
hogares mas vulnerables. En concreto, los préstamos en vigilancia especial® siguieron
aumentando a tasas elevadas a finales de 2021 (un 14 % en tasa interanual), aunque
notablemente inferiores a las observadas en trimestres previos. Mientras, su peso sobre el
total del crédito alcanzo el 8 %, 2,2 pp mas que antes de la pandemia.

Las refinanciaciones®, en su mayor parte clasificadas como préstamos en vigilancia
especial o dudosos, también crecieron un 14 % en 2021, debido a su fuerte aumento en
el sector de sociedades no financieras y empresarios individuales. A finales de 2021
suponian un 5 % del total del crédito vivo, el mismo porcentaje que antes de la pandemia.

En todo caso, la evolucidn del primer trimestre de 2022 de los créditos en vigilancia especial
y refinanciados ha sido favorable. Los primeros presentan un crecimiento interanual
negativo (-2,2 %) y los segundos han frenado su ritmo de avance al 8,8 % interanual.

Los sectores sensibles tanto a los efectos de la pandemia como al alza de los costes
energéticos concentran las mayores vulnerabilidades. En particular, el peso conjunto del
crédito dudoso y en vigilancia especial para los sectores empresariales mas
afectados por la pandemia se acercé al 24 % en diciembre de 2021, frente a unos pesos
respectivos del 17,7 % en los sectores moderadamente afectados y del 15,5 % en los
menos afectados. Estos pesos se han mantenido estables durante el primer trimestre de
2022.

En el caso de los préstamos garantizados por el Estado a través del Instituto de
Crédito Oficial (ICO), se observa un cierto deterioro de su calidad crediticia durante
los ultimos trimestres. El crédito garantizado a través del ICO clasificado en vigilancia
especial alcanzo el 22,7 % en marzo de 2022, lo que representa un incremento de 6,4 pp
respecto a junio de 2021. Por su parte, la proporcion de préstamos dudosos alcanzé el 4,1
% (2 pp mas que en junio de 2021). Ademas, debe tenerse en cuenta que una parte
significativa de estos préstamos todavia disfruta de un periodo de carencia, que finalizara
alrededor del verano de este afo.

Las exposiciones de crédito que presentan alguna sefal de deterioro son las que pueden
ser, a su vez, mas vulnerables a la materializacion de los riesgos surgidos a raiz del
contexto actual. Por ello, se hace necesario seguir su evolucion con especial atencion,

° De acuerdo con la Circular 4/2017, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando se ha observado, aun sin
haberse producido ninguin evento de incumplimiento, un incremento significativo del riesgo de crédito desde el momento
de la concesion.

8 Las refinanciaciones suelen estar asociadas también a posibles problemas de repago por parte de los acreditados v,
de hecho, mas de la mitad de su volumen esta clasificado como dudoso.




asi como realizar un reconocimiento temprano y adecuado de las potenciales
pérdidas.

RENTABILIDAD BANCO DE ESPANA

Eurosistema
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La rentabilidad del sector bancario espanol registré6 en 2021 una mejora sustancial.
En concreto, la rentabilidad sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) se situd en el 0,7
% (superior al -0,2 % del ano anteriory al 0,5 % de 2019).

Los resultados extraordinarios’, negativos en 2020 y positivos en 2021, tuvieron un
mayor impacto sobre la rentabilidad. Sin tener en cuenta estos resultados extraordinarios,
el ROA se situo en el 0,57 %, nivel similar al de 2019 (0,63 %). El principal determinante
de su mejora fue la reduccion de las pérdidas por deterioro. Estas disminuyeron un 43,5
% respecto a 2020, para situarse en niveles ligeramente inferiores a los de los dos afios
previos a la pandemia.

Esta recuperacion de la rentabilidad fue generalizada en los principales paises en los que
las entidades espafolas desarrollan una actividad internacional significativa, y también se
extendid al resto de las entidades bancarias europeas.

La recuperacion de la rentabilidad se ha mantenido también al inicio de 2022. Ademas, se
ha generalizado en las diversas partidas de la cuenta de resultados. Asi, el resultado
ordinario ha aumentado mas de un 30 %2 en tasa interanual en el primer trimestre, con
subidas del 9 % tanto del margen de intereses como de las comisiones. Mientras, las
pérdidas por deterioro se han reducido un 12,5 % respecto a marzo de 2021. En todo caso,

" En 2021 se registran resultados extraordinarios positivos como consecuencia de dos fusiones por un importe conjunto
de 4,2 mm de euros, la segregacion de una entidad aseguradora (0,9 mm de euros) y los costes de reestructuracién de
las dos principales entidades (-1,2 mm de euros). Por su parte, los resultados extraordinarios de 2020 incluyen los
ajustes negativos del fondo de comercio de las dos entidades con mayor presencia internacional (-12,2 mm de euros),
el ajuste por activos fiscales diferidos (-2,5 mm de euros), los costes de reestructuraciéon de una entidad (-1,2 mm de
euros) y las plusvalias por venta de negocios (0,6 mm de euros).

8 Por el contrario, en el primer trimestre de 2022 el resultado neto se ha reducido un 30 % respecto al mismo periodo
del afio anterior, pero esto se debe a que en marzo de 2021 se registraron resultados extraordinarios positivos, de casi
4.300 millones de euros, generados en la fusion de CaixaBank.
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debe tenerse en cuenta que el impacto econdmico y financiero de la guerra no se habia
materializado completamente en el primer trimestre.

COSTE DE FINANCIACION BANCO DE ESPANA

Eurosistema
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Por lo que respecta al coste de la financiacion de las entidades bancarias, los costes
medios de pasivo® se han reducido desde el inicio de la pandemia, de modo que a
finales de 2021 se situaron en el 0,5 %. Los Ultimos datos disponibles apuntarian a un
cambio de tendencia, que, por ahora, mantendria dichos costes en niveles en todo caso
inferiores a los existentes antes de la pandemia (algo por encima del 1 %). En particular,
los costes en el mercado mayorista han repuntado en los primeros meses de 2022. De
hecho, las expectativas de subidas de los tipos de interés oficiales se han trasladado al tipo
de interés al que cotiza la deuda bancaria a mas largo plazo en el mercado mayorista
(medida del coste de financiacion) con mas intensidad que al Overnight Index Swap (OIS)'°.
De esta forma, ha aumentado el diferencial de riesgo de crédito de las entidades
bancarias.

En 2021 se produjo también un incremento de las emisiones de deuda por parte de las
entidades para cumplir con las exigencias prudenciales y de resolucién, como las emisiones
Tier 2 y de bonos convertibles contingentes (CoCos). Un conjunto mas heterogéneo de
entidades realizé estas emisiones el afio pasado, lo que se ha traducido en una mayor
diversidad de costes''. Igualmente, en 2021 se produjo un incremento significativo de las
emisiones de deuda no garantizada; en este caso, a un coste ligeramente mayor que en
2020.

° El coste medio del pasivo se obtiene como la ratio de gastos netos por intereses sobre pasivos financieros.
0 0IS es el tipo de interés utilizado como referencia libre de riesgo.

" En el caso de la deuda Tier 2, su encarecimiento se debe, al menos en parte, a la emision de bonos por parte de las
entidades de menor tamafo para cumplir con las exigencias de resoluciéon MREL. Este factor ha podido tener un peso
relevante, dado que los requerimientos de MREL son obligatorios desde el 1 de enero de 2022 y las entidades deben
alcanzar el nivel requerido de estos recursos.

1



Por su parte, los depdsitos en las entidades bancarias espafiolas han continuado
aumentando en los ultimos trimestres, si bien a tasas inferiores a las observadas un ano
antes',

En cuanto al coste de capital, tras el descenso experimentado en 2020, aumentdé en los
diez primeros meses de 20213, para volver a reducirse a finales de afo y situarse en el 8,1
% en diciembre de 2021. Este nivel es inferior al ROE del sector (10,5 %), incluso sin
tener en cuenta los resultados extraordinarios (9 %)'*. En los primeros meses de 2022, el
coste de capital ha continuado la tendencia decreciente de finales de 2021, hasta
situarse en el 6,8 % en mayo, un valor también inferior al ROE de las entidades cotizadas
espanolas (11,7 %) del primer trimestre de este afo.

BANCODE ESPANA

Eurosistema
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En términos de solvencia, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) de las
entidades bancarias espanolas se mantuvo relativamente estable en 2021, después
del incremento de 2020'%. Las ratios de CET1 de los bancos del resto de los principales
paises europeos también se mantuvieron relativamente estables, de modo que el
sector bancario espanol, en promedio, contintia ocupando el ultimo lugar en términos de
este indicador de solvencia. Esta diferencia obedece, en buena medida, a una mayor
densidad de activos de las entidades espafiolas, influida por factores estructurales, como
el mayor uso del método estandar en el célculo de las ponderaciones por riesgo de sus
activos. De hecho, la ratio de apalancamiento de las entidades significativas espafolas en

2 El sector privado residente en Espafia aumento el saldo depositado en las entidades bancarias en un 4,1 % en 2021,
frente al crecimiento del 8,9 % registrado en 2020. En marzo de 2022, la subida interanual de los depésitos se situé en
el 5,1 %, frente a las tasas superiores al 7 % del mismo mes del afio anterior.

'S En 2021, el coste del capital crecio en los diez primeros meses del afio, desde el 6,4 % de diciembre de 2020 hasta
el 10,8 % de octubre, y se redujo en los dos Ultimos meses, hasta el mencionado 8,1 % de diciembre. Asi, la media del
coste de capital para el afio completo se situaria en el 8,8 %, en todo caso inferior al ROE del sector.

* En los meses transcurridos de 2022, el coste de capital ha continuado descendiendo, hasta situarse en el 7,3 % en
marzo y en el 6,9 % en abril, un valor inferior al ROE del primer trimestre del afio (11,7 %).

'® Tanto el CET1 como su denominador (los activos ponderados por riesgo —APR—) registraron descensos de similar
magnitud (0,9 % el CET1y 1,1 % los APR), por lo que la ratio apenas aumenté 2 puntos basicos (pb), hasta situarse en
el 13,3 % a finales de 2021.
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diciembre de 2021 (5,7 %) se situaba solo ligeramente por debajo de la media europea (6
%).

En resumen: el sector bancario espanol ha mostrado una capacidad de resistencia
adecuada ante la crisis econémica ocasionada por la pandemia, y mantiene la provision
de crédito al sector privado y un nivel adecuado de solvencia. También ha sido capaz de
recuperar su rentabilidad de forma rapida.

El sector bancario ante el nuevo entorno macrofinanciero

A pesar de esta situacion favorable, el deterioro macrofinanciero reciente que he descrito
al comienzo de mi intervencion recomienda un comportamiento prudente de las entidades
y una vigilancia estrecha de los riesgos asociados al conflicto en Ucrania. De hecho, como
sefalaba, estos factores han supuesto una revision a la baja de las perspectivas
econdmicas para 2022 y 2023 publicadas por el Banco de Espafa, asi como una
significativa revision al alza de las proyecciones de inflacion para 2022.

En este contexto, nuestro ultimo Informe de Estabilidad Financiera, publicado el pasado
mes de mayo, incorporaba algunos ejercicios de simulacion sobre el impacto de un
aumento potencial de los tipos de interés o del coste de la energia sobre la situacion
econdmica y financiera de las empresas, hogares y Administraciones Publicas
espanolas. A continuacion, les presentaré los resultados de esos ejercicios, actualizados
para incorporar los ultimos desarrollos y expectativas de los mercados sobre las subidas
de los tipos de interés.

Asi, en el caso de las empresas, el aumento de los tipos de interés puede incrementar
el porcentaje de companias con presion financiera. En concreto, en la financiacién
bancaria empresarial predominan los préstamos con vencimiento a corto plazo o a tipo
variable, por lo que la traslacién de variaciones en los tipos de interés es relativamente
rapida.

Asi, bajo un escenario consistente con las proyecciones del Banco de Espafia de marzo de
2022, el ejercicio incluido en el Informe de Estabilidad Financiera estimaba que el peso de
los gastos financieros de las empresas sobre el excedente bruto de explotacion empezaria
a incrementarse a partir de 2023, hasta situarse a finales de 2024 un 1 pp por encima del
nivel de 2021. En todo caso, la revisién al alza desde entonces en las expectativas de
mercado sobre el nivel futuro de los tipos de interés implica que la estimacion del peso de
los gastos financieros de las empresas sobre su excedente bruto de explotacion aumentaria
unos 1,8 pp adicionales a finales de 2024, con un incremento total de 2,8 pp con respecto
al nivel de 202178,

'6 Dado que cabe esperar que las rentas empresariales se reduzcan en ese escenario, el aumento del peso de los gastos
de interés debe considerarse como un suelo de los efectos totales del aumento de los tipos de interés. Por su parte,
por cada 100 pb de subidas adicionales de los tipos de interés a corto y largo plazo por encima de los niveles
incorporados actualmente en las expectativas del mercado, se podria esperar un incremento adicional aproximado de
1,7 pp del peso de los gastos financieros en 2024.
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IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE LOS HOGARES BANCO DE ESPANA
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En el caso de los hogares, aumentos moderados en los tipos de interés tendrian un
efecto relativamente reducido sobre su capacidad de repago, en parte por el
incremento del peso de las hipotecas a tipo de interés fijo observado durante los ultimos
anos, que alcanzé el 24,9 % del saldo vivo en diciembre de 2021.

Sobre la base de la ultima informacién disponible a nivel microeconémico'’, se estima que
el aumento de los tipos de interés desde el inicio de este afo (de 1,6 pp para el euribor a
doce meses'®, principal tipo de interés al que esta ligado el stock de las hipotecas en
Espana) llevaria a que la proporcion de familias con deuda que pasarian a tener una carga
financiera neta elevada'® aumentaria en casi 2 pp. Este efecto seria mas intenso en los
hogares endeudados situados entre los percentiles 20 y 40 de la distribucion de rentas?.

" Este ejercicio se ha realizado con la informacion de la Encuesta Financiera de las Familias de 2017. En el ultimo
Informe de Estabilidad Financiera se recogen los resultados de este ejercicio para distintos escenarios de ascensos en
los tipos de interés. Se encuentra que aumentos de 100 pb, 200 pb o 300 pb llevarian a incrementos con respecto a la
situacion inicial de la proporcién de familias con deuda que pasarian a tener una carga financiera neta elevada de 1,2
pp, 2,3 pp y 3,9 pp, respectivamente.

'8 El euribor a doce meses ha pasado de situarse en el -0,501 % el 31 de diciembre de 2021 a hacerlo en el 1,091 % el
20 de junio de 2022.

9 La carga financiera neta se considera elevada cuando la ratio (Gastos por servicio de la deuda — Ingresos por intereses
de depositos) / Renta del hogar es superior al 40 %.

20 Estos porcentajes deben considerarse como cotas inferiores de los efectos totales del aumento de los tipos de interés,
ya que este también reduciria la renta de los agentes a través de su impacto negativo en la actividad, ademas de frenar
la acumulacion de su riqueza mediante la imposicion de mayores cargas financieras.
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IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE LA CARGA BANCO DEESPAR,
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Con respecto a las Administraciones Publicas, el elevado incremento de la ratio de deuda
publica sobre PIB experimentado desde 2007 conlleva también una mayor sensibilidad de
las finanzas publicas ante movimientos de los tipos de interés. No obstante, la caida
de estos observada en los ultimos afios ha propiciado un descenso continuado de la carga
de intereses en porcentaje del PIB, al tiempo que el alargamiento del plazo medio de la
deuda, que se situa en la actualidad por encima de los ocho afos, limita el impacto a corto
plazo de aumentos en los costes de emision.

En concreto, incorporando a las ultimas proyecciones macroeconémicas del Banco de
Espana las actuales expectativas de los mercados sobre la senda de aumento de los tipos
de interés, la carga financiera de la deuda publica aumentaria desde el 2,2 % del PIB a
cierre de 2021 al 2,5 % en 2024. Por su parte, sobre este escenario actualizado, un aumento
adicional de 100 pb en los tipos de interés, tanto de corto como de largo plazo,
manteniéndose el resto de las variables estables, conllevaria una elevacién adicional de los
pagos por intereses de alrededor de cuatro décimas del PIB en 2024.

IMPACTO DEL AUMENTO DEL COSTE DE LA ENERGIA SOBRE EMPRESAS BANCODE ESPARA
Y HOGARES Eurcsistema
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En cuanto al impacto del incremento del precio de la energia, variaciones similares a las
observadas entre las previsiones del Banco de Espafa publicadas en diciembre de 2021 y
las de marzo de 2022?' producirian efectos medios moderados sobre el grado de
vulnerabilidad financiera de las empresas, aunque con una notable heterogeneidad
sectorial. Asi, mientras que el impacto en el conjunto de las empresas es de algo mas de 2
pp, en las tres ramas mas afectadas superaria los 5 pp?.

En el caso de los hogares, dado que el gasto en energia supone un porcentaje mayor
del consumo de las familias con menos ingresos, el aumento de los precios registrado
en 2020 y 2021 concentra su impacto mas relevante en este colectivo de hogares.

ESCENARIOS DE LAS PRUEBAS DE RESISTENCIA SOBRE EL SECTOR BANCODEESPANA

BANCARIO Eurosistema
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En un marco mas general, el Informe de Estabilidad Financiera presenta también los
resultados de unos ejercicios de resistencia del sector bancario ante dos potenciales
escenarios de tension (denominados «adverso» y «severo») para el periodo 2022-2023. El
uso de este tipo de escenarios extremos, con una probabilidad de ocurrencia relativamente
baja, pero plausible, es consistente con los objetivos de la regulacién prudencial, que
requiere que las entidades bancarias dispongan de capital suficiente para absorber
pérdidas inesperadas.

Bajo el escenario adverso se simula un aumento del precio de la energia adicional al
observado a principios de 2022, y una duraciéon mayor de los cuellos de botella del comercio
internacional. El efecto sobre los precios aceleraria la respuesta de la politica monetaria, a
lo que se uniria un empeoramiento de las condiciones financieras. Por su parte, el escenario

2! En concreto, se usa un incremento del nivel medio de los precios para 2022 y 2023 del 22 % y del 25 %, en relacion
con el precio incorporado en las proyecciones de diciembre.

2 Entre los sectores mas afectados se encuentran algunos cuyos margenes se verian mas impactados, como el
comercio y reparacién de vehiculos de motor, el transporte terrestre, la pesca y la agricultura. El grado de vulnerabilidad
financiera también aumentaria por encima de la media en algunas ramas en las que el impacto en los margenes
sectoriales es comparativamente mas reducido, como la metalurgia, o la edicién, cine, television y radio. Ello se explica,
principalmente, porque hay empresas de dichos sectores que antes de la perturbacién ya se encontraban cerca de los
umbrales que determinan su situacion de vulnerabilidad.
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severo aumenta ligeramente el tamafo de las perturbaciones de precios con respecto al
adverso, e incorpora un deterioro mas marcado de la confianza de hogares y empresas,
que genera caidas adicionales de las principales variables de la demanda nacional
(consumo e inversion).

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RESISTENCIA SOBRE EL SECTOR BANCODE ESPANA
BANCARIO Eurasisiema
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Los resultados muestran que el mayor impacto negativo de estos escenarios sobre la
solvencia del sector se observaria a través del deterioro de la calidad crediticia de los
préstamos al sector privado, lo que conduciria a mayores pérdidas por deterioro del
negocio en Espana y a una menor capacidad de generar resultados netos positivos del
negocio en el extranjero. Adicionalmente, el aumento simulado de los tipos de interés
conlleva una cierta reduccion del valor de las tenencias de los bonos en los balances
bancarios.

Al mismo tiempo, los tipos de interés mas elevados generan una mejora del margen de
interés, al afectar positivamente al margen unitario de los préstamos al sector privado y
hacer mas rentable la inversion en valores de renta fija, mientras que el coste de la
financiacion en depdsitos reacciona de forma mas moderada.

En conjunto, la materializacion del escenario adverso tendria un impacto negativo de
1,8 pp sobre la ratio agregada de CET1 del conjunto de las entidades bancarias
espafnolas, mientras que el impacto en el escenario severo aumentaria hasta los 3 pp.
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Existe, no obstante, cierta heterogeneidad entre las entidades, debido a diferencias en
factores tales como la composicion de sus carteras de crédito al sector privado y de valores
de renta fija, su grado de presencia internacional o la cobertura del programa ICO. Por
ejemplo, el impacto de los escenarios en la probabilidad de impago de las empresas varia
notablemente en funcién del tamafo y el sector de actividad de estas. Este y otros factores,
como el peso relativo del crédito hipotecario —relativamente mas seguro— y a empresas,
determinan un impacto heterogéneo entre entidades en términos de las mencionadas
pérdidas por deterioro en Espafa.

Conclusiones

En definitiva, el sector bancario espainol mantendria una capacidad de resistencia
agregada adecuada ante la materializacion de los riesgos macrofinancieros extremos
identificados. Si bien esta materializacion implicaria un consumo de capital significativo en
el sector, no seria tan elevado como para comprometer la estabilidad del sistema financiero
bajo los escenarios analizados.

En todo caso, el contexto de incertidumbre actual hace necesario un comportamiento
prudente del sector y un seguimiento minucioso de los riesgos, que pueden evolucionar de
forma rapida y obligar a plantear nuevos escenarios de tension.

Asimismo, los retos de corto y medio plazo a los que me he referido hasta ahora no deben
hacernos olvidar la necesidad de abordar los desafios estructurales que ya existian en el
sector bancario antes de la irrupcion de la pandemia y de la invasion rusa de Ucrania, en
particular, el ajuste de la capacidad y la creciente competencia de empresas
tecnoldgicas, asi como los potenciales efectos negativos asociados a los riesgos
climaticos.
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