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LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA HAN

AUMENTADO DESDE EL ULTIMO INFORME
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EL RIESGO GEOPOLITICO, PRINCIPAL DESENCADENANTE DE LA f

SITUACION ACTUAL, ALCANZA NIVELES MUY ELEVADOS

» La invasién de Ucrania por Rusia ha elevado los precios de las materias primas
energéticas y agricolas y ha generado mucha incertidumbre

» Pero, ademas, ha desatado una dinamica de bloques, a la que contribuyen
también las relevantes disputas comerciales entre EE.UU. y China

» El recuadro 1.1 analiza prospectivamente la exposicion de Europa a este riesgo
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AMENAZA DE LA ACTIVIDAD Y LAS CONDICIONES FINANCIERAS

EL RIESGO DE UNA INFLACION MAS ELEVADA Y PERSISTENTE f

» Distintos factores, de oferta y demanda, han contribuido a este repunte y, en el
caso del area del euro y de Espana, destaca el papel de los factores de oferta vy,
muy especialmente, del componente energético y de los precios de los alimentos

» ElI BCE y el resto de bancos centrales estan endureciendo la politica monetaria
con una elevada intensidad en relacion con la experiencia histérica
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EL IMPACTO EN LOS MERCADOS HA SIDO POR AHORA CONTENIDO, PERO

HAN AUMENTADO LA VOLATILIDAD Y LAS PRIMAS DE RIESGO

» Los tipos de interés en los mercados monetarios, de deuda soberana vy
corporativos han reaccionado a la politica monetaria y a la incertidumbre

> El tipo de cambio del ddlar se ha apreciado de forma generalizada

» Se han detectado algunos problemas de liquidez en ciertos operadores
(energéticas y fondos de pensiones en Reino Unido), pero los indicadores
sugieren menor liquidez en mercados clave como el de deuda soberana
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UNA POSIBLE CONTRACCION DE LA ACTIVIDAD

EL NUEVO RIESGO IDENTIFICADO EN ESTE INFORME GRAVITA SOBRE f

» El aumento de la inflacibn y en endurecimiento de las condiciones de
financiacion han aumentado las probabilidades de recesion en las principales
economias desarrolladas

» La economia espanola también acusa los efectos econdmicos de la guerra en
Ucrania, con revisiones a la baja del crecimiento y un balance de riesgos sobre el
mismo a la baja
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LA PRIMERA VULNERABILIDAD IDENTIFICADA ES EL NIVEL ELEVADO
DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

» El déficit publico se redujo en la primera mitad el ano, hasta el 4,6% del PIB; sin
embargo, en ausencia de nuevas medidas, las mejoras adicionales (también en
deuda publica) tenderan a agotarse

» Si hay apoyos fiscales, deben ser temporales y selectivos

» Debe complementarse con el inicio de un programa de consolidacién fiscal a
medio plazo que refuerce la sostenibilidad de las finanzas publicas
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LA VULNERABILIDAD ASOCIADA A LA DEBILIDAD FINANCIERA DE t

EMPRESAS Y HOGARES ES AHORA MAS GENERALIZADA

» La inflacidon asociada a un shock de costes importados y el aumento de tipos de
interés impactan negativamente sobre la situacién financiera de las empresas y los
hogares

» La carga financiera de las empresas y los hogares mas vulnerables podria
aumentar significativamente

« Las posibles medidas de apoyo deben ser focalizadas y temporales
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LA TRASLACION DEL AUMENTO DE TIPOS OFICIALES A LOS PRECIOS DEL

CREDITO ESTA SIENDO, HASTA AHORA, MODERADA (RECUADRO 1.2)

» Esta moderacion es mas acentuada en el caso de los tipos medios de las
empresas no financieras (20% frente a 53% en el pasado), y...

...afecta con menor intensidad a los tipos medios hipotecarios
» Factores como la velocidad de los aumentos de tipos, la escasa traslacion a los

tipos de los depdsitos, la elevada liquidez de las entidades, el mayor peso de las
hipotecas a tipo fijo y las operaciones ICO, explican estos resultados
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LA VULNERABILIDAD RELATIVA A LA DEBILIDAD EN LA CAPACIDAD DE
INTERMEDIACION FINANCIERA SE HA MANTENIDO ESTABLE

» La rentabilidad de los bancos ha mejorado significativamente (descontando los
resultados extraordinarios de 2021) y se situa por encima del coste del capital

» Las pruebas de resistencia muestran que existe capacidad agregada de absorber
los shocks, pero los consumos de capital son significativos y existe heterogeneidad

« Las entidades deben mantener un politica prudente de dotacion de provisiones
y planificar su capital de acuerdo con el nuevo contexto macroeconémico
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EL CREDITO SE HA MANTENIDO ESTABLE EN LA PRIMERA MITAD DE 2022:

LAS BAJAS DE ACTIVO HAN COMPENSADO EL FLUJO DE CREDITO NUEVO

» El crédito a vivienda continua sosteniendo la evolucion de los préstamos a
hogares (que crecieron un 0,9% en tasa interanual en junio de 2022)

« El crédito al consumo se esta contrayendo
» El crédito a empresas repuntdé en los meses de verano, a lo que contribuyé la
sustitucidn de las grandes empresas de su financiacién de mercado
« El diferencial de tipos de mercado y bancarios puede explicar este fendmeno
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EL CREDITO DUDOSO DESCENDIO UN 12,4% EN TASA INTERANUAL Y EN

VIGILANCIA ESPECIAL UN 9,5%

» La ratio de dudosos descendid del 4% por primera vez desde 2008 y la de
vigilancia especial se situd en el 7,2% (todavia 1,3 pp por encima de la de 2019)

» La cartera de préstamos avalados del ICO se deteriordé algo mas, aunque la ratio de
dudosos sigue por debajo de la del total de la cartera de empresas

 Por el momento, los préstamos cuyas carencias han vencido o que han
extendido su vencimiento no se comportan significativamente peor que el resto

Gréafico 2
CALIDAD CREDITICIA DE LOS PRESTAMOS CON AVAL ICO CON CARENCIAS
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LOS AUMENTOS DEL MARGEN DE INTERESES Y DE LAS COMISIONES

EXPLICAN LA MEJORA DE LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES

» La mejora del margen de intereses se debe a un efecto precio, pero sobre todo a
un efecto cantidad

« (Cabe destacar que en el negocio en Espana todavia no se aprecia esta mejora

* A nivel consolidado, las dotaciones a provisiones por deterioro se mantuvieron
estables y los gastos de explotacion aumentaron

» EI ROA del sector bancario espanol fue de los mas elevados de la zona euro
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EL NIVEL DE SOLVENCIA DE LOS BANCOS SE HA REDUCIDO, PERO SE

MANTIENE POR ENCIMA DE LOS NIVELES PRE-PANDEMIA

» El descenso se debid principalmente al aumento de los APR (3,3%), mientras que
el CET1 descendié ligeramente (-0,7%)

» En el ultimo ano, las ratios sobre total activo de provisiones y capital se redujeron
« El colchdn voluntario también se redujo
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EL ESCENARIO MACROECONOMICO ADVERSO DE LAS PRUEBAS DE

RESISTENCIA ASUME UNA MATERIALIZACION EXTREMA DE LOS RIESGOS

» En concreto, el aumento adicional de los precios energéticos haria que la inflacion
aumentara aun mas, desencadenando mas activismo en la politica monetaria

« Ademas, la confianza también se resentiria
» EI PIB caeria en términos acumulados y la bolsa también registraria pérdidas

* Los precios de la vivienda caen relativamente poco, ya que el desequilibrio de
partida es reducido y se asume que serian sostenidos por entorno inflacionario

Gréfico 1 Gréfico 2
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LOS RESULTADOS SENALAN UN EFECTO CONTRAPUESTO DE LOS

INCREMENTOS DE TIPOS DE INTERES EN LA CUENTA DE RESULTADOS

» El aumento del margen neto de intereses se ve mas que contrarrestado en el
escenario adverso por mayores dotaciones y pérdidas de valor del soberano

» El consumo de capital es menor en las entidades con negocio internacional
significativo, que muestra una mayor resistencia en su rentabilidad

« Las LSIs aumentan su solvencia en el escenario adverso por las
caracteristicas de su negocio, que limita pérdidas de crédito, sin impedir
aprovechar los mayores tipos de interés

Gréfico 8 Gréfico 6
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LA NUEVA VULNERABILIDAD RELATIVA A DESEQUILIBRIOS

INCIPIENTES EN EL SECTOR INMOBILIARIO PRESENTA UN NIVEL BAJO

» La actividad y los precios en el mercado inmobiliario mantienen una tendencia
expansiva, aunque se observan signos de desaceleracién en un contexto de
aumento de tipos de interés y deterioro de las perspectivas econémicas

« Ahora es la probabilidad de materializacion del riesgo lo que aumenta

« Tanto el reducido nivel de sobrevaloracion de las viviendas como las prudentes
condiciones de concesion de los préstamos hipotecarios hacen que el
potencial impacto en los balances bancarios sea contenido
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OTROS INDICADORES DE RIESGOS SISTEMICOS TAMPOCO SUGIEREN

LA ACUMULACION DE RIESGOS

» La brecha de Basilea continua su proceso de correccién y, de hecho, ya se
encuentra cerca de situarse por debajo del umbral de activacion recomendado

« El output gap se mantiene en valores negativos
» Finalmente, el indicador de riesgo sistémico ha aumentado significativamente

» En consecuencia, el riesgo de actuar pro-ciclicamente desaconseja la
activaciéon de herramientas macroprudenciales
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GRACIAS POR SU ATENCION



CAPITULO 2

Depdsitos y coste de financiacion

» Las mayores expectativas de tipos han llevado a un encarecimiento de la financiacion
bancaria mayorista, que se ha traslado a los costes de diferentes instrumentos de deuda

» Los depdsitos han crecido significativamente en Espafa en los ultimos afios a pesar del
contexto de tipos de interés bajos, que ha propiciado su concentracion en cuentas a la
vista frente a depdsitos a plazo

» El incremento reciente en los tipos de interés de referencia no se ha trasladado por el
momento a los tipos comerciales de depdsito, a diferencia de otros episodios historicos de
subidas de tipos
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CAPITULO 2

Establecimientos financieros de crédito y fondos de inversion

» Los préstamos de los establecimientos financieros de crédito aumentaron en el ultimo ano,
especialmente en el segmento de consumo, mientras descendieron las ratios de dudosos

» Desde el inicio de 2022 las entradas de flujos de capital en los fondos de inversion de renta
variable europeos se han ralentizado, al tiempo que se han producido salidas netas en los
fondos de renta fija

» En Espana, las tendencias son similares para renta variable, si bien se produjeron entradas
de capital en los fondos que invierten en renta fija
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CAPITULO 2

CLO y criptoactivos

» El sector financiero no bancario tiene exposiciones elevadas a las obligaciones
colateralizadas por préstamos (CLO)

» El valor de mercado de los criptoactivos se ha resentido en 2022, observandose una
correlacion elevada entre ellos y la renta variable
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