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La mejora de las perspectivas de crecimiento econdmico global a corto plazo y la
reduccidon de la tasa de inflaciéon, que se ha concentrado en el componente
energético, han contribuido a moderar algunos de los riesgos que se habia
identificado en el anterior Informe de Estabilidad Financiera (IEF). No obstante, las
tensiones geopoliticas vinculadas a la guerra en Ucrania contindan generando una
extraordinaria incertidumbre, acentuando la dindmica de bloques a escala global, y
provocando riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento. Adicionalmente,
la elevada inflacién subyacente incrementa el riesgo de mayor persistencia en las
dinamicas de subida de precios y de un mayor endurecimiento de las condiciones
financieras (véase esquema 1), lo que, a su vez, generaria un incremento del grado
de vulnerabilidad de los hogares y empresas. Mas recientemente, los episodios de
tension bancaria en Estados Unidos y Suiza afladen un nuevo foco de incertidumbre.

En 2022, la actividad econdmica crecié con fuerza en Espafa, reduciendo la brecha
con respecto al nivel de produccidn previo al inicio de la pandemia de COVID-19. Sin
embargo, se produjo una significativa desaceleracion del PIB en la segunda mitad
del aino, en consonancia con el menor dinamismo de la economia mundial.

La moderacion de los precios de la energia en los mercados internacionales permitio
revertir el aumento de costes que siguid a la invasion de Ucrania por Rusia. Asi,
por un lado, la inflacion observada se ha moderado y sus previsiones se han revisado
a la baja; y, por otro, se ha reducido la probabilidad de entrar en una situacion
recesiva en los proximos trimestres como resultado de disrupciones en el suministro
de energia y de materias primas criticas. No obstante, la inflacion subyacente se
mantiene elevada, lo que aumenta los riesgos de aparicion de efectos de segunda
ronda. Asimimo, la incertidumbre sobre la evolucion futura de los precios energéticos
es muy elevada, y podrian volver a flexionar al alza tras el anuncio de recortes de la
produccion de petroleo por la OPEP+. Por su parte, las turbulencias a escala global
observadas en el sector bancario en marzo de 2023 incrementan el riesgo de un
menor crecimiento.

La rentabilidad de las entidades bancarias espafolas aumenté en 2022 (una vez que
se excluyen algunos factores extraordinarios del afo previo), llegando a situarse por
encima de su coste del capital. Y, ademas, se observd una mejora generalizada de
la calidad crediticia de los balances, con descensos adicionales con respecto a los
afnos previos de los activos dudosos y en vigilancia especial. Todo ello, ha estado
condicionado por un entorno macrofinanciero en el que, al tiempo que han
aumentado los tipos de interés, impulsando la generacion de margenes, la actividad
economica ha sido resiliente, experimentando solo una desaceleracion parcial, y las
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primas de riesgo se han mantenido contenidas, limitando asi los efectos negativos
sobre dotaciones por deterioro y costes de financiacion.

Desde marzo de este afio, los graves problemas financieros experimentados por
Silicon Valley Bank (SVB), otros bancos estadounidenses de tamano mediano y
Credit Suisse han desencadenado un descenso de las valoraciones bursatiles
bancarias. Esto genera un mayor riesgo a escala global de aumento de los costes
de financiacién y de tensionamiento de la liquidez del sector bancario, que afecta
también a las entidades espafolas, y puede presionar negativamente la situacién
financiera favorable con la que han iniciado 2023. Aun asi, estos riesgos se ven
mitigados por distintas caracteristicas del sector bancario espafol: la ausencia de
exposiciones directas de importancia sistémica frente a SVB y Credit Suisse, las
diferencias en el modelo de negocio con respecto a estas entidades, en particular
en términos de diversificacion de los depositantes, con una presencia mayoritaria
del sector minorista en el caso espafol, y una amplia cobertura del fondo de garantia
de depdsitos, asi como una posicion de partida de elevada liquidez. El recuadro que
acompafa a este resumen analiza en mayor profundidad las circunstancias
particulares de las crisis de SVB y Credit Suisse, su repercusion sobre los riesgos
bancarios y el posicionamiento de las entidades bancarias espafolas, y de otras
europeas, frente a estos.

En todo caso, la materializacion de los riesgos sobre el crecimiento econémico y la
inflacion podria generar un impacto financiero adicional negativo sobre el sector
bancario, de nuevo a través de los costes de financiacion, pero también en términos
de deterioro de la calidad del crédito. Por todo lo anterior, las entidades deben llevar
a cabo una politica prudente de planificacion de provisiones y de capital que permita
utilizar el incremento de los beneficios que se ha producido en el periodo reciente
para aumentar la capacidad de resistencia del sector.

A continuacién se discuten en mas detalle los principales riesgos' para la estabilidad
del sistema financiero espafol:

R1 Riesgos geopoliticos

Se mantiene una elevada incertidumbre en relacion con la guerra en Ucrania, en
particular sobre su duracion, que podria ser prolongada, y su posible escalada, que
podria dar lugar a un deterioro adicional de las relaciones entre Rusia y los paises
occidentales y acentuar la dinamica de bloques a escala global.

1 Losriesgos para la estabilidad financiera se definen como las variaciones adversas de las condiciones econdmicas
y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, con una probabilidad de ocurrencia incierta, que dificultan o
impiden la funcion de intermediacion financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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Esquema 1

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a En este Informe, las vulnerabilidades se definen como aquellas condiciones econémicas y financieras que incrementan el impacto o la probabilidad
de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera. Estos a su vez se identifican con variaciones adversas de las condiciones
econdmicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, con una probabilidad de ocurrencia incierta, que dificultan o impiden la funcién de
intermediacion financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.

b Los riesgos y las vulnerabilidades que aparecen en este esquema se graduan utilizando tres colores: el amarillo indica un nivel bajo, el naranja el
nivel medio y el rojo el nivel alto. Las flechas indican la evolucion de riesgos y vulnerabilidades desde el anterior |IEF publicado.

Si bien en la parte final de 2022 y hasta febrero de 2023 se habia observado una
relajacion general de la aversion al riesgo de los inversores, las turbulencias
bancarias globales en marzo de este aflo han generado un repunte de las primas de
riesgo para distintas clases de activos financieros (véase grafico 1). Ademas, la
incertidumbre existente sobre las tensiones geopoliticas implica una fuente de
riesgo adicional de correccidn abrupta de los precios de los activos financieros, que
se suma a otras sobre las perspectivas de crecimiento e inflacion. De forma
relacionada, la presencia de ciertas sefales de valoraciones elevadas a escala
global?, en instrumentos tanto de renta fija (véase grafico 2) como variable, hace
este riesgo mas relevante.

El inicio del conflicto bélico en Ucrania en febrero de 2022 propicié un aumento muy
significativo de los precios de las materias primas y, en particular, de la energia, que
ya presentaban una tendencia ascendente desde mediados de 2021, lo que impulsé
las tensiones inflacionistas de forma mas general y una desaceleracion significativa
de la actividad econdmica. Sin embargo, la flexibilidad de las condiciones de oferta

2 Las sefales de valoracion elevada se evallan contrastando los precios de mercado de los activos financieros con
su valoracion de acuerdo con caracteristicas fundamentales de los mismos (por ejemplo, expectativa y riesgo
sobre la capacidad de generacion de renta de los emisores de activos) y de las condiciones generales de mercado
(por ejemplo, volatilidad o nivel de los tipos de interés libres de riesgo).
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1 DIFERENCIALES DE LOS BONOS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2 DESVIACIONES DE LA PRIMA DE RIESGO DE CREDITO

RESPECTO A LA CURVA SWAP (1ZDA.) (a) Y PRIMA DE RIESGO DE LAS CORPORATIVA RESPECTO A DETERMINANTES FUNDAMENTALES (c)
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FUENTES: Refinitiv Datastream, Bloomberg Data License y Banco de Espafia.

a Alto rendimiento: indice ICE Bank of America Merrill Lynch Non-Financial High Yield. Grado de inversién: indice ICE Bank of America Merrill Lynch

Non-Financial.

b La prima de riesgo bursatil se calcula a partir de un modelo de descuento de dividendos de dos etapas. Para mas detalles, véase R. J. Fullery C.C.
Hsia. (1984). "A simplified common stock valuation model". Financial Analysts Journal. Las medias histéricas estan calculadas para el periodo

2006-2023.

c Se presenta la diferencia entre la prima de riesgo de crédito corporativo observada y la predicha por un modelo de valoracidon de bonos
corporativos basado en cuatro factores: el valor esperado de las empresas, la incertidumbre alrededor de este valor, el apalancamiento del sector
corporativo y el grado de aversion al riesgo de los inversores. Para mas detalles, véase J. Galvez e |. Roibds. "Asset price misalignments: an
empirical analysis". Documentos de Trabajo - Banco de Espafa, de préxima publicacion.
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globales ha sido superior a lo esperado inicialmente. Ademas, se han adoptado
politicas econémicas compensatorias del incremento del precio de la energia 'y de
ahorro en su consumo, y las condiciones climatoldgicas del ultimo invierno han
sido benignas.

Todo ello ha evitado los escenarios mas adversos, y los precios de la energia han
descendido de forma marcada desde la segunda mitad de 2022, situandose
actualmente, en el caso del gas y del petréleo, por debajo de los niveles previos
al inicio de lainvasion de Ucrania en febrero de 2022. A pesar de estos desarrollos
favorables, el grado de incertidumbre actual sobre la evolucion de los precios de
la energia y sobre su transmision a los precios de los bienes de consumo es
todavia muy elevado. Asi, la OPEP+ ha anunciado recientemente un recorte de la
produccioén de petréleo que podria suponer un cambio de tendencia en la evolucion
descendente de su precio.

Ademas, las tensiones geopoliticas alcanzan también a otras regiones. De forma

destacada, se mantienen en el frente politico y comercial en las relaciones entre
Estados Unidos y China. Todo ello eleva los riesgos de que se consolide una
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dinamica de bloques que revierta, al menos en parte, las ganancias de eficiencia del
proceso de globalizacion, en particular a medio y a largo plazo.

Los bancos espafoles localizan una parte significativa de su actividad en economias
emergentes como Latinoamérica o Turquia, por lo que los desarrollos en estas areas
son de relevancia para estos. En los ultimos seis meses destacan los episodios de
tension politica en Brasil, que se habrian moderado mas recientemente. En el caso
de Turquia, ademas de su elevado grado de vulnerabilidades financieras, las
catastrofes naturales sufridas también han condicionado negativamente la confianza
sobre su evolucidén econdmica.

R2 Riesgo de inflacion mas elevada y persistente

Las altas cifras de inflacién alcanzadas a escala global en 2022 han estado
impulsadas fundamentalmente por el incremento de los precios de la energia y
de los alimentos, incluida su traslacién a la inflacion subyacente. El nivel general de
precios también se ha visto presionado al alza por cierta persistencia de las
disrupciones en las cadenas de suministro global observadas desde 2021, a
pesar de su relajacidon en 2022, y la presion de factores de demanda vinculados,
sobre todo, a la eliminacién de las restricciones sanitarias relacionadas con el
COVID-19. La contribucién del incremento de la demanda de ciertos servicios
(por ejemplo, el ocio, la restauraciéon y el turismo) ha sido particularmente
destacada en este sentido.

La reduccion de los costes energéticos en la segunda parte de 2022 (véase grafico 3)
ha contribuido a moderar las dinamicas de inflacion globales. Sin embargo, las
tensiones geopoliticas implican todavia un riesgo de repuntes de los niveles y la
volatilidad de los precios en el mercado de la energia. Un potencial cambio de
tendencia en su evolucion podria venir marcado por la decision de la OPEP+ de recortar
la extraccion de crudo.

Adicionalmente, el elevado nivel de inflacion subyacente aun observado en multiples
geografias (véase grafico 4) incrementa los riesgos de efectos de segunda ronda,
sobre los salarios y sobre los margenes empresariales. Estos efectos prolongarian
e intensificarian las dinamicas de aumento de precios.

También en relacién con los efectos de segunda ronda, las medidas fiscales que
buscan paliar el aumento del coste de la vida deberian ser temporales, focalizadas
en los grupos mas vulnerables y compatibles con la eficiencia en las decisiones de
consumo, en particular de la energia. De lo contrario, podrian alimentar las dinamicas
de inflacién, asi como requerir una reaccion mas vigorosa de la politica monetaria,
que incrementaria los costes de financiacion a hogares y empresas, presionando su
capacidad de pago.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA



3 EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL Y DEL PETROLEO (a) 4 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INFLACION EN LA UEM Y EN EEUU (c)
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FUENTES: Refinitiv Datastream, estadisticas nacionales, Banco Central Europeo y Reserva Federal de Filadelfia.

a Los precios al contado de los tres mercados estan expresados en euros para facilitar su comparacion.

b OVX es la volatilidad esperada a 30 dias del precio del crudo en el United States Oil Fund.

¢ Los rombos representan las previsiones para 2023 en Estados Unidos y el area del euro, extraidas del Survey of Professional Forecasters, elaboradas
por la Reserva Federal de Filadelfia y el BCE, respectivamente. Para el area del euro se utiliza el indice de precios de consumo armonizado, mientras
que para Estados Unidos se recurre al indice de precios de consumo. Se muestra la tasa de crecimiento media anual.
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Por su parte, la apertura de la economia china tras el abandono de las politicas de
«COVID cero» genera riesgos contrapuestos sobre la inflacion: al alza, por el impulso de
la demanda global, en particular de materias primas, y a la baja, por la relajaciéon
de los cuellos de botella en las cadenas globales de suministro.

En este contexto de elevada incertidumbre, en el area del euro, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) ha reforzado la importancia de un
enfoque dependiente de los datos para sus decisiones sobre los tipos de interés,
que estaran determinadas por su valoracién de las perspectivas de inflacion a la luz
de los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente
y la intensidad de la transmision de la politica monetaria. Ademas, ha sefialado que
esta haciendo un atento seguimiento de las actuales tensiones en los mercados y
esta preparado para responder como resulte necesario para mantener la estabilidad
de precios y la estabilidad financiera en la zona del euro. Es esperable que otros
bancos centrales mantengan igualmente politicas monetarias proactivas en un
entorno global de inflacion elevada, al tiempo que estén dispuestos a actuar de
forma decidida para frenar episodios de inestabilidad financiera.

Si los riesgos al alza sobre la inflacion se materializasen, seria esperable un grado
de endurecimiento de la politica monetaria superior al reflejado actualmente en las
expectativas de mercado, y podrian conducir a una percepcion de mayor
incertidumbre en los inversores, con el consiguiente aumento de las primas de
riesgo. Alternativamente, una continuacién o incremento de las tensiones financieras
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observadas en marzo de 2023 podrian por si mismos suponer un endurecimiento de
las condiciones de financiacion y tener efectos contractivos sobre la demanda,
frenando las presiones inflacionarias La dificultad para predecir con exactitud en el
contexto actual la velocidad e intensidad de la transmision de la politica monetaria
a los costes de financiacidn del sector financiero, hogares y empresas afiade, desde
la perspectiva de la estabilidad financiera, una dimensién de riesgo adicional
asociada a estas perturbaciones.

R3 Riesgo de contraccion de la actividad real

Las altas tasas de inflacion, la elevada incertidumbre y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion moderaron el crecimiento observado en la segunda
mitad del aho pasado. A pesar de ello, la actividad econémica, tanto a escala global
como del area del euro y de Espafia, se ha mostrado mas resistente de lo esperado
hace unos meses, reduciendo la probabilidad de escenarios de recesion en este
afno 2023 (véase grafico 5).

Aello hacontribuido, en primer lugar, una evolucion mas favorable de las condiciones
de oferta en la segunda mitad del afo pasado, revirtiéndose los aumentos del
precio de la energia que se produjeron en la primera parte de este y observandose
también una relajacidn de los cuellos de botella en las cadenas globales de valor,
que continuaria en la primera mitad de 2023. Como ya se ha sefialado en relacion
con lainflacién, las perturbaciones de los mercados energéticos siguen planteando
riesgos sobre las condiciones de oferta y podrian deshacer las mejoras recientes
de la actividad.

La demanda se ha mostrado también mas vigorosa de lo que se anticipaba, a pesar
de la elevada incertidumbre. Esto, en parte, habria sido consecuencia de las
reservas de ahorro y de liquidez que acumularon hogares y empresas durante la fase
inicial de la pandemia, asi como del soporte proporcionado a las rentas de los
hogares por la politica fiscal y el buen desempefio del mercado laboral. Sin embargo,
el efecto acumulado negativo de la inflacion y el endurecimiento de las condiciones
de financiacion, que todavia no se habria trasladado completamente a familias y
empresas, plantean riesgos de que este componente de la actividad evolucione de
manera mas contractiva. Los episodios de turbulencias bancarias en marzo de 2023
pueden operar también en este sentido.

Las principales vulnerabilidades® de la economia y del sistema financiero espafiol
incluyen:

3 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como aquellas condiciones econdmicas y financieras que
incrementan el impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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V1 Nivel elevado de endeudamiento publico

El déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) cerro 2022, de acuerdo con los
datos mas recientes disponibles, en el 4,8 % del PIB, 2,1 puntos porcentuales (pp)
menos que en 2021. La ratio de deuda publica sobre el PIB también se ha reducido,
continuando la tendencia iniciada desde el segundo trimestre de 2021, y alcanzaba
un 113,2 % del PIB en diciembre de 2022, casi 7 pp por debajo de su nivel al cierre
de 2020 (120,4 % del PIB). La expansion del producto nominal esta desempefiando
un papel destacado en la moderacion la ratio de deuda publica, y se espera que
permita una cierta reduccion adicional hasta el 109 % del PIB en 2024.

El endurecimiento de la politica monetaria ha contribuido de forma fundamental al
aumento de los tipos de interés de emision de la deuda publica espafola, situandose
en diciembre de 2022 para los plazos a uno y a diez afos, respectivamente, 309
puntos basicos (pb) y 251 pb por encima de los niveles observados en el mismo mes
del afo anterior. Sin embargo, el impacto de este aumento de tipos en los gastos
por interés de las AAPP ha sido moderado, debido a que los plazos de la deuda
preexistente son relativamente largos, de acuerdo con la estrategia de financiacion
implementada por el Tesoro en periodos previos, y la amortizacion de deuda emitida
a tipos de interés comparativamente elevados durante la crisis financiera global
sigue compensando el impacto del mayor coste de las nuevas emisiones (véase
grafico 6). Asi, el tipo medio implicito de la deuda publica espafola se situé en 2022
en el 2,1 %, solo 0,2 pp por encima de su nivel de 2021.

Desde el fin de 2021 se han observado ademas solo aumentos contenidos de los

diferenciales de coste de la deuda publica a diez afios espafola con respecto a la
deuda alemana, alcanzando un maximo de 136 pb en el mes de junio de 2022
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(aproximadamente 58 pb de incremento con respecto a diciembre de 2021), para
moderarse después y situarse en torno a 100 pb al final del primer trimestre de
2023. Las turbulencias bancarias globales de marzo de 2023 solo han implicado un
aumento muy temporal y limitado de la prima de riesgo soberana de Espana, que ha
revertido con rapidez.

A pesar de los signos de contencion en el corto plazo de esta vulnerabilidad, las
previsiones econémicas siguen contemplando un elevado endeudamiento publico
en Espana en los préoximos afos. El nivel de déficit publico estructural se estima
también elevado. Ademas, la prolongacion de tipos de interés mas elevados se
trasladara también progresivamente a un aumento de los costes medios de la deuda.
Esta situacion presupuestaria supone un elemento de vulnerabilidad de la economia
ante cambios del sentimento de los mercados y limita el espacio fiscal disponible
frente al potencial deterioro de las condiciones de financiacion o al freno de la
actividad. Ademas, el mantenimiento de un nivel elevado de deuda del sector publico
puede incrementar el coste de cubrir las necesidades de financiacion de hogares y
de empresas.

En este contexto, como ya se ha sefialado en numeros anteriores de esta publicacion,
debe iniciarse un proceso de consolidacion fiscal, ya en 2023, que permita reducir
progresivamente el nivel de esta vulnerabilidad y mejorar el margen de actuacion de
la politica fiscal ante futuras perturbaciones. En particular, la reduccién de un
componente estructural elevado del déficit requiere una accion decidida y sostenida
en el tiempo, aunque esta se gradue de acuerdo con la evolucién macroeconémica.
La combinacion de un uso intensivo de los fondos europeos del programa NGEU
—que no tiene efectos directos sobre el déficit publico, pero si positivos sobre la
actividad econdmica— con el inicio de la consolidacion fiscal permitiria reducir el
coste a corto plazo en términos de menor actividad asociado con este proceso de
reequilibrio fiscal.

En la valoracion de la posicidn fiscal de Espafia hay que tener en cuenta también
que la desactivacion de la clausula de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
en 2024 marcara el retorno a un contexto de reglas fiscales a escala europea. De
acuerdo con las ultimas orientaciones de la Comision Europea para la politica
fiscal de los paises miembros, Espafa deberd presentar, ya esta primavera, un
programa de estabilidad que conduzca no solo a un déficit de las AAPP
sistematicamente por debajo del 3%, sino que propicie también una senda
continuamente descendente de la deuda.

V2 Debilidad financiera de hogares y empresas

Los beneficios empresariales en Espafa han mostrado una evolucion heterogénea
por tamano de empresa y sectores. Asi, dentro del sector de pymes, fue mayor la
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proporcidn de empresas que empeoraron sus resultados entre abril y septiembre
del afio pasado que la de las que los mejoraron, y, en el conjunto del afio, la evolucion
de los benerficios ha sido menos favorable en los los sectores donde la actividad
ha sido menos dinamica y la traslacion de subidas de costes a precios ha sido mas
parcial, como es el caso de la industria manufacturera. En estos sectores se
habria incrementado ademas la proporcién de empresas que presentan
vulnerabilidades financieras.

La carga financiera de las empresas esta aumentando, pero todavia de forma
moderada, en parte por la transmision incompleta de las subidas de tipos de
interés de la politica monetaria al coste de los préstamos bancarios y por un
mayor peso, con respecto a periodos pasados, del stock de deuda a largo plazo
y tipo fijo, en particular la relacionada con los préstamos ICO desplegados a
partir del inicio de la pandemia. Sin embargo, al cierre del afio ya se habia traslado
al coste medio de la deuda bancaria de las empresas no financieras el 40 % de la
subida registrada por el euribor a tres meses durante el afio. El coste de
financiacion empresarial en los mercados mayoristas ha aumentado de forma
mas marcada a lo largo de 2022, condicionado por el endurecimiento de la politica
monetaria, y a pesar de cierta relajacion de las primas de riesgo corporativas en
el ultimo trimestre del pasado afo.

De cara al futuro, cabe esperar que el coste de financiacion de las empresas
aumente, conforme avance el grado de transmision de la politica monetaria, sobre
todo si esta se endurece aun mas. La evolucién de las primas de riesgo es mas
dificil de predecir, pero estas suelen aumentar cuando se tensionan las condiciones
de financiacion. Por todo esto, es esperable un aumento de la proporcion de
empresas sometidas a presion financiera elevada, en particular en la medida en que
sea necesario renovar las deudas que vencen en plazos mas cortos (véase grafico 7).
En este sentido también, los episodios recientes de turbulencias bancarias pueden
presionar adicionalmente el coste de financiacion de las empresas a través del canal
de prima de riesgo y reducir la disponibilidad de financiacion externa. Ademas, si las
tensiones financieras se tradujeran en la materializacion de riesgos sobre la
actividad, esto reduciria la capacidad de las empresas de generar ingresos con los
que hacer frente a sus obligaciones de pago.

Por su parte, el fuerte aumento de la inflacion se ha traducido en una caida del 4,4 %
de la renta disponible real de los hogares en 2022 con respecto al afio anterior y el
repunte de los tipos de interés esta restando a los hogares endeudados capacidad
de gasto y de hacer frente a sus obligaciones financieras. Estos efectos negativos
sobre el poder adquisitivo serian mas elevados en los hogares endeudados de
menor renta.

La traslacion de la subida de los tipos de interés de mercado al coste de la deuda
viva de los hogares ha sido todavia moderada en 2022. Asi, por ejemplo, a finales
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se definen como empresas con elevada presion financiera aquellas cuya ratio (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros
es menor de uno.

b En el caso sin renovacion de la deuda a corto plazo, la subida de los tipos de interés se traslada completamente al tipo de interés de las deudas y
a los créditos a largo plazo y tipo flexible. En el caso de los depdsitos se supone una traslacion del tipo de referencia en linea con las regularidades
histdricas. El caso con renovacion de la deuda a corto plazo se diferencia del anterior en que el aumento de los tipos de interés se traslada también
a las deudas y créditos a corto plazo. Estas estimaciones se han realizado con los datos de la Central de Balances Integrada correspondiente al
ano 2021.

¢ Definicion de tamafos de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

d Simulaciones realizadas a partir de los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espafia, 2020). El impacto de las subidas de los
tipos de interés recoge la variacion de la carga financiera neta (Gastos por servicio de la deuda — Ingresos por intereses de depdsitos). Se supone
que las subidas de los tipos de interés se trasladan completamente al coste de las deudas a tipo de interés variable, y parcialmente a los tipos de
interés de los depdsitos.

e La carga financiera neta se considera elevada cuando es superior al 40 % de la renta del hogar.

Los percentiles se definen para toda la muestra de hogares, tengan o no deudas.

-

del afio pasado se habia trasladado al coste de las hipotecas vivas de los hogares
cerca del 30 % de la subida registrada por el euribor a doce meses durante el afo.
Se espera un mayor encarecimiento de los préstamos bancarios a hogares en los
proéximos trimestres, en particular debido a la revisién de las cuotas hipotecarias en
contratos preexistentes a tipo variable. La mayor contratacion a tipo fijo en los afios
recientes limita el tamafo de este canal de transmision con respecto a periodos
previos, pero las hipotecas a tipo variable o mixto representaban todavia algo mas
del 70 % del stock en diciembre de 2022. En conjunto, se espera que el actual ciclo de
subidas de tipos de interés incremente la proporcion de hogares endeudados con
carga financiera elevada, en particular en algunos de los percentiles inferiores de
renta (véase grafico 8).

Si las turbulencias bancarias en marzo de 2023 se generalizaran a tensiones mas
amplias enlos mercados financieros, estas podrian reducir las presiones inflacionarias,
condicionando las decisiones de la autoridad monetaria sobre los tipos de interés.
Sin embargo, el alivio que esto podria suponer para la situacion financiera de los
hogares podria verse contrarrestado por el menor dinamismo de la actividad, el
aumento de las primas de riesgo y el menor acceso a la financiacion ajena.
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Ante el aumento de la presidn financiera sobre los hogares, la modificacion de las
condiciones contractuales de su deuda para facilitar el servicio de la misma, en
particular para aquellos en una situacion mas vulnerable, se plantea como una
posibilidad de gestién financiera que maximice las probabilidades de recobro de los
prestamistas y mitigue el potencial impacto negativo de los impagos sobre el
consumo y el acceso al crédito de los hogares.

La reforma de finales de 2022 del Cédigo de Buenas Practicas Bancarias (CBP),
introducido originalmente en el Real Decreto-ley (RDL) 6/2012, busca ordenar las
reestructuraciones de deuda cuando se dirigen a segmentos de hogares con alto
grado de vulnerabilidad socioecondmica. Ademas, para hogares de renta media, el
RDL 19/2022 introduce un nuevo CBP que permite modificar las condiciones
contractuales y dilatar en el tiempo el rapido aumento de los tipos de interés y su
impacto en la carga hipotecaria. Adicionalmente, para el conjunto de los hogares
con deudas hipotecarias, la reforma normativa ha reducido de forma temporal los
costes de amortizacion anticipada total o parcial de la misma y de la conversion
de esta de tipo variable a fijo, algo que podria redundar en un proceso de
desapalancamiento y reduciria su vulnerabilidad ante subidas adicionales de los
tipos de interés.

Los costes y los beneficios de las reestructuraciones de deuda y, de forma mas
general de las modificaciones contractuales de esta®*, asi como su distribucién entre
prestamistas y prestatarios, pueden ser muy diferentes en funcién de su disefio e
implementacién, tanto para las operaciones amparadas en Cdédigos de Buenas
Practicas como para las que quedan fuera de su ambito. Con el propdsito de
contribuir al analisis de estos costes y beneficios, el capitulo tematico de este IEF
analiza la experiencia bancaria con el CBP del RDL 6/2012, su reforma y la
introducciéon de un nuevo CBP de alcance temporal en 2022 y, de forma mas general,
la calidad crediticia de las reestructuraciones de operaciones con garantia
inmobiliaria con los hogares.

V3 Debilidades en la capacidad de intermediacién del sector financiero

La evolucién de la rentabilidad del sector bancario espafol ha sido muy favorable en
2022. En términos de rentabilidad sobre capital (ROE, por sus siglas en inglés), la
mejora observada en 2022, excluyendo factores extraordinarios, fue de 140 pb,
alcanzando un nivel del 10,2 %. De hecho, se situé ampliamente por encima del nivel

4 La terminologia RDL 6/2012 se refiere especificamente a reestructuraciones de deuda. Sin embargo, la
modificacién de condiciones contractuales bajo esta norma u otros supuestos del RDL 19/2022 no implica
automaticamente la clasificacion como reestructuracion para propdsitos de provisiones contables de acuerdo
con la normativa del Anejo 9 de la Circular 4/2017. Es necesario evaluar para este propdsito, en cada caso, la
capacidad de los deudores concretos de mantenerse al dia de sus obligaciones de pago en ausencia de la
modificacion de condiciones.
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FUENTES: Datastream, SNL Financial, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los rombos del subpanel izquierdo muestran el ROE excluyendo resultados extraordinarios para 2021 y 2022. El indicador SRISK recoge el capital adicional
para cubrir, ante un shock de mercado significativo, los requerimientos de capital bancario a valor de mercado, expresandolo como porcentaje de los activos
totales de cada entidad. Los parametros utilizados son el 4,5 % para los requerimientos de capital, el 10 % para la caida del indice europeo de renta variable
y 22 dias laborables para el periodo en el que se produce la hipotética caida del mercado; véase C. Broto, L. Fernandez Lafuerza y M. Melnychuk. (2022).
"Do buffer requirements for European systemically important banks make them less systemic?". Documentos de Trabajo - Banco de Espafa, 2243 para mas
detalles. El indice SRISK para los meses del primer trimestre de 2023 se calcula a partir de valores de activos y pasivos del cuarto trimestre de 2022 con los
datos de cotizaciones bursatiles del mes correspondiente. Las series se han suavizado mediante una media maovil de tres meses. Datos actualizados a 31
de marzo de 2023.

b La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial trimestral. Valores calculados a precios
constantes de 2010. Véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito. (2016). "El crecimiento potencial de la economia espafiola”. Documentos Ocasionales -
Banco de Espana, 1603. La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo
plazo calculada aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un pardmetro de suavizado igual a 25,000. Este parametro esta
calibrado para ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espana. Véase J. E. Galan.(2019). "Measuring credit-to-GDP gaps. The
Hodrick-Prescott filter revisited". Documentos Ocasionales - Banco de Espafia, 1906. Datos disponibles hasta diciembre de 2022. Las areas
sombreadas en gris muestran dos periodos de crisis financieras identificadas en Espafa desde 2009. Estos corresponden a un periodo de crisis
sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y a la crisis provocada por el inicio de la pandemia de COVID-19 (I TR 2020 a IV TR 2021). La linea horizontal
negra representa el umbral de activacion del CCA de referencia de 2 pp para la brecha de crédito-PIB.

medio del 7,5 % de coste de capital (COE, por sus siglas en inglés) estimado durante el
ano (véase grafico 9). El deterioro de las condiciones globales de financiacion y, mas
en particular, el descenso de las valoraciones bursatiles del sector, podrian contribuir,
sin embargo, a un aumento del COE en los proximos trimestres.

Los bancos espafioles continuaron ademas en 2022 con la mejora de la calidad de
sus balances, y a mayor ritmo que en el periodo 2020-2021. En particular, el crédito
dudoso en Espafna descendié un 18,5 % interanual durante el Ultimo afno. En términos
de ratio de préstamos dudosos, esta se situd en el 3,5% al final de 2022, tras
descender 75 pb en el ultimo afo, y este descenso fue generalizado entre sectores.
El crédito en vigilancia especial® también se redujo, pero, en este caso, el
comportamiento sectorial fue desigual, con un incremento en los préstamos a

5 De acuerdo con la Circular 4/2017, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando, aun sin haberse producido
ningun evento de incumplimiento, se haya observado un incremento significativo del riesgo de crédito desde el
momento de la concesion.
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hogares y con un descenso en los destinados a empresas. La desaceleracion de la
actividad a lo largo del aflo pasado no parece estarse reflejando, al menos por el
momento, en un aumento de los deterioros de calidad crediticia en Espana
registrados por las entidades.

La evolucion positiva de los balances y de la valoracion de mercado de los bancos
espanoles habia llevado también a una menor contribucién al riesgo sistémico, que
se habria revertido solo muy parcialmente por el incremento de la aversion al riesgo
de los inversores y la caida de las cotizaciones en marzo de 2023 (véase grafico 9).
No obstante, en este contexto favorable los bancos espafoles redujeron su ratio de
solvencia CET1 durante el afio pasado. En diciembre de 2022, |a ratio de CET1 se
situaba en el 13 %, 25 pb menos con respecto a la misma fecha de 2021. Esto se
debié fundamentalmente a la contribucion negativa de la variacion de los activos
ponderados por riesgo®, que solo se vio parcialmente compensada por una
contribucion positiva menor de la variacion en el numerador de la ratio.

En el contexto actual, en el que se combinan una elevada rentabilidad presente y
significativas incertidumbres a distintos horizontes temporales, las entidades deben
acumular recursos de absorcion de pérdidas que les permitan afrontar situaciones
inesperadas sin restringir la oferta de crédito a proyectos solventes. En particular,
deben mantener una elevada prudencia en sus politicas de provisiones y de
planificacién de capital. Es igualmente necesario un reconocimiento adecuado y
temprano de los riesgos, que preserve la confianza en el sector.

La materializacién de los riesgos macrofinancieros identificados en este Informe
puede tener un impacto significativo negativo sobre la rentabilidad y la solvencia de
los bancos. En primer lugar, el aumento de los tipos de interés ha incrementado
hasta ahora en mayor medida los ingresos de los bancos que sus costes de
financiacion, siendo el factor con mayor influencia positiva en la evolucion de la
rentabilidad en 2022. Factores como la holgada situacién de liquidez con la que el
sector bancario espanol afronta este ciclo de subidas de tipos de interés y el nivel
negativo del que partian estos han contribuido a contener hasta ahora el coste de
los depdsitos bancarios, para los que se observa un grado muy reducido de
transmision del aumento de los tipos de politica monetaria, y de la necesidad de
captar financiacion mayorista.

Estos factores también posicionan al sector bancario espafol de forma favorable
para absorber las consecuencias de las turbulencias financieras que han afectado
al sector bancario a nivel global en marzo de 2023, y que suponen una perturbacion
significativa de las expectativas previas y pueden encarecer el coste de los depdsitos

6 Los activos ponderados por riesgo son una medida de los riesgos que un banco mantiene en sus carteras. Cada
activo se multiplica por un coeficiente, que es mayor cuanto mayor es el riesgo asociado a este, para obtener asi
una cifra de activos ponderados por riesgo.
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y de otras fuentes de financiacion bancaria. Mientras tanto, las entidades deben
aprovechar la situacion de rentabilidad actual para aumentar su capacidad de
absorcion de pérdidas inesperadas.

El repunte reciente en la aversion al riesgo en los mercados financieros ha
incrementado también la preocupacion a escala global sobre las vulnerabilidades
en el segmento de intermediacion financiera no bancaria (IFNB). Estas aparecen
vinculadas con posiciones de liquidez ajustadas, en particular en el segmento de los
fondos de inversion abiertos, y, en otros casos, con un grado de apalancamiento
elevado, y pueden elevar el impacto de las turbulencias bancarias iniciadas en
marzo de 2023 sobre la situacion financiera de estos intermediarios. Esto, a su vez,
podria generar un mayor endurecimiento de las condiciones de financiacion del
sector bancario, con el que el segmento IFNB mantiene conexiones directas e
indirectas, y efectos adicionales de retroalimentacion adversa entre ambos tipos de
intermediarios. Los factores de liquidez y de apalancamiento fueron determinantes
del episodio de tensidon experimentado en otofio de 2022 en el sector de fondos de
pensiones en el Reino Unido, y también han desempefiado un papel importante en
las crisis de SVB y Credit Suisse.

En el pasado, los sectores de fondos de inversion, y otros segmentos de IFNB, han
mostrado un comportamiento prociclico, exacerbando las correcciones a la baja de
precios, y no hay indicios que sefialen que seria esperable un patrén distinto en
caso de que se mantenga o intensifique el repunte de la aversién al riesgo. En
Espana, los fondos de inversion presentan una situacion de liquidez mas holgada,
que limita este riesgo. Sin embargo, el conjunto del sector financiero espafol se
veria afectado si se produjeran correcciones en los mercados financieros mundiales,
que pueden ser propiciadas por la acumulacion de vulnerabilidades en segmentos
IFNB de otras geografias.

V4 Signos incipientes de desequilibrios inmobiliarios

El numero de compraventas de vivienda y el flujo de nuevo crédito hipotecario se
frenaron notablemente en la segunda mitad de 2022, llegando a registrar tasas de
variacién interanual negativas durante el cuarto trimestre del afo. En particular, el
volumen de nuevas hipotecas concedidas durante los ultimos tres meses de 2022
fue un 5,4 % inferior al observado en el mismo periodo del afio anterior. Este freno
de la actividad en el mercado de la vivienda estaria influido por la pérdida de poder
adquisitivo de los hogares, la elevada incertidumbre y el progresivo endurecimiento
de las condiciones de financiacién del crédito hipotecario. A pesar de esto, los
volumenes de compraventas y nuevas hipotecas se mantienen por encima de los
niveles observados en los aflos previos a la pandemia.
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Los precios de la vivienda también han perdido dinamismo, pero de forma mucho
mas moderada, a lo que habria contribuido la persistencia de cierta debilidad de la
oferta de vivienda. Asi, su tasa de crecimiento interanual alcanzaba el 5,5% en el
cuarto trimestre de 2022, 2,1 pp por debajo de la observada tres meses antes. Los
precios de la vivienda se situan a diciembre de 2022 un 12,6 % por encima del nivel
observado al inicio de la pandemia, lo que suponia un crecimiento 1,1 pp inferior
al de los precios de los bienes de consumo en ese periodo (13,7 %). Ademas, la ratio
de precios de la vivienda en relacion con la renta de los hogares se sitia en niveles
relativamente elevados y mantiene una tendencia ascendente desde 2014.

En este sentido, los indicadores sobre desequilibrios en los precios de este mercado
(en relacidn con su crecimiento a largo plazo, con los niveles de tipos de interés y
renta, etc.) continian mostrando algunas sefales de sobrevaloracion desde 2020, si
bien estas son contenidas por el momento y el endurecimiento de las condiciones
de financiacién podria contribuir a su moderacion. Debe tenerse en cuenta también
que los precios de los nuevos alquileres estan experimentando aumentos
significativos, que podrian condicionar la evolucién de los precios de la vivienda en
trimestres futuros.

En el conjunto de 2022, los estandares de concesion de crédito de las nuevas
hipotecas para la adquisicidn de vivienda se han mantenido relativamente estables
en niveles prudentes, tanto en relacién con el valor del colateral —/oan-to-value—
como con la renta —loan-to-income—. El comportamiento expansivo del mercado
inmobiliario durante la primera mitad de 2022 no habria estado acompafado asi de
una mayor asuncion de riesgos en estas dimensiones.

A pesar de que el aumento de los tipos de referencia se ha trasladado a mayores
tipos de interés de los nuevos préstamos hipotecarios en la segunda mitad de 2022,
los diferenciales de los tipos en estas operaciones con respecto a los primeros
continuaron estrechandose. Asi, la rentabilidad de estas operaciones podria situarse
mas facilmente en niveles muy reducidos, o incluso generar pérdidas, ante los
posibles repuntes de los costes de financiacién bancaria o el deterioro de la
capacidad de pago de los prestatarios.

Orientacion de la politica macroprudencial

Al igual que en el IEF de otofio de 2022, se mantiene la incertidumbre sobre la
evoluciéon macroeconémica a corto plazo, si bien los focos de riesgo se han
desplazado, en parte, de los mercados energéticos a los financieros y al sector
bancario internacional, y a la persistencia de la inflacion subyacente. Se sigue
también sin observar evidencia de acumulacion de desequilibrios sistémicos en el
crédito al sector privado en Espafa. De hecho, la brecha de crédito-PIB ajustada
al ciclo financiero de Espafa se ha reducido por debajo del umbral de activacién del
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colchoén de capital anticiclico (CCA), como anticipaba su evolucion descendente
desde 2021 (véase grafico 10). No se observan tampoco sefnales de desequilibrio en
otros indicadores vinculados al crecimiento del crédito. Ademas, la normalizacion
de la actividad econdmica en 2021 y 2022 ha reducido el valor negativo de la
brecha de produccion, aunque su mejora se ha frenado en la segunda mitad de
2022 por el menor dinamismo de la actividad. En este sentido, sera relevante
constatar también si la esperada ralentizacién del mercado inmobiliario se confirma,
como asi parecen indicar los datos mas recientes. Finalmente, el episodio reciente
de turbulencias bancarias genera riesgos adicionales a la baja tanto en la evolucion
del crédito como de la actividad. En consecuencia, los indicadores disponibles son
consistentes con el mantenimiento actual del CCA en el 0% y la ausencia de
activacion de otras medidas macroprudenciales.
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Desde marzo de este afno, la resolucion del Silicon Valley
Bank (SVB), el deterioro de la situacion financiera de
otros bancos de tamafio mediano en Estados Unidos y la
adquisicion del banco suizo Credit Suisse por UBS, con
apoyo de las autoridades suizas, han generado un
aumento de la aversion al riesgo de los inversores y de la
volatilidad de los mercados financieros, y llevado a un
recorte a escala global de las cotizaciones bursatiles del
sector bancario.

Las cotizaciones de SVB y Credit Suisse venian
registrando un peor comportamiento relativo que el resto
de las entidades bancarias ya desde abril de 2022 (véase
grafico 1). Desde entonces y hasta marzo de 2023, las
valoraciones bursatiles de ambas entidades siguieron
una tendencia descendente, en contraste con la
estabilidad de la cotizacién del conjunto del sector
bancario de Estados Unidos y la recuperacion de la de
los bancos europeos. La caida adicional de las
cotizaciones de estas dos entidades en marzo de 2023,
a medida que su situacion financiera se agravaba, se ha
trasladado parcialmente al resto del sector bancario, que
también ha experimentado caidas en sus cotizaciones.
En efecto, las correlaciones entre SVB y Credit Suisse y
el resto de entidades bancarias han experimentado
repuntes significativos, aunque transitorios, en torno a
las fechas de mayor tension en estas entidades (véase
grafico 2).

Para valorar las implicaciones de estos eventos para la
estabilidad financiera del sistema bancario europeo y, en
particular, el espafol, es necesario en primer lugar identificar
los elementos idiosincraticos que han contribuido a los
problemas financieros de estas dos entidades.

Silicon Valley Bank

En el caso de SVB, este banco presentaba una elevada
concentracion de sus depdsitos entre empresas de venture
capital, fintech y start-ups, con lo que presentaba una gran
dependencia de depdsitos mayoristas para su financiacion,
en un elevadisimo porcentaje no cubiertos por el fondo de

garantia de depdsitos. Asi, con los datos contables de 2022
de SVB Financial Group', los depdsitos representaban el
80 % de su pasivo. Sus fuentes de financiacién eran por lo
tanto de corto plazo y potencialmente muy inestables. Por
otra parte, los instrumentos financieros y préstamos a coste
amortizado? alcanzaban mas del 80% del activo (véase
grafico 3). La mayor parte de estos activos consistian en
valores de renta fija a largo plazo, que la institucion planeaba
mantener hasta su vencimiento, por lo que, hasta que se
produjeron las presiones de liquidez, acumulaba
importantes minusvalias latentes en un contexto de subidas
de tipos de interés.

El volumen de depdsitos de SVB habia aumentado
sustancialmente desde el inicio de la pandemia de
COVID-19, en parte por los colchones de liquidez
acumulados por las empresas en la base de su clientela en
ese periodo y también por la nueva financiacion captada
entre los inversores. Su posterior retirada progresiva por
las empresas para atender a sus necesidades de liquidez
obligé a SVB a vender una fraccion relevante de sus
valores de renta fija con pérdidas, que traté de cubrir con
una ampliacion de capital, que compensara el consecuente
deterioro de su solvencia.

Ambos factores generaron desconfianza entre sus
depositantes, que trataron de reducir sus depdsitos hasta el
umbral cubierto por el fondo de garantia de depdsitos. La
retirada de los depdsitos fue muy rapida e intensa, excediendo
todos los patrones vistos en el pasado, facilitada por las
nuevas tecnologias y también por la coordinacion que
suponen las redes sociales, lo que generd una pérdida rapida
de liquidez y de solvencia, al tener que liquidar mas activos
para atender las peticiones de retiradas de depésitos. Estos
desarrollos forzaron la declaracion de quiebra de SVB el 10
de marzo de 2023, iniciando la autoridad estadounidense
Federal Deposits Insurance Corporation (FDIC, por su siglas
en inglés) el proceso de resolucion®.

Este episodio se produjo en un contexto en el que la
regulaciéon bancaria estadounidense exime a los bancos
medianos, como SVB, de la obligacion de ciertos

1 SVB Financial Group es una sociedad consolidada que englobaba a SVB, SVB Capital, SVB Private y SVB Securities. De acuerdo con la informacion
contable de 2022, los activos medios de SVB representaban mas de un 90 % de la suma de activos de las unidades del grupo.

2 Bajo este criterio contable, los activos (o pasivos) se recogen en balance por su coste de adquisicion y no se actualizan de forma continua a su valor
de mercado, de acuerdo con el supuesto de que el tenedor los mantendré en su balance hasta su vencimiento. En el caso de su venta, es necesaria
su actualizacion a valor de mercado y el reconocimiento de la correspondiente plusvalia o minusvalia.

3 Véase Comunicado de Prensa de la FDIC de 10 de marzo de 2023.

BANCO DE ESPARA 32

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA


https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23016.html

Recuadro 1

ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LAS TURBULENCIAS BANCARIAS GLOBALES DE MARZO DE 2023 SOBRE

LA ESTABILIDAD DE LAS ENTIDADES EUROPEAS (cont.)

Gréfico 1
COTIZACIONES DE SVB Y CREDIT SUISSE Y DEL CONJUNTO DE LOS SECTORES
BANCARIOS DE ESTADOS UNIDOS Y LA EUROZONA (a)
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Gréfico 3
ELEMENTOS DE LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO Y DELPASIVO DE SVB FINANCIAL
GROUP Y DE CREDIT SUISSE (DICIEMBRE DE 2022) (c)
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Grafico 2
CORRELACIONES DE SVB Y CREDIT SUI SSE CON iINDICES BANCARIOS (a) (b)
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Gréfico 4

PUNTUACIONES DE IMPORTANCIA SISTEMICA MUNDIAL TOTALES Y COLCHONES
MACROPRUDENCIALES DE CAPITAL ASOCIADOS EN EL MARCO DE G-SIB
PARA UBS Y CREDIT SUISSE. DICIEMBRE DE 2021 (e)
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FUENTES: Refinitiv Datastream, Credit Suisse Annual Report 2022, United States Securities and Exchange Commission Form 10-K filed by SVB

Financial Group, Banco de Pagos Internacionales y Banco de Espafa.

a Como indice bancario de Estados Unidos se muestra el S&P 500 Banks, y para el area del euro, el EURO STOXX Banks.
b Se obtiene el coeficiente de correlacion de los rendimientos logaritmicos diarios teniendo en cuenta los tres meses previos a cada fecha. Entre CS
y los bancos de Estados Unidos, la correlacion observada es similar a aguella de SVB con los bancos de la eurozona, con un maximo en el dia 15

de marzo de 2023. Datos actualizados hasta 10 de abril de 2023.

¢ SVB Financial Group es una sociedad consolidada que englobaba al Silicon Valley Bank, SVB Capital, SVB Private y SVB Securities. De acuerdo
con la informacion contable de 2022, los activos medios del Silicon Valley Bank representaban mas de un 90 % de la suma de los activos de las

unidades del grupo.

d La cartera de instrumentos financieros a valor razonable incluye, de forma general, instrumentos financieros disponibles para la venta y otros en los
que no existe un compromiso de mantener la inversion hasta el vencimiento, y asi es necesaria una actualizacion frecuente a su valor razonable.

e El grafico muestra las puntuaciones de las 30 entidades que el FSB y el BCBS designaron como G-SIB en el ultimo ejercicio disponible de Basilea.
A titulo informativo, se ilustra la posicion estimada de la nueva entidad (<UBS + Credit Suisse») a partir de la suma de las puntuaciones obtenidas

separadamente por UBS y Credit Suisse.
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requerimientos prudenciales tanto de liquidez —ratio de
cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) y
ratio de financiacion neta estable (NSFR, por sus siglas en
inglés)— como de solvencia®, en el que se les realiza
pruebas de resistencia menos frecuentes que en el caso
de los bancos de mayor tamafo y se les permite optar por
no reflejar en su nivel de capital regulatorio las pérdidas
no realizadas de los valores de su balance clasificadas
como «disponibles para la venta»®.

Credit Suisse

En el caso de Credit Suisse, una entidad de importancia
sistémica mundial, el deterioro de la confianza de los
inversores ha estado muy influido por las pérdidas
vinculadas a su negocio de banca de inversién, a la
ejecucion pasada de estrategias de inversion de alto
riesgo fallidas, como los casos de Archegos y Greensill, y
a la materializacion de riesgos operativos, en particular
ligados a casos de blanqueo de capitales, que dafaron
significativamente la percepcion de su fiabilidad, algo
fundamental en el negocio bancario.

Esta entidad se encontraba, de hecho, en un proceso
complejo de transformacion de su modelo de negocio y
habia estado sujeta a retiradas de liquidez significativas
en el Ultimo trimestre de 2022°. La ratio de cobertura de
liquidez o LCR para esta entidad habia experimentado un
descenso progresivo desde finales de 2021, cuando esta
se situaba en el 203 %, hasta el 144 % promedio diario de
tres meses a finales de 2022.

A diferencia del caso de SVB, no se observa una relacion
entre la estructura de depositantes o de carteras contables
de Credit Suisse y las crisis que ha experimentado. En el
activo, destaca el peso de préstamos a coste amortizado
(50 %) e instrumentos financieros a valor razonable (20 %),

con un porcentaje limitado de instrumentos a coste
amortizado (4 %). La mayor parte del pasivo de esta
entidad esta relativamente equilibrada entre deuda a largo
plazo y depdsitos, el 30% vy el 44 %, respectivamente
(véase grafico 3). En cualquier caso, esto no previno los
problemas de gestion de riesgos financieros en esta
entidad.

Las autoridades suizas aprobaron el 19 de marzo de
2023 la adquisicion de Credit Suisse por UBS,
comprometiéndose a apoyar la fusiéon tanto con la
provision de liquidez por parte del Banco Nacional Suizo
como con garantias estatales para cubrir potenciales
pérdidas en ciertos activos de la cartera de Credit Suisse.
Ademas, sobre la base de los riesgos para la estabilidad
financiera que planteaba la situacion de Credit Suisse, se
aprobd la amortizacién forzada de todos los instrumentos
de renta fija AT1 (también conocidos como CoCos,
Contingent Convertibles) de la entidad, imponiendo a sus
tenedores unas pérdidas de 16 mm de euros’. Esta
posibilidad estaba contemplada en las clausulas de
emision de estos instrumentos financieros, siendo el
detonante para su activacion la ayuda financiera del
estado a la entidad, que no entr6 en resolucion,
optandose por esta solucién privada.

La nueva entidad resultante de la unién de Credit Suisse
y UBS se situara entre las cinco mayores entidades de
importancia sistémica mundial (G-SIBs, por sus siglas
en inglés) (véase grafico 4). Atendiendo a las categorias
de indicadores empleadas en la medicién del nivel de
importancia sistémica, UBS superaba hasta ahora a
Credit Suisse en diversas métricas, en particular, en las
relativas a las interconexiones con otras entidades
financieras y a la escala de su actividad internacional
(véase grafico 5), si bien ambas entidades estaban
presentes en alrededor de medio centenar de paises y
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En 2018 se publicé la S.2155 - Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act, que incrementaba el tamafio minimo de activos
a partir del cual a los bancos se les requeria la realizacion de ejercicios de pruebas de resistencia internos, en los Estados Unidos. El desarrollo
normativo de la Prudential Standards, 84 Fed. Reg. 59,032 establecid la realizacion de pruebas de resistencia cada dos afios a los bancos con activos
de entre 100 mm y 250 mm de ddlares. Dado su volumen de activos, SVB no habia estado sujeto a estos requerimientos en 2021.

La FDIC dio la opcién a los bancos estadounidenses mas pequenos y de enfoque no avanzado de excluir cualquier pérdida o ganancia en sus
carteras disponibles para la venta (sujetas por ello al riesgo de interés) de sus célculos de CET1. Véase 324.22 Regulatory capital adjustments and
deductions. Tipicamente, las exposiciones disponibles para la venta deben reflejar su valor razonable y este debe actualizarse con frecuencia, a
diferencia de las de coste amortizado. Este tratamiento representa asf una excepcion a los principios generales de valoracion contable y prudencial.
Credit Suisse sefalaba en su informe anual de 2022 (Credit Suisse 2022 Annual Report) que en el Ultimo trimestre del aflo pasado habia experimentado
problemas de liquidez relacionados con las mayores retiradas de depdsitos en efectivo y con la no renovacion de depdsitos a plazo vencidos.
Véase Anuncio de Aprobacion de la Fusion de Credit Suisse y UBS del 19 de marzo de la Autoridad Supervisora Suiza del Mercado Financiero
(FINMA, por sus siglas en inglés).
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tenian alcance global. Por el contrario, Credit Suisse
presentaba un mayor grado de sustituibilidad de
servicios prestados (frente a otros bancos), reflejo de su
mayor participacion en los segmentos de negocio
relacionados con la suscripcion y compra-venta de
valores, y las actividades de pagos.

La integracion de Credit Suisse en UBS deparara un
incremento de su colchén de capital como entidad
sistémica. UBS y Credit Suisse, por separado, ya venian
siendo objeto de designacion como G-SIB por parte del
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS). La puntuacion
obtenida en el ultimo ejercicio de identificacién de G-SIB,
en 2022, situa a UBS y a Credit Suisse como la 172 y la
232 entidades bancarias mas sistémicas, respectivamente.
La actividad inherente a la metodologia de G-SIB de
Basilea permite estimar que la nueva entidad tendra que
asumir un colchén macroprudencial asociado del 2 %,

Gréfico 5

PUNTUACIONES DE IMPORTANCIA SISTEMICA MUNDIAL TOTALES Y POR
CATEGORIAS DE INDICADORES, PARA UBS Y CREDIT SUISSE.
DICIEMBRE DE 2021 (a)
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superior al 1% actual de UBS y Credit Suisse (véase
grafico 4). Esto podria cambiar a medio plazo teniendo en
cuenta que el acuerdo de adquisicion supone
desinversiones en ciertas areas de negocio. En cualquier
caso, todo ello sefala la relevancia para la estabilidad
financiera global de que las autoridades suizas completen
con éxito la estabilizacion de su sector bancario.

Impacto de Credit Suisse en el mercado de AT12

Las pérdidas infligidas sobre los tenedores de bonos AT1
de Credit Suisse generaron una gran incertidumbre en los
mercados financieros, en particular por ser compatibles
con una recuperacion parcial de la inversién de los
accionistas, alterando las expectativas sobre el orden de
prelacién. Asi, contribuyeron a las caidas bursatiles en la
semana posterior al anuncio y a un fuerte incremento en
los rendimientos de los CoCos de los bancos europeos
(véase grafico 6). Este deterioro se trasladé de modo

Gréfico 6
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS AT1 Y T2 EMITIDOS POR BANCOS
EUROPEOS (b)

R
G

L

10 sy~~~ m e mmm e m e —m -

CoCoS, BANCOS ESPANOLES
T2, BANCOS ESPANOLES

CoCoS, OTROS BANCOS EUROPEOS
T2, OTROS BANCOS EUROPEOS

FUENTES: Dealogic, Refinitiv Datastream, Banco de Pagos Internacionales y Banco de Espana.

a El grafico muestra las puntuaciones obtenidas por UBS y Credit Suisse en el Ultimo ejercicio de G-SIB disponible de Basilea. Se simulan las
puntuaciones de la nueva entidad a partir de la suma de las puntuaciones obtenidas separadamente por UBS y Credit Suisse. Las lineas
horizontales denotan la mediana de las puntuaciones obtenidas por las 30 entidades identificadas como G-SIB.

b La rentabilidad se obtiene como la media ponderada por volumen del tipo de interés negociado en el mercado secundario para los diferentes tipos de
bonos de bancos cotizados espafoles y una muestra de bancos europeos. CoCo: deuda computable como Tier 7 (deuda convertible contingente);

T2: Deuda que cumple con la normativa Tier 2.

8 Los instrumentos de capital de nivel 1 adicional (AT1, por sus siglas en inglés), son instrumentos que, sin cumplir todas las condiciones para ser
considerados capital de nivel 1 ordinario, permiten la absorcion de pérdidas mientras la entidad continda en funcionamiento. Véase FSI (2019),
Definition of capital in Basel lll - Executive Summary, FSI Executive Summary.
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mucho mas moderado a otros instrumentos de renta fija
emitidos por los bancos europeos.

Ante esta situacion, la Junta Unica de Resolucién (JUR), la
Autoridad Bancaria Europea (ABE) y el Banco Central
Europeo (BCE) emitieron una declaracion conjunta® para
clarificar que en el marco de resolucion de la Union Europea,
los instrumentos de capital CET1 son los primeros en
absorber pérdidas, y sélo después de su uso completo,
podrian ser amortizados los instrumentos AT1. Este enfoque
ha sido aplicado en el pasado, y continuara guiando las
acciones de JUR y BCE en cualquier intervencién de crisis.
Asi mismo, estas autoridades indicaron que los instrumentos
AT1 continuaran siendo un elemento importante de la
estructura de capital de los bancos europeos. Esta
declaracion conjunta de la JUR, la ABE y el BCE, logré
estabilizar los precios de los CoCos de bancos europeos.

En cualquier caso, es necesario monitorizar con atencion
la capacidad de los bancos europeos de obtener
financiacién a través de esta clase de instrumentos. Las
tenencias de CoCos de los inversores residentes en la
zona del euro se concentran en la cartera de fondos de
inversion (véase grafico 7), que tienen un apetito por el
riesgo mayor que otros inversores institucionales, pero
que oscila de forma ciclica, y que podria verse reducido
en un escenario de empeoramiento de las condiciones
financieras globales. Son también muy relevantes las
tenencias de instrumentos AT1 de residentes de fuera del
area del euro, para los que se dispone de menos
informacion®.

Posicionamiento del sector bancario espafnol

Distintos elementos idiosincrasicos que han conducido a los
episodios de tensién de SVB y Credit Suisse no estan
presentes en las entidades bancarias europeas, y en
particular en las espafolas; por tanto, no puede hacerse una
traslacién mecanica de la experiencia de estas entidades al
conjunto de estos sectores bancarios diferentes.

Cabe destacar que el sector bancario de la zona del euro
y, en particular, el espafol, se enfrenta a estas tensiones
en los mercados con una elevada capacidad de resistencia

y con posiciones de capital y de liquidez elevadas. Esto
ha sido el resultado de la reforma regulatoria acordada a
escala internacional en la ultima década que, en el caso
europeo, se ha aplicado a todas las entidades bancarias,
con requerimientos estrictos de capital y de liquidez para
todas las entidades, con independencia de su tamafo.

Ademas, la particular orientacién del sistema bancario
espafol al segmento minorista ha contribuido
recientemente tanto a una evoluciéon positiva de la
rentabilidad en un contexto de incremento de tipos de
interés, como a una posicion favorable de liquidez vy
condiciones de financiacion. Asi, las entidades espafolas
han aumentado de manera significativa su rentabilidad en
el ultimo afio, que ha llegado a superar el coste del capital,
habiéndose beneficiado del efecto positivo del incremento
de los tipos de interés sobre el margen de intermediacion
de las entidades y el aumento de las comisiones.

Es igualmente relevante notar que el riesgo de contagio al
sistema financiero espafol de los problemas de Credit
Suisse a través de exposiciones financieras directas es
muy moderado. Por una parte, las exposiciones crediticias
directas mediante préstamos interbancarios son
reducidas. Adicionalmente, las operaciones de derivados
o de préstamos de valores y acuerdos de recompra (repo)
con Credit Suisse de las entidades bancarias espafiolas
son muy limitadas. Finalmente, de acuerdo con datos de
Refinitiv, Credit Suisse no es un actor destacado en el
mercado de préstamos sindicados, por lo que las
operaciones conjuntas de los bancos espafnoles con esta
institucion no tienen relevancia sistémica. Es necesaria,
sin embargo, cierta cautela, al no disponerse de
informacién completa sobre las posibles conexiones
indirectas a través de exposiciones comunes a
intermediarios financieros no bancarios o empresas no
financieras.

A continuacién, debido a su especial relevancia en los
episodios de tension de SVB y Credit Suisse, se analizan
en mas profundidad la situacion de liquidez y la
composicién de la cartera de instrumentos financieros y
préstamos para los bancos espanoles y de otros paises
europeos.

9 Véase SRB, EBA and ECB Banking Supervision statement on the announcement on 19 March 2023 by Swiss authorities, de 20 de marzo
10 Una gran parte de los tenedores de los CoCos europeos estan en la cartera de inversores de fuera de la zona euro, donde no es posible la

identificacion del sector al que pertenecen.

BANCO DE ESPARA 36

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA


https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities

Recuadro 1

ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LAS TURBULENCIAS BANCARIAS GLOBALES DE MARZO DE 2023 SOBRE

LA ESTABILIDAD DE LAS ENTIDADES EUROPEAS (cont.)

Grafico 7
DISTRIBUCION DE LAS TENENCIAS DE INSTRUMENTOS AT1 EMITIDOS POR
BANCOS EUROPEOS (a)

Grafico 8
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS LiQUIDOS DE ALTA CALIDAD Y SALIDAS DE
FONDOS EN LA RATIO LCR EN DICIEMBRE DE 2019 Y 2022 EN ESPANA (b)
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FUENTES: Dealogic, SHS, Banco de Espanfa, Autoridad Bancaria Europea y Banco Central Europeo.

a Se muestra para cada tipo de tenedor la fraccion que posee del saldo vivo de los instrumentos AT1, cuyos rendimientos se analizan en el grafico 6,
que incluye los bancos espanoles y una muestra de bancos europeos. Dentro de otros sectores se incluye a hogares y sociedades no financieras.

b La LCR, se construye como la ratio de activos liquidos de alta calidad y las salidas netas (diferencias de salidas y entradas) de liquidez durante un
plazo de 30 dias.

¢ Incluye otros activos de calidad sumamente elevada.

d Incluye activos de calidad elevada, como activos de bancos centrales y administraciones centrales, regionales y locales de terceros paises, bonos
garantizados y otros activos de calidad elevada.

e Incluye acciones con indice bursatil importante, bonos de titulizacion con nivel de calidad crediticia 1 y valores representativos de deuda de empresas
de nivel de calidad crediticia 2/3, asi como otros activos de calidad elevada.

f Otras salidas como las derivadas de operaciones de préstamo garantizadas y de operaciones vinculadas al mercado de capitales, otras salidas de
depdsitos no garantizados, salidas adicionales, lineas comprometidas, descubiertos y otros pasivos.

g Las exposiciones soberanas se integran dentro del conjunto de activos financieros. Los activos financieros a coste amortizado se registran por su
coste de adquisicion y no se actualizan de forma continua en funcion de su valor de mercado. Por el contrario, en los activos financieros a valor
razonable (VR) y los mantenidos para negociar si se produce una actualizacion frecuente de su valor de mercado.

h Incluye exposiciones soberanas destinadas a negociacion, no destinadas a negociacion valoradas obligatoriamente a valor razonable con cambios
en resultados, en patrimonio neto o valorados por un método basado en coste y otros activos financieros no destinados a negociacion.

i Se consideran operaciones a tipo variable aquellas a tipo flexible o con fijacion del tipo de interés inicial por un periodo inferior a un afio.
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Situacion de liquidez

Los bancos espafoles presentan ratios elevadas de
liquidez, tanto a corto plazo como considerando la
financiacién estable en un plazo mas prolongado (véase
grafico 2.10 en texto principal del capitulo 2), situandose
en el rango alto de la distribucion de estas métricas entre
sus pares europeos. Como ya se ha mencionado, la
orientacion minorista del negocio de los bancos espafioles
—en claro contraste, por ejemplo, con SVB— contribuiria
a esta buena posicién de liquidez y a la estabilidad y
diversificacion de sus fuentes de financiacion.

La posicion de liquidez a corto plazo de las entidades de
depdsito espafolas ha mejorado en los ultimos afos.
Concretamente, para el total de estas, la ratio de cobertura
de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) a diciembre de
2019 se situaba algo por debajo del 170 %, mientas que
ascendia hasta un nivel préximo al 180 % en diciembre de
2022. En el ultimo afo, esta ratio ha descendido 29
puntos porcentuales (pp), a lo que ha contribuido el
endurecimiento de la politica monetaria del BCE, y en
particular la reduccién de operaciones TLTRO. En la
medida en que esta ratio se situa por encima del 100 %
requerido, las entidades no necesitarian acudir a corto
plazo al mercado para cubrir las salidas de liquidez en un
escenario de tensién a 30 dias definido de acuerdo con
los parametros regulatorios del LCR. Esto limitaria la
posibilidad de que se produjeran repuntes abruptos de
sus costes de financiacion.

Profundizando en la composicién de los activos liquidos
de alta calidad (High Quality Liquid Assets, HQLA, por sus
siglas en inglés) de las entidades espafiolas, que han de
actuar como colchén ante potenciales retiradas de liquidez
de sus clientes, se observa una elevada concentracion en
los activos de mayor calidad (véase panel izquierdo del
grafico 8). La proporcion del total de los activos de nivel 1
(maxima calidad) aumenté en 2022 respecto a 2019,
pasando del 92,3 % al 95,5 % del total, destacando el nivel
y el crecimiento del efectivo y las reservas y otros activos
en bancos centrales, cuya valoracién no se ve afectada
por las oscilaciones de los tipos de interés.

Respecto a la composicién de las partidas de pasivo
susceptibles de experimentar salidas de liquidez, ésta
practicamente no ha variado en los ultimos tres afos,
siendo los depdsitos de minoristas el componente
mayoritario, con un peso cercano al 50 % del total (véase
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panel derecho del grafico 8). En cuanto a los depdsitos
mayoristas susceptibles de mayores salidas, mantenidos
por razones operativas o por otros motivos, representaban
un porcentaje cercano al 15% del total de los pasivos
susceptibles de salidas, tanto en 2019 como en 2022.

En cualquier caso, a escala europea y nacional, la
supervisiéon mantendra un seguimiento estrecho de la
posicion de liquidez de las entidades bancarias, para
asegurar que no se reducen los colchones disponibles, lo
que aumentaria la vulnerabilidad frente a potenciales
retiradas de fondos de los inversores. Ademas, el BCE
también ha anunciado la existencia de un amplio abanico
de instrumentos que se podrian activar para mitigar de
forma inmediata cualquier riesgo en este ambito.

Clasificacion contable de activos financieros

En lo que respecta a la evaluacion de la solvencia, un
aspecto importante del caso SVB ha estado relacionado
con el peso y con como se valoran, a efectos de computo
de capital, las tenencias bancarias de instrumentos
financieros, en particular los de renta fija. En este sentido,
la estructura de activo en el balance de los bancos
espafoles es similar a la del resto de las entidades
bancarias europeas. Ademas, hay que tener en cuenta
que una parte de los activos de renta fija en manos de los
bancos espafioles —como en otros bancos europeos o
internacionales — esta clasificada como disponible para la
venta y, de acuerdo con el tratamiento regulatorio de estas
carteras en la Unidén Europea, se encuentra valorada a
precios de mercados; por tanto, sus minusvalias o
plusvalias potenciales ya se han ajustado con cargo al
capital de las entidades. Esta es una diferencia muy
importante en relacién con los bancos medianos de
Estados Unidos, que disponian de exenciones contables
en este ambito.

Los bancos europeos y espafoles cuentan también con
otra parte de las carteras de renta fija que pretenden
mantener hasta la fecha de vencimiento; por tanto, se
encuentran clasificadas y contabilizadas como tal. Estas
carteras se consideran una herramienta de gestion de los
riesgos de balance por parte de las entidades, lo que
permite reducir su volatilidad y, sobre todo, su prociclicidad.
Como ya se ha sefalado antes, estas carteras se
contabilizan a coste amortizado, no a su valor de mercado.
Solo si las entidades venden estas carteras antes de la
fecha de vencimiento, se materializaran las potenciales
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minusvalias no realizadas, precisamente en el momento de
la venta. Cabe destacar, en cualquier caso, que, a efectos
del célculo de la ratio LCR, estos activos se computan por
valor de mercado, que es lo adecuado para propdsitos de
liquidez. Dadas las elevadas ratios de liquidez con que
cuentan las entidades espafiolas y la mejora de la cuenta de
resultados que se ha producido en 2022, esta circunstancia
de ventas forzadas antes de vencimiento es poco probable.

Especificamente, en diciembre de 2022 el 86,2 % de los
activos financieros, —incluidos, por tanto, los préstamos —
y el 67,5% de las exposiciones soberanas de las
principales entidades espanolas estaban medidos bajo el
criterio de coste amortizado, porcentajes similares a los
de 2019 y en linea con los de las principales entidades
comparables a escala europea (véase grafico 9). Para el
total de los activos financieros, los bancos de Alemania y
Francia presentan el menor porcentaje de exposiciones a
coste amortizado, en torno al 75 %, mientras que, para las
exposiciones soberanas, son los bancos de Alemania y
Paises Bajos los que presentan menores pesos, en torno
al 45 % de este criterio de clasificacién. Para el caso de las
entidades espafolas, el mayor peso sobre activos
financieros de las exposiciones a coste amortizado
(80,1 %) en diciembre de 2022 correspondia a préstamos,
y no a instrumentos negociables de renta fjja. Las
exposiciones soberanas representaban un 14,1 % del total
de sus activos financieros en esa fecha (situandose la
mediana de los principales paises europeos en el 11,6%).

En la valoraciéon de los riesgos asociados a la cartera de
préstamos, es necesario considerar también la proporcion
asociada a esquemas de remuneracion de tipo fijo y variable.
Si la mayoria de los préstamos englobados bajo la cartera a
coste amortizado son concedidos a tipo variable, esto ofrece
a las entidades una cobertura natural ante escenarios de
incrementos de los tipos de interés como el actual.

En este sentido, la proporcién de crédito nuevo concedido
por las entidades bancarias espafiolas a tipo variable'" a
sociedades no financieras se ha mantenido estable en los
ultimos afos, siendo del 86,2% en 2022, ligeramente por
encima del nivel de la zona euro del 81,2% (véase
grafico 10). En el caso de los préstamos para compra de

vivienda, en los ultimos afos, los créditos a tipo fijo han
supuesto el grueso de las nuevas operaciones, reduciéndose
el volumen de crédito nuevo a tipo variable hasta el 22,7 %
en 2022, todavia 5,5 pp por encima de la cifra del conjunto
del area del euro. Sin embargo, para el caso de Espania, la
predominancia histérica de la concesién de préstamos a
tipo variable y el largo periodo de amortizacion de estos
créditos (plazo residual medio de cerca de 20 afos a finales
de 2022) limita el peso de los préstamos a tipo fijo sobre el
saldo total de préstamos para adquisicién de vivienda a un
nivel algo inferior al 30 % a cierre de 2022.

Valoracidn del entorno global de riesgos

Una vez analizadas las dimensiones de balance mas
directamente relevantes para entender la capacidad de
resistencia de las entidades europeas, y en particular
espafolas, frente a episodios de tension como los que
han golpeado a SVB y Credit Suisse, es necesario también
tomar una perspectiva mas amplia de los escenarios de
riesgo que afronta el sector bancario. En una coyuntura
macrofinanciera en la que ha sido necesario un rapido
aumento de los tipos de interés para contener las
presiones inflacionarias, los bancos afrontan distintos
riesgos de signo opuesto sobre sus margenes de interés,
el valor de sus tenencias de instrumentos financieros y la
calidad crediticia de sus balances.

Por un lado, aquellos bancos en los que los tipos medios de
activo se han adaptado mas rapido a la nueva situacion que
los de pasivo (por ejemplo, aquellos con mayor peso de los
préstamos a tipo variable y/o con menores plazos de
vencimiento, y con un mayor peso de la financiacion
minorista) estan experimentando una mejora sustancial
de los margenes de interés, lo que ha impulsado su
rentabilidad. Por el contrario, de forma general, aquellas
exposiciones financieras con una remuneracion fija (por
ejemplo, tenencias de bonos, especialmente cuanto
mayor es su vencimiento) han visto reducido su valor.
Ademas, conforme se prolongue el periodo de tipos de
interés mas elevados, es mas probable que se produzcan
ajustes adicionales al alza del coste de financiacion de los
bancos y, a mas medio plazo, cierto deterioro de la
calidad del riesgo de crédito. La medida en la que distintos

11 A estos efectos, partiendo de la informacidon contenida en los estados sobre tipos de interés reportados al BCE sobre volimenes de nuevas
operaciones de préstamo, se consideran operaciones a tipo variable aquellas a tipo flexible o con fijacion del tipo de interés inicial por un periodo

inferior a un ano.
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bancos y sistemas financieros estén posicionados frente
a estos riesgos, que ha recibido ahora una mayor atencion
de los inversores, determinara su grado de resistencia.

En este sentido, en un entorno de incertidumbre tan elevado
como el que llevamos viviendo en los Ultimos meses,
incluido en relacion con grado de endurecimiento futuro de
la politica monetaria, resulta necesario que las entidades
bancarias esparolas lleven a cabo una politica prudente de
planificacion de provisiones y de capital, que permita
aprovecha su posicionamiento favorable y destinar parte
del incremento de los beneficios que se esta produciendo
en el corto plazo a aumentar adicionalmente la capacidad
de resistencia del sector. Esto permitiria afrontar en mejor
situacion las posibles pérdidas que se producirian en el
caso de que se materialicen los distintos escenarios de
riesgo que identificamos en este momento, descritos en
mas detalle el Resumen de este |IEF.

Importancia de la supervision y Unién Bancaria

Hay que subrayar también el papel de la supervision de
las entidades en este entorno de incertidumbre. En el
seno del Mecanismo Unico de Supervisién, ya antes de
que se pusieran de manifiesto los eventos bancarios
recientes, se establecieron determinadas prioridades
supervisoras que precisamente trataban de mitigar y
anticipar potenciales efectos adversos del contexto
macroeconémico actual. En particular, se puso el foco
supervisor en el riesgo de tipos de interés que afrontaban
las entidades y en la sostenibilidad de sus planes de
financiacion, cuestiones que resultan cruciales en un
contexto de incrementos de los tipos de interés y retirada
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de la liquidez. Y se exigié a los bancos europeos mas
expuestos que mejoraran la manera en que realizan el
seguimiento y gestion de este riesgo e incluso se solicitd a
algunos de ellos que fueran mas conservadores en los
supuestos de tipos de interés y en la calibracién vy
validacion de los modelos.

Del mismo modo, cuando aparecieron los casos de
interconexiones del sector bancario con intermediarios
financieros no bancarios, como el caso de Archegos, que
afectdé particularmente a Credit Suisse, como ya se ha
sefalado antes, también se decidio focalizar la supervision
en analizar los riesgos para los bancos europeos de este
tipo de exposiciones.

Finalmente, los episodios de SBV y Credit Suisse han
subrayado la conveniencia de fortalecer la integracion
de la Unién Bancaria. A este fin, resultaria necesario un
acuerdo de los lideres de la UE sobre la propuesta de
implementacion de un fondo europeo de garantia
de depdsitos plenamente mutualizado (EDIS, por sus
siglas en inglés). Un compromiso para establecer este
mecanismo tendria un impacto positivo en la confianza
de los ciudadanos y los mercados, y contribuiria a una
mayor comparticion de riesgos entre los paises y, por
tanto, a reducir potenciales episodios de fragmentacion.
Este tercer pilar de la unién bancaria, ayudaria a alinear
la responsabilidad financiera con los arreglos
institucionales de toma de decisiones de supervisién
bancaria y resolucién, que ya se encuentran
centralizados desde hace casi una década con el
Mecanismo Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico
de Resolucion.

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA









	Principales vulnerabilidades y riesgos para la estabilidad financiera



