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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

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



BANCO DE ESPANA

16

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)

PRINCIPALES RIESGOS
PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

VULNERABILIDADES

R1.
Riesgo geopolitico

V1.

Nivel elevado

de endeudamiento
publico

R2.

Riesgo de inflacién
mas elevada

y persistente

V2.

Debilidad financiera
de empresas y

de hogares

R3.

Riesgo de
contraccion de la
actividad real

V3.

Debilidades en

la capacidad de
intermediacion financiera

V4.

Signos incipientes
de desequilibrios
inmobiliarios

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)
ACCIONES (b) (DCHA.)
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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.
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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
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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.

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



BANCO DE ESPANA

30

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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Recuadro 1

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

LA ESTABILIDAD DE LAS ENTIDADES EUROPEAS

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.
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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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https://www.congress.gov/bill/115th-congress/senate-bill/2155
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/324.22
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/324.22
https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/annual-reports.html
https://www.finma.ch/en/news/2023/03/20230319-mm-cs-ubs/
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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)
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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.
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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.
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Tanto en Espafa como a nivel global, el crecimiento econdmico se moderd en la ultima
parte de 2022, y en el arranque de 2023 continda siendo débil, aunque es algo mas
intenso de lo que se anticipaba hace unos meses. Los riesgos para el crecimiento
econdémico a corto y medio plazo se mantienen a la baja. Entre los factores que apuntan
en esta direccion, destaca el desarrollo incierto de la guerra en Ucrania, asi como la
posibilidad de que las tensiones recientes en los mercados financieros internacionales
se traduzcan en un endurecimiento significativo de las condiciones financieras.

Las tasas de inflacion general se han moderado desde los maximos alcanzados en
el tercer trimestre del afio, tanto a nivel global como en Espafa, pero persisten
tensiones inflacionistas significativas y la inflacion subyacente se mantiene elevada.

En los mercados emergentes se ha producido una mejoria de las condiciones, pero
ello es compatible con la presencia de bolsas de vulnerabilidad en algunas de las
economias con las que el sistema bancario espafol mantiene exposiciones
significativas.

Este contexto de debilidad en el crecimiento econdmico, junto con las tensiones
inflacionistas y el aumento de los tipos de interés, se esta traduciendo en un deterioro
de la situacion econdmica y financiera de los segmentos de empresas y familias mas
vulnerables. En el caso de las AAPP, aunque el déficit se ha reducido en 2022 mas de
lo que se anticipaba, no se prevén descensos adicionales significativos durante los
préximos anos ni en esta variable ni en la deuda publica, en términos de PIB.

1 . 1 Entorno macroecondémico
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1.1.1 Paises sistémicos y de importancia material

El crecimiento global y la inflacion se moderaron en la tultima parte de 2022. El
debilitamiento del ritmo de avance de la actividad econdémica fue el resultado de la
conjuncion de varios factores: las altas tasas de inflacion —impulsadas por el alza
de los precios de las materias primas—, que erosionaron la renta disponible y el
consumo de las familias; la elevada incertidumbre asociada a la guerra en Ucrania;
y el endurecimiento de las condiciones financieras globales, reflejo del mayor nivel
de riesgos y del tono mas restrictivo de las politicas monetarias.

En las principales economias, las perspectivas de crecimiento para 2023
contintian apuntando a una desaceleraciéon que, no obstante, podria ser algo
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Gréfico 1.1
LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL CONTINUA DESACELERANDOSE Y LA INFLACION GENERAL SE HA MODERADO

Las perspectivas de crecimiento para 2023 contindan apuntando a una desaceleracion de la actividad, aunque inferior a la esperada hace
unos meses. Al mismo tiempo, persisten las tensiones inflacionistas, aunque estas también se han moderado y los bancos centrales han
reducido el ritmo de subidas de los tipos de interés, que fueron muy rapidas y pronunciadas en 2022.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg, estadisticas nacionales y Refinitiv.

a FMI, WEO de enero 2023.
b Estos indicadores se basan en las respuestas a encuestas realizadas por Bloomberg sobre la probabilidad de una recesion en el plazo de un afio.

Los indices utilizados son: US Recession Probability Forecast Index y Eurozone Recession Probability Forecast Index.

menor que la anticipada (véase grafico 1.1.1). Entre los elementos de soporte, cabe
destacar la correccion de los precios de la energia y de otras materias primas, un
cierto alivio de los cuellos de botella en las cadenas de produccion globales, el
comportamiento mejor de lo esperado de los mercados de trabajo o la utilizacion de
parte de los colchones de ahorro acumulados durante la crisis del COVID-19. En el
area del euro, el Banco Central Europeo (BCE) proyecta para 2023 un crecimiento
muy moderado del PIB —del 1% —, lo que supone una revision al alza frente a sus
previsiones de finales del afio pasado. En Estados Unidos, la actividad se ha mostrado
también mas resiliente de lo esperado, si bien con registros de consumo relativamente
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débiles y con una caida en la compra de inmuebles (véase grafico 1.1.2). Por ultimo,
en China la apertura definitiva de la economia tras el abandono de la estrategia de
COVID-cero contribuira, por una parte, a la normalizacion de las cadenas globales
de suministro, pero, por otra, también impulsara el crecimiento y la demanda de
importaciones energéticas, con efectos contrapuestos en la inflacion global,
moderadores en el primer caso y expansivos en el segundo.

A pesar de la mejora relativa de las perspectivas econdmicas, los riesgos para
el crecimiento global se mantienen a la baja. El desarrollo incierto de la guerra
en Ucrania —sus implicaciones geopoliticas y las consecuencias de estas para los
precios y la disponibilidad de gas y otras materias primas, y sus efectos sobre el
comercio y la polarizacion de la economia global— continta siendo la principal
fuente de riesgo para la economia mundial y, muy en particular, para el area del
euro. Por su parte, de no aminorar las turbulencias en los mercados financieros que
emergieron recientemente como resultado de las tensiones en algunas entidades
bancarias en Estados Unidos y Europa, el deterioro en la confianza constituiria un
sustancial riesgo adicional al crecimiento.

Las tasas de inflacion general se han moderado a nivel global desde los
maximos alcanzados en el tercer trimestre de 2022, pero persisten tensiones
inflacionistas significativas y la inflacion subyacente se mantiene elevada. De
cara al futuro, se espera que mejoras adicionales en la solucién de los problemas en
los cuellosdebotellay eldebilitamiento delademandaglobal, fruto del endurecimiento
de las condiciones financieras, ejerceran un efecto de contencion de la inflaciéon. En
este sentido, el reciente endurecimiento de las condiciones financieras ampliaria
ese efecto desinflacionario. En sentido contrario, se prevé la retirada de muchas de
las medidas implementadas por los Gobiernos para mitigar el efecto de las subidas
de precios sobre los hogares mas vulnerables. Y los precios de la energia podrian
verse afectados por nuevos impulsos de demanda tras el abandono de la politica de
COVID-cero por parte de China, o por perturbaciones negativas de oferta en funcion
de la materializacion de los riesgos geopoliticos. Las previsiones mas recientes del
BCE situan la inflacion del area del euro en el 5,3% en 2023 y en el 2,9 % en 2024
(véase grafico 1.1.3).

Los bancos centrales han continuado endureciendo sus politicas monetarias,
aunque han moderado el ritmo de subidas de tipos de interés. Entre las principales
economias avanzadas, tras varias subidas de 75 puntos basicos (pb), el BCE ha
optado por aumentos de 50 pb en sus Ultimas decisiones de politica monetaria,
llevando el tipo de interés de la facilidad de depdsito al 3% (véase grafico 1.1.4). Por
su parte, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra elevaron, respectivamente, el
tipo de interés oficial en 25 pb, hasta el rango del 4,75 % - 5 %, y el tipo de referencia
hasta el 4,25%. En respuesta a las tensiones financieras ocasionadas por los
problemas en algunos bancos, la Reserva Federal introdujo nuevas facilidades
de liquidez. Sin embargo, el tono mas restrictivo de la politica monetaria ha implicado
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la adopciodn, de forma general, de medidas de reduccion del tamano de los balances
de los bancos centrales. En el caso del area del euro, el BCE ha decidido reducir las
tenencias de valores de su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en
inglés) enun promedio de 15 mm de euros mensuales durante el periodo comprendido
entre marzo y junio de 2023.

El endurecimiento del tono de las politicas monetarias ha respondido a la
necesidad de reconducir la inflacion hacia valores compatibles con los
objetivos de estabilidad de precios de medio plazo. En este sentido, los principales
bancos centrales coinciden en enfatizar la necesidad de mantener los tipos elevados
por un tiempo suficiente para garantizar que el descenso de las tasas de inflacién se
sostenga en el tiempo y se logre retornar al objetivo de medio plazo, teniendo en
cuenta también los desarrollos que se produzcan en los mercados financieros y sus
efectos sobre la actividad y los precios.

Desde finales de ano, los mercados financieros de las economias emergentes
han comenzado a recuperarse del deterioro registrado desde el segundo
trimestre de 2022, hasta alcanzar practicamente los niveles previos al inicio
de la guerra en Ucrania. Sin embargo, las condiciones financieras en Latinoamérica
han continuado tensionandose como consecuencia del incremento de los tipos de
interés de la deuda a largo plazo en moneda local. Dichos aumentos reflejan, en
buena medida, riesgos idiosincrasicos asociados a procesos electorales o a las
potenciales consecuencias de la implementacién de algunas de las politicas
econdmicas anunciadas sobre los desequilibrios fiscales y externos. Asimismo,
las tensiones financieras recientes se han reflejado en un aumento de las primas de
riesgo en las economias emergentes, si bien hasta niveles aun moderados. Por su
parte, los tipos de cambio han mostrado una relativa estabilidad, en un contexto de
politicas monetarias, en general, estrictas en términos relativos (véase grafico 1.2.1).

Tras alcanzar maximos a mediados de 2022, las tasas de inflaciéon han
comenzado a ceder en las economias emergentes. No obstante, se espera que
el proceso de reduccion de la inflaciéon sea lento, con tasas que a finales de 2023
serian mas elevadas que las registradas a comienzos de 2021 en todas las regiones
(véase grafico 1.2.2). En este contexto, aquellos bancos centrales que elevaron sus
tipos de interés oficiales mas tempranamente o con mayor intensidad habrian
moderado sustancialmente el ritmo de las subidas (grafico 1.2.3), con el trasfondo
de unos mercados que han comenzado a descontar un ciclo de futuras bajadas,
que serian lentas y dilatadas en el tiempo.

La mejoria de los mercados financieros emergentes no oculta la presencia de
bolsas de vulnerabilidad en algunas de las economias con las que el sistema
bancario espanol mantiene exposiciones significativas. Asi, los paises
latinoamericanos, junto con Turquia, han experimentado desde el inicio de la crisis
pandémica recortes de la calificacion soberana (grafico 1.2.4) mayores que los de
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Gréfico 1.2
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES LA INFLACION HA COMENZADO A CEDER Y EL CICLO DE SUBIDAS DE TIPOS
OFICIALES SE HA FRENADO EN LAS REGIONES QUE LO INICIARON ANTES

Los mercados financieros de las economias emergentes se vieron afectados por el tensionamiento de las condiciones financieras globales
y la apreciacion del ddlar, si bien se recuperaron a partir de diciembre. Las tasas de inflacién comenzaron a reducirse a partir del verano,
aungue mantendran niveles elevados durante todo el presente afio. Con ello, los bancos centrales que comenzaron antes el ciclo restrictivo
de la politica monetaria frenaron el ritmo de subidas de los tipos oficiales. Algunas de las economias mas relevantes para la banca espafiola
registraron un aumento de la vulnerabilidad desde 2019.
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Media simple de los tipos de interés oficiales de China, Corea, India, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas.
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otras regiones emergentes, como reflejo del aumento de los desequilibrios externos
en el caso de las economias andinas. Asimismo, estos recortes también son
consecuencia de la caida de los colchones de reservas internacionales, de los elevados
niveles de endeudamiento del sector publico y, en algunos casos, de un fuerte
incremento de la incertidumbre sobre las politicas econdmicas y de las tensiones
sociales y politicas.

En México se observé una marcada desaceleracion de la actividad econdémica en
el cuarto trimestre de 2022, y se espera que el PIB registre un crecimiento reducido
este afio. La inflacidon subyacente se mantiene por encima de la general y, en ambos
casos, muy por encima del objetivo de la politica monetaria, a pesar de la fortaleza
del peso mexicano. En este contexto, los analistas y los mercados financieros
consideran que el banco central de México se encuentra cerca de concluir el ciclo
de subidas de los tipos de interés oficiales (que se han incrementado en 700 pb,
hasta situarse en el 11 %). El crédito al sector privado mostré un mayor dinamismo en
la segunda mitad de 2022, hasta alcanzar tasas de crecimiento cercanas al 5%
en términos reales a principios de 2023 —2 puntos porcentuales (pp) superiores a
las registradas a mediados de 2022, con el crédito al consumo creciendo ligeramente
por debajo del 10 % —.

La actividad econdmica en Brasil sufrié una clara desaceleracion en el segundo
semestre del afio (con un crecimiento intertrimestral negativo del PIB en el dltimo
trimestre), explicada principalmente por el menor dinamismo de la demanda interna,
al tiempo que la inflacién se situaba a finales de afio en niveles minimos desde
principios de 2021. La moderacion de la tasa de inflacidén general ha respondido, en
buena parte, a la evolucion de los precios regulados tras la aprobacién de subsidios
a ciertos productos energéticos, mientras que la tasa subyacente se ha reducido en
menor medida. La finalizacién de los subsidios, a comienzos de 2023, ha revertido
en cierta medida la tendencia descendente de la inflacién. El banco central ha
frenado el ciclo de subidas de tipos oficiales, que se situan en el 13,75 % desde
agosto de 2022, y se espera una relajacion de los mismos. Aunque los riesgos a las
perspectivas de inflacion de Brasil pueden considerarse actualmente equilibrados, la
situacion del mercado laboral —que registra niveles de desempleo muy reducidos y
similares a los de 2015— representa un riesgo al alza significativo sobre la inflacion
y, en el caso de la aceleracion del crédito medido en términos reales, sobre la
estabilidad financiera. El pais registré un fuerte aumento de las tensiones politicas y
sociales desde la resolucion de las elecciones presidenciales, o que se reflejé en
aumentos de los tipos de interés a largo plazo en moneda local. En la misma linea,
la incertidumbre sobre el rumbo de la politica fiscal podria retrasar —o incluso
impedir— la esperada relajacion de la politica monetaria.

En Turquia, la desaceleracion econdmica a partir de la segunda mitad de 2022

estuvo acompanada por una elevadisima inflacidn, que en octubre llego a rebasar el
85 % en tasa interanual, para luego moderarse hasta el 55,2 % en febrero por los
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fuertes efectos base y la caida de los precios internacionales de los bienes
energéticos. Pese a este contexto, el banco central de Turquia (BCRT) llevé a cabo,
entre agosto de 2022 y febrero de 2023, recortes de su tipo de interés de referencia
por un total acumulado de 550 pb, hasta situarlo en el 8,5 %. Ademas, se establecio
un complejo entramado de regulaciones para dirigir el crecimiento del crédito,
incrementar el peso de la lira turca en el sistema bancario y reducir el diferencial
entre eltipodeinterésdereferenciaylostipos deinterés delos créditos empresariales.
Estas medidas entrafnan riesgos significativos para las finanzas publicas, asi como
para la rentabilidad de las entidades financieras.

Por otra parte, mientras que la balanza por cuenta corriente sigue ampliando su
déficit y las reservas netas de divisas se mantienen en niveles muy bajos, se ha
profundizado el nexo en la financiaciéon en divisas entre el BCRT y los bancos
comerciales, que han reducido sus préstamos en moneda extranjera al tiempo que
aumentaban sus depdsitos en moneda extranjera en el BCRT. Esto podria suponer
un riesgo, ya que, una vez descontados los swaps de divisas con otros bancos
centrales, las reservas netas del BCRT resultan negativas, al tiempo que continda la
intervencion en los mercados de divisas para defender el valor de la lira turca.

Por ultimo, se estima que los efectos de los terremotos sufridos en febrero —mas
alla de la destruccion del stock de capital— podrian ser relativamente moderados y
de corto plazo sobre la actividad. No obstante, los efectos sobre la inflacion podrian
ser mas marcados, dada la importancia relativa en el sector primario turco de la
region afectada, lo que podria inducir un shock de oferta negativo en este tipo
de productos.

1.1.2 Espaha

La economiaespanola crecio en 2022 mas de lo previsto, aunque se desaceleré
en el segundo semestre. El PIB avanzé significativamente en 2022 —un 5,5 % —,
aunque todavia no ha alcanzado el nivel previo a la pandemia, con una brecha de
0,9 pp. Este crecimiento se concentrd, en buena medida, en la primera mitad del
ano, impulsado por el impacto positivo de la finalizacidon de las medidas restrictivas
para contener la pandemia, mientras que se ralentizd sensiblemente en los dos
ultimos trimestres. Aun asi, en este ultimo periodo la actividad y el empleo siguieron
mostrando una resistencia mayor que la prevista, gracias a la relajacién de las
tensiones en los mercados de la energia a partir del verano de 2022, que esta
permitiendo sortear el invierno sin problemas de suministro, y también gracias al
impulso fiscal desplegado en respuesta a la guerra en Ucraniay a la crisis energética.

La tonica de crecimiento muy moderado se mantendria en el primer tramo de

2023, enlinea con la actividad global, en un contexto de debilidad del consumo
privado. Este se ha visto afectado por la pérdida acumulada de poder adquisitivo
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de los hogares, provocada por el incremento de los precios y de los tipos de interés.
A pesar de una desaceleracion mas intensa que la anticipada de los precios
energéticos a partir del verano, las presiones inflacionistas, que inicialmente se
circunscribian a la energia y con posterioridad comenzaron a observarse en los
alimentos, se han filtrado al resto de los componentes de la cesta de consumo, que
mantienen tasas de crecimiento elevadas. Este proceso inflacionista repercute
especialmente sobre los hogares de menor renta, ya que en ellos el peso del
consumo de los bienes de primera necesidad es mayor. Hasta ahora, el uso de la
bolsa de ahorro acumulada desde el inicio de la pandemia ha amortiguado parte
del impacto de la inflacion en el consumo, pero este factor de impulso podria
debilitarse por la reduccion de este ahorro, por su uso alternativo para amortizar
préstamos —en un contexto de ascenso de los tipos de interés— y por la elevada
incertidumbre.

En el medio plazo, el crecimiento econdmico para 2023 se ha revisado al
alza gracias a las sorpresas positivas de crecimiento en 2022. De acuerdo
con las ultimas previsiones del Banco de Espafa, se anticipa que la actividad
recobrara un tono mas dinamico a partir de la primavera (véase gréfico 1.3.1)",
apoyada en la reduccion de las tensiones en los mercados energéticos y en la
disminucion paulatina de las presiones inflacionistas, el despliegue de los fondos
vinculados al programa Next Generation EU (NGEU) y el buen comportamiento del
mercado de trabajo. La disipacion de los cuellos de botella globales también sera
un factor de soporte de la actividad en Espafa. Estos factores se espera que
compensen el impacto adverso del endurecimiento de las condiciones de
financiacion. Téngase en cuenta que los aumentos de los tipos de interés de la
politica monetaria hasta el momento se han trasladado solo parcialmente al coste
de la financiacion de las empresas y de los hogares espafoles, por lo que este
proceso continuara a lo largo de 2023.

Con todo, las perspectivas de la economia espanola en el escenario central
estan sujetas a una incertidumbre extraordinaria, y los riesgos se orientan a
la baja para la actividad y estan equilibrados para la inflacion. Por lo que se
refiere a los precios, el escenario central para Espafia contempla una moderacion
de la inflacién (véase gréafico 1.3.2). Una inflacion mas elevada que la proyectada
actualmente tendria efectos mas negativos que los incorporados en el escenario
central sobre la capacidad adquisitiva y la confianza de los agentes, y, por tanto,
sobre sus decisiones de gasto, el empleo y la actividad. En este escenario adverso,
también seria mas probable un endurecimiento mas intenso de lo previsto de las
politicas monetarias a escala global.

1 \éase «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2023-2025)». En «Informe trimestral y
proyecciones macroecondomicas de la economia espafnola. Marzo de 2023». En Boletin Econdmico - Banco de
Espafia, 2023/T1.
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Gréfico 1.3

EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA SORPRENDIO AL ALZA EN 2022, AUNQUE SE DESACELERO DESDE EL
SEGUNDO SEMESTRE, AFECTADO POR EL IMPACTO NEGATIVO DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SOBRE EL PODER
ADQUISITIVO DE LOS AGENTES

Desde el ultimo IEF, el ritmo de avance del producto sorprendid al alza, a pesar de su ralentizacion a partir del verano, afectado por la pérdida
acumulada de poder adquisitivo de los agentes y la normalizacion de las politicas monetarias. Se anticipa un tono mas dinamico a partir de la
primavera del presente afo, aunque este escenario continda rodeado de una elevada incertidumbre. El principal riesgo a la baja para el
crecimiento de la economia espafola y al alza sobre la inflacion se deriva del recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, que tendria
repercusiones adversas sobre los mercados de energia y las cadenas de suministros. En sentido positivo, existen elementos de soporte, como
la ejecucion de los proyectos vinculados al NGEU, la resolucién de los cuellos de botella y el buen comportamiento del mercado laboral.
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Se representan los datos de PIB e inflacidon observados hasta el cuarto trimestre de 2022 y, en adelante, las proyecciones macroecondmicas del
Banco de Espana de marzo de 2023.
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1.2.1 Mercados financieros

Desde la fecha de cierre del ultimo IEF, las rentabilidades en los mercados
interbancarioshancontinuadoaumentandocomoresultadodelendurecimiento
de la politica monetaria, si bien esta evolucion se ha interrumpido tras el
reciente episodio de turbulencias en los mercados financieros. Las decisiones
mas recientes de los principales bancos centrales de las economias desarrolladas,
junto con las expectativas de que los tipos oficiales se seguirian elevando, se han
traducido en ascensos de las rentabilidades interbancarias. No obstante, estos
movimientos revirtieron a principios de marzo, ante el episodio de turbulencias en
los mercados financieros originado por los problemas financieros de varios bancos
de tamano medio en Estados Unidos y de la entidad europea Credit Suisse. Esta
situacion hizo que los mercados revisaran a la baja el nivel futuro esperado de los
tipos de interés oficiales. En la fecha de cierre de este Informe, el euribor a doce
meses se situaba en el 3,6 %, esto es, unos 89 pb por encima de los niveles de
principios de noviembre de 2022.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



BANCO DE ESPANA

54

Las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de elevada calidad
crediticia han mostrado una elevada variabilidad desde principios de
noviembre. Su evolucidon ha estado muy condicionada por los cambios en las
expectativas de los mercados sobre la duracion del episodio inflacionista actual,
por su efecto en el nivel terminal de los tipos de interés oficiales y la velocidad con
la que estos revertiran hacia una zona neutral y, mas recientemente, por la
incertidumbre generada tras el episodio de inestabilidad en los mercados financieros
internacionales. En la fecha de cierre de este Informe, las rentabilidades de los
bonos publicos a diez afios de Estados Unidos y de Alemania se situaban en el
3,4% y en el 2,2%, respectivamente, lo que supone una caida de 63 pb y un
incremento de 6 pb en comparacién con los niveles de principios de noviembre de
2022 (véase grafico 1.4.1). Esta evolucion ha venido acompafada de una mejoria de
la liquidez en los mercados secundarios, revirtiéendose la pauta de deterioro que se
habia registrado en los meses anteriores (véase grafico 1.4.2).

Por su parte, los diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana en la UEM
y las primas de riesgo de crédito corporativas han registrado descensos hasta
febrero, habiéndose producido posteriormente un repunte tras el episodio de
turbulencias en los mercados financieros internacionales. La tendencia
descendente observada hasta principios de marzo responderia a la mejoria del
sentimiento del mercado, que se ha podido ver apoyado en un deterioro del contexto
macroecondmico menor que el que se habia previsto anteriormente. En los mercados
europeos de deuda soberana, los descensos de los diferenciales de rentabilidad a
largo plazo han sido mas acusados en las economias con mayor endeudamiento,
como Grecia e ltalia, y mas moderados en otras, como Espana y Portugal. La
existencia del instrumento de proteccién de la transmision de la politica monetaria
(TPI, por sus siglas en inglés) y la prudencia con la que el BCE esta abordando el
proceso de reduccion de su balance habrian facilitado la contencién de las primas,
también en las ultimas semanas. Tras el reciente episodio de tensiones en los
mercados financieros se ha producido un repunte moderado y transitorio de los
diferenciales de rentabilidad de las deudas soberanas y mas intenso de las primas
de riesgo corporativas. En este Ultimo caso, el ascenso ha sido comparativamente
de mayor magnitud en el segmento de mayor riesgo y, por jurisdicciones, ha sido
mas acusado en Estados Unidos que en el area del euro (véase grafico 1.4.3).
Posteriormente se ha observado una cierta reversion de estas subidas, si bien en la
fecha de cierre de este informe, las primas de riesgo corporativas se seguian
situando por encima de los niveles anteriores a este episodio.

Los indices bursatiles de las principales economias desarrolladas han
experimentado avances en el periodo analizado, impulsados por una
evolucion mejor que la prevista de los beneficios empresariales y por la
recuperacion del sentimiento de los mercados, si bien, a partir de marzo, el
repunte de la aversion al riesgo y de la volatilidad ha generado fuertes
descensos en las cotizaciones bursatiles, sobre todo en las del sector
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EL RECIENTE EPISODIO DE TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES HA CORREGIDO
LAS TENDENCIAS OBSERVADAS EN MESES ANTERIORES, IMPULSANDO EL DESCENSO DE LAS RENTABILIDADES
A LARGO PLAZO DE LAS DEUDAS SOBERANAS Y LA CAIDA EN EL PRECIO DE LOS ACTIVOS CON RIESGO, Sl BIEN
ESTE ULTIMO MOVIMIENTO SE HA REVERTIDO PARCIAL O TOTALMENTE EN LAS ULTIMAS SEMANAS

Desde principios de noviembre, las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de elevada calidad crediticia no han mostrado una
tendencia definida, estando ligadas a la evolucion de las expectativas de politica monetaria. Tras el reciente episodio de tensiones en los
mercados financieros internacionales, se redujeron estas rentabilidades, al tiempo que repuntaron las primas de riesgo crediticias y soberanas
y cayeron los indices bursatiles. No obstante, en las Ultimas semanas se ha observado una cierta reversion de estos movimientos. Por su
parte, los indices de liquidez en los mercados de deuda soberana han mostrado, en general, una mejoria durante los Ultimos meses.
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bancario. No obstante, en las ultimas semanas estas caidas han revertido
parcialmente en el caso del sector bancario y completamente en el resto de
ramas. En la fecha de cierre de este Informe, los indices IBEX-35, EURO STOXX 50
y S&P 500 acumulaban, desde principios de noviembre, unas ganancias del 16,4 %,
18 % y 6,6 %, respectivamente (véase grafico 1.4.4). El IBEX-35 se situaba ya por
encima de los niveles de finales de 2021 y el EURO STOXX 50 se encontraba en
torno a esa referencia. Durante el mismo periodo, el indice del sector bancario del
S&P 500 acumulaba un descenso del 16,9 %, mientras que el del EURO STOXX
registraba un avance del 17,8 %.

En los mercados cambiarios, el délar estadounidense ha experimentado una
sensible depreciacion con respecto a las principales divisas desde principios
de noviembre de 2022. Esta evolucion ha podido responder a la expectativa del
mercado de que el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria en Estados
Unidos podria revertir antes y con mayor rapidez que en el resto de las economias
desarrolladas. Esta depreciacion del ddlar se habia corregido parcialmente desde
febrero hasta el inicio de las turbulencias en los mercados financieros, momento en
el que se estabilizo el tipo de cambio euro-ddlar, volviendo a depreciarse en las
Ultimas semanas. Por su parte, el tipo de cambio del yen frente al ddlar se ha
apreciado en el periodo analizado, condicionado por el cambio en la politica de
control de la curva de rendimientos del Banco de Japon, que amplié en diciembre la
banda de fluctuacion para la deuda publica a diez afios hasta los 50 pb, un
posicionamiento mas restrictivo.

Lamaterializacionde determinadosriesgos podriadesencadenarcorrecciones
en los precios de los activos financieros, especialmente en aquellos de mayor
riesgo. En primer lugar, un escenario en el que la inflacion descendiera de forma
mas lenta de lo que anticipan actualmente los mercados financieros podria llevar a
revaluar al alza las expectativas sobre el nivel futuro de los tipos de interés oficiales.
Ello podria traducirse en un repunte de las rentabilidades a largo plazo y en una
caida en la valoracion de los activos con riesgo, como los bonos corporativos y las
acciones. En segundo lugar, un deterioro de las perspectivas macroeconémicas
también podria impactar en la misma direccidn sobre el precio de estos activos.
Ademas, las relativamente reducidas primas de riesgo aumentan la probabilidad de
que se desencadenen estos movimientos ante la materializacion de perturbaciones
adversas. Concretamente, las primas de riesgo corporativas se situaban a finales de
marzo, en general, por debajo del nivel compatible con su relacion histérica respecto
a sus determinantes habituales (véase grafico 1.5.1). Por lo que se refiere a los
mercados de renta variable, aunque la relacidén entre el precio de las acciones y
los beneficios por accion, en términos ajustados al ciclo, se sigue encontrando por
debajo de su media histérica o en niveles muy préximos a esta, las primas de riesgo
bursatiles se situarian, de acuerdo con las estimaciones disponibles, en unas cifras
reducidas desde una perspectiva histérica, a pesar de su repunte reciente (véase
grafico 1.5.2).
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Gréfico 1.5

LAS PRIMAS DE RIESGO SE SITUAN EN NIVELES RELATIVAMENTE REDUCIDOS, DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Las primas de riesgo corporativas se situan, en general, por debajo del nivel compatible con su relacion historica respecto a sus
determinantes habituales. En el caso de los mercados de renta variable, aunque la relacion entre el precio de las acciones y los beneficios
por accion, en términos ajustados al ciclo, se sigue encontrando por debajo de su media histdrica o en niveles muy proximos a esta, las
primas de riesgo bursatiles se situarian en unas cifras reducidas desde una perspectiva histdrica, a pesar del repunte reciente.

1 DESVIACIONES DE LA PRIMA DE RIESGO DE CREDITO CORPORATIVA 2 PER AJUSTADO AL CICLO (IZDA,) (b) Y PRIMA DE RIESGO BURSATIL (DCHA.) ()
RESPECTO A DETERMINANTES FUNDAMENTALES (a)

pb
T00 [ llllllllllllllioiiiooiooooooo 45
50 A 40
II \\\ PR
0 LA - S===t g5
; N N /
N\,
-50 - 3 ;\ ~ / 30
BN /,/I NN
- -
-100 [ L Mmm=mmTS 25
ool N R ~~s
~ON, - \,
N N\
-150 N T T N 20
\ /7 M
-200 - 15
-250 - - - . 10
ene-22 abr-22 jul-22 oct-22 ene-23 ene-22 may-22 sep-22 ene-23 ene-22 may-22 sep-22 ene-23
UEM. GRADO DE INVERSION == === = UEM. ALTO RENDIMIENTO UEM EURO STOXX 50
EEUU. GRADO DE INVERSION == === EEUU. ALTO RENDIMIENTO — === UEM. MEDIA HISTORICA = = = = EURO STOXX. MEDIA HISTORICA
EEUU S&P 500
EEUU MEDIA HISTORICA = = = = S&P 500. MEDIA HISTORICA
ESPANA IBEX-35
———— ESPARNA. MEDIA HISTORICA IBEX-35. MEDIA HISTORICA

FUENTES: Refinitiv Datastream, Bloomberg Data License, R. Shiller y Banco de Espafia.

a Se presenta la diferencia entre la prima de riesgo de crédito corporativo observada y la predicha por un modelo de valoracion 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 |. Roibas, “Asset price misalignments: an empirical analysis”,
Documentos de Trabajo, Banco de Espafia de proxima publicacion.

b El PER ajustado al ciclo se calcula como la ratio entre el precio de las acciones y la media mévil de diez afios de los beneficios. Las medias histdricas
estén calculadas para el periodo 1997-2023.

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

2006-2023.
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1.2.2 El mercado inmobiliario en Espana

Las compraventas mensuales de vivienda, tras alcanzar niveles histéricamente
elevados durante la primavera de 2022, han presentado posteriormente una
evolucion descendente, tendiendo a converger a su nivel prepandemia (véase
grafico 1.6.1). Esta pérdida de vigor se explicaria tanto por la escalada de los precios de
consumo, que esta reduciendo la capacidad adquisitiva de las familias, como por el
endurecimiento progresivo de las condiciones de financiacion, que encarece y dificulta
el acceso a los fondos externos necesarios para la compra de vivienda. En el conjunto
de 2022, el volumen de compraventas se situd todavia muy por encima del nivel medio
observado en los afos previos al inicio de la pandemia, impulsado por el elevado volumen
de operaciones en la primera mitad del afo. A comienzos de 2023, el nimero de
transacciones aln permanece ligeramente por encima de sus valores prepandémicos.
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Gréfico 1.6

LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDA SE VIERON LASTRADAS EN LA SEGUNDA MITAD DEL ANO ANTE LA PERDIDA DEL
PODER ADQUISITIVO DE LOS HOGARES Y EL ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACI()N, LO QUE
TAMBIEN SE REFLEJO EN UN MENOR DINAMISMO DEL FLUJO DE CREDITO

El numero de transacciones de vivienda ha descendido desde sus elevados niveles alcanzados durante la primavera, afectado por el impacto
del alza de los precios de consumo y del encarecimiento gradual de la financiacion. La oferta de obra nueva continda siendo escasa y sigue
condicionada por las altas cotas alcanzadas por los costes de los materiales de construccion y una marcada insuficiencia de mano de obra
en el sector. En linea con esta evolucion, el flujo de nuevas hipotecas fue perdiendo dinamismo durante el segundo semestre de 2022,
llegando a presentar un descenso interanual del 5,4 % en el cuarto trimestre de 2022. No obstante, el volumen de concesion hipotecaria para
el conjunto de 2022 se mantiene por encima del nivel de los afios previos a la pandemia. En este contexto, el saldo del crédito hipotecario se
redujo un 0,2 % en 2022.

1 COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA, VISADOS DE OBRA NUEVA 2 CREDITO NUEVO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA Y SALDO HIPOTECARIO (b)
Y CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (a)
Base 100 = Promedio en 2019 mme€ mme€
B0 [ 16 - 630
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CREDITO NUEVO

COMPRAVENTAS DE VIVIENDA
CONSUMO APARENTE DE CEMENTO

VISADOS DE OBRA NUEVA

SALDO (Escala dcha.)

FUENTES: Banco de Espana, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Transportes, Movilidad
y Agenda Urbana, y Oficemen.

a Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario. El Ultimo dato observado de las compraventas de vivienda y el de visados de obra nueva
es enero de 2023, y el del consumo aparente de cemento es febrero de dicho afio.

b La serie de nivel del crédito nuevo para la compra de vivienda (escala izquierda) refleja en miles de millones de euros el valor del crédito nuevo
acumulado al final de cada trimestre. Esta serie se encuentra ajustada de estacionalidad. La serie de saldo de crédito hipotecario (escala derecha)
refleja en miles de millones de euros el valor del saldo de crédito hipotecario al final de cada trimestre.

En consonancia con la pérdida de vigor de las compraventas de vivienda, el
crédito hipotecario perdio dinamismo durante la segunda mitad de 2022. De
hecho, el flujo de nuevas hipotecas se contrajo en el cuarto trimestre de 2022 un
5,4 % con respecto al ultimo trimestre de 2021. A pesar de ello, el flujo de crédito
hipotecario concedido en los tres ultimos meses de 2022 se mantuvo por encima
de los niveles medios trimestrales de los afos previos a la pandemia (véase
grafico 1.6.2).

En este contexto, el saldo de hipotecas sobre vivienda también ha perdido
impulso en los seis ultimos meses de 2022. Asi, se ha contenido gradualmente
el incremento que se venia produciendo desde comienzos de 2021. De hecho, este
saldo cerrd6 el afo algo por debajo del nivel de finales de 2021 (-0,2 %), debido a
que las amortizaciones superaron ligeramente el flujo de crédito hipotecario nuevo.
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Gréfico 1.7

SE MODERA EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA Y DE LOS INMUEBLES COMERCIALES

El precio medio de la vivienda continda mostrando mayor fortaleza que otros indicadores de actividad del mercado de la vivienda, con un
crecimiento interanual que se moderd hasta el 5,5 % en el cuarto trimestre de 2022. Por su parte, los precios de los inmuebles comerciales
registraron una caida intertrimestral del 1% en 4T 2022. A esta tendencia ha contribuido fundamentalmente la evolucion de los precios de los
locales comerciales. Los precios en el segmento prime también habrian retrocedido en el Ultimo trimestre del ano.
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FUENTES: Banco de Espafia, Colegio de Registradores e Instituto Nacional de Estadistica.

a Para calcular estos indices se divide cada mercado en estratos con inmuebles homogéneos. Posteriormente, se estima un precio para cada uno
de estos estratos a partir de un modelo de regresion hedénico. Los indices agregan la informacion de los precios estimados para cada estrato. El
valor del indice para el conjunto del mercado inmobiliario comercial se calcula como una media ponderada por el peso relativo de las operaciones
realizadas en cada segmento, siendo los pesos relativos para el segmento de oficinas del 4 %, para el segmento de locales comerciales del 78 %
y para el segmento de naves del 18 %. Los inmuebles en zonas prime representan en 2022 el 4 % de las transacciones realizadas en el conjunto
del segmento inmobiliario comercial. Se identifica como prime cualquier tipo de inmueble de los anteriormente sefialados (locales, oficinas, naves)
situados en los barrios céntricos de los principales grandes nucleos urbanos (Barcelona, Bilbao, Madrid, Mélaga, Palma y Valencia).
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El saldo de crédito concedido al sector de la construcciéon y promocion
inmobiliaria siguidé contrayéndose en 2022, El saldo de este tipo de financiacion,
que ha presentado una evolucion descendente desde la crisis financiera global, caia
a finales de 2022 a un ritmo mas pronunciado que durante la primera mitad de 2022
(7,9 % interanual en 4T 2022, frente al 6,6 % interanual de 2T 2022).

A pesar de ello, los visados de obra nueva repuntaron en la segunda mitad de
2022, lo que precedié a aumentos de la produccion de algunos insumos de la
construccion hacia la parte final de dicho aino, tras su tendencia descendente
en el resto del ejercicio. El repunte observado recientemente podria obedecer a la
normalizacion de los permisos de obra tras los problemas en la disponibilidad de
materiales por el fuerte alza de sus costes, que habrian conducido a retrasos en su
concesion (véase grafico 1.6.1). Con todo, la iniciacién de viviendas continda
presentando unos valores histdricamente reducidos, en un contexto de creciente
insuficiencia de trabajadores en el sector, como refleja la Encuesta del Banco de
Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE).
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La oferta de vivienda continia mostrandose insuficiente para satisfacer la
demanda, de modo que sus precios continian creciendo en términos
interanuales, si bien a menor ritmo que en trimestres anteriores. De acuerdo
con la informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el ritmo de crecimiento
interanual del precio de la vivienda descendié hasta el 5,5 % en el cuarto trimestre,
tasa 2,1 pp menor a la observada tres meses antes (véase grafico 1.7.1). En tasa
intertrimestral, el precio de la vivienda registré una caida del 0,8 %. En casi todas las
Comunidades Autdonomas los precios redujeron su crecimiento interanual, con una
intensidad algo mayor en el centro peninsular y varias zonas costeras. Los precios
contindan creciendo por encima de la media nacional en los archipiélagos, el sur
peninsular y la cornisa cantabrica. Por segmentos, tanto el precio de la vivienda
nueva como, en mayor medida, el de la usada se ralentizaron (0,6 pp y 2,5 pp, hasta
el 6,2% y el 53%, respectivamente, en tasa interanual). Segun la informacion
notarial de principios del presente afo, los precios de la vivienda habrian prolongado
su desaceleracion.

En el mercado de los inmuebles comerciales se habria detenido, durante los
ultimos meses de 2022, el avance que venian mostrando los precios en los
trimestres anteriores. Los datos mas recientes, correspondientes a 4T 2022,
muestran una caida intertrimestral del 1 % en el indice general de precios del sector
inmobiliario comercial (véase grafico 1.7.2). A esta tendencia ha contribuido
fundamentalmente la evolucion de los precios de los locales comerciales, que
suponen el grueso de los inmuebles de este tipo (78 % del volumen de transacciones
en 2022). Los precios del segmento prime, en el que se agrupan las zonas comerciales
de mayor actividad y que representé solo el 4 % del volumen de transacciones en
2022, también habrian retrocedido en el ultimo trimestre de 2002, si bien acumulan
un crecimiento interanual del 10,9 %.

1 3 Los sectores no financieros
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1.3.1 Las empresas no financieras y los hogares

La evolucion mas reciente de los beneficios empresariales evidencia una
elevada heterogeneidad por tamanos y sectores. En la muestra de la Central de
Balances Trimestral? (CBT), formada mayoritariamente por empresas grandes, el
resultado ordinario neto aumentdé en 2022 un 91,3 %. El avance de los beneficios fue
mas intenso en los sectores cuya actividad se recuperé en mayor medida gracias al
levantamiento de las restricciones sanitarias, como el comercio, la hosteleria y el
transporte. Por el contrario, en otras ramas, como la industria, que no se vieron

2 La Central de Balances Trimestral comprende una muestra cercana a las mil empresas, la mayoria de las cuales
son de gran tamano.
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beneficiadas por este factor y que tuvieron mas dificultades para trasladar a los
precios de venta el aumento de los costes de producciéon (vinculado en buena
medida al alza de la energia y de otras materias primas), los beneficios presentaron
una evolucion menos favorable. Asi, por ejemplo, en la industria manufacturera el
resultado ordinario neto descendié un 8,7 %. Por su parte, la encuesta semestral
sobre el acceso a la financiacidn de las empresas en el area del euro (SAFE, por sus
siglas en inglés) sefala que, entre abril y septiembre de 2022, |la proporcion de
pymes espanolas que declararon un descenso de sus beneficios superd ampliamente
a la de las que manifestaron un aumento de estos, con una diferencia entre ambos
grupos de 25 pp®. El desglose sectorial evidencia que esta evolucion habria sido
mas adversa en la industria, en linea con los resultados de la CBT para las grandes
empresas.

El porcentaje de empresas vulnerables no varié en el conjunto de la muestra
de la CBT, pero si aumento en determinados sectores. En particular, en aquellos
cuya actividad mostré un menor dinamismo y que tuvieron una menor capacidad de
trasladar el aumento de los costes de produccion a los precios de venta. Asi, en
2022 seincremento el porcentaje de las empresas econdmicamente mas vulnerables,
es decir, aquellas con rentabilidad sobre el activo negativa —que para el total
de empresas alcanzaria el 17 % —, en la industria manufacturera®* (6,6 pp), el sector
energético (2,8 pp) y el comercio (2,5 pp). La proporcion de compahias altamente
endeudadas® habria aumentado igualmente en algunas de estas ramas de actividad;
en concreto, en el sector manufacturero (6 pp) (véase grafico 1.8.1).

El incremento de los tipos de interés esta elevando gradualmente el coste de
la financiacion bancaria de las empresas endeudadas. Al cierre de 2022 ya se
habia traslado al coste medio de la deuda bancaria viva de las sociedades no
financieras el 40 % de la subida registrada durante el afio pasado por el euribor a
tres meses®. Esta traslacion supone un incremento de la carga financiera equivalente
al 1,8 % del excedente bruto de explotacion de las empresas de 2022. A corto plazo,
es previsible que este proceso continde y se complete para el stock de deuda sujeta
arevision de los tipos de interés y que vence a corto plazo, lo que elevaria el impacto
hasta una cifra equivalente al 2,6 % del excedente bruto de explotacion de 2022
para el conjunto de las sociedades no financieras’.

3 Para mas detalles, véase Alvaro Menéndez y Maristela Mulino. (2023). «Evolucién econdmica reciente de las
pymes espanolas y de su acceso a la financiacion externa de acuerdo con la encuesta semestral del BCE».
Boletin Econémico - Banco de Esparia, 2023/T1, 06.

4 Excluyendo el sector de coquerias vy refino de petrdleo.

5 Se definen como empresas altamente endeudadas aquellas en las que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado
econdémico bruto + Ingresos financieros) es mayor que 10 o con deuda financiera neta positiva y resultados nulos
0 negativos. Al cierre de 2022, esta ratio se situaba en el 15%.

6 El tipo de interés de mercado que las entidades financieras usan habitualmente como referencia para los
préstamos a sociedades no financieras es el euribor a tres meses.

7 Esta estimacion supone que el 100 % de los préstamos con vencimiento inferior a un afo se renuevan en su
totalidad.
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Gréfico 1.8
LAS DIFICULTADES PARA TRASLADAR A LOS PRECIOS DE VENTA EL ALZA DE LOS COSTES DE PRODUCCION
Y EL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES ESTAN ELEVANDO LA PROPORCION DE EMPRESAS VULNERABLES

En 2022, aquellos sectores cuya facturacion se ha incrementado en menor medida y cuyos margenes se han estrechado han experimentado
un aumento del porcentaje de empresas vulnerables, tanto en términos de rentabilidad negativa como de elevado endeudamiento. Por otro
lado, un aumento de los tipos de interés de mercado de 400 pb supondria, una vez que se traslade al coste de las deudas cuyas condiciones
se actualicen en el corto plazo, un incremento de entre 6,5 pp y 8,9 pp del peso de la deuda corporativa en manos de empresas con elevada
presion financiera, dependiendo del porcentaje de deudas a corto plazo que sea renovado.

1 VARIACION DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS VULNERABLES EN I-IV 2022 2 AUMENTO ESTIMADO DEL PESO DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS
CON RESPECTO A I-IV 2021. CBT CON ELEVADA PRESION FINANCIERA POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS
DE INTERES (c) (d)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se definen como empresas con endeudamiento elevado aquellas en las que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado econdémico bruto + Ingresos
financieros) es mayor que 10 o con deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos.

b Se definen como empresas con rentabilidad del activo negativa aquellas en las que la ratio Rentabilidad ordinaria del activo neto = (Resultado
ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste es menor que cero.

¢ Se define como empresas con elevada presion financiera aquellas cuya ratio (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros
€s menor que uno.

d 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 los
créditos a largo plazo v tipo flexible. En el caso de los depdsitos se supone una traslacion del tipo de referencia en linea con las regularidades histéricas.
El caso con renovacién 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 a 2021.

e Definicién de tamafos de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

Igualmente, se incrementa la carga financiera asociada al conjunto de las
fuentes de financiacion de las empresas, y la proporcion de estas para las que
la carga es elevada. Para valorar en su conjunto el impacto en los costes financieros
de las empresas, hay que tener en cuenta que no todas las empresas tienen préstamos
bancarios (alrededor de un 53 % del total) y que, ademas, muchas tienen otros tipos de
deudas (como bonos o préstamos intragrupo) que generan pagos por intereses, asi
como activos financieros cuya remuneracion se eleva con el aumento de los tipos de
interés. Teniendo en cuenta todos estos elementos, se estima que la ratio mediana
de carga financiera bruta, que se situaba en 2021 en el 12,4 %, se incrementaria a corto

BANCO DE ESPANA 62 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



BANCO DE ESPANA

63

plazo entre 2,9 pp y 6,8 pp® para una subida de los tipos de interés de mercado de 400
pb (mas elevada que el aumento de 365 pb que ha experimentado hasta ahora el
euribor a tres meses). Bajo ese mismo escenario, la proporcién del total de la deuda
corporativa en manos de empresas con presion financiera elevada® ascenderia entre
6,5 ppy 8,9 pp (véase grafico 1.8.2), desde el 11,5 %. Para una subida de 500 pb, estos
porcentajes se elevarian a un rango entre 7 pp y 12,2 pp. Por tamafio empresarial,
estos impactos serian algo mayores en las pymes en el caso de que se considere la
renovacion de las deudas que vencen a corto plazo.

El crecimiento de las rentas nominales de los hogares ha continuado siendo
inferior al de la inflacion, mermando asi el poder adquisitivo de las familias,
particularmente de las de menor renta. Desde finales de 2020 hasta el cierre de
2022, la renta bruta disponible (RBD) de los hogares avanzé un 6,8 %, mientras que,
en ese mismo periodo, el alza de los precios de consumo fue del 12,4 %. Se estima
que la inflacion acumulada durante 2021 y 2022 supone un aumento del gasto
promedio en bienes corrientes de las familias del 2,8 % de su renta, siendo el impacto
mayor en los quintiles de menor renta. Asi, en el primer quintil el aumento de los
gastos corrientes supondria un 6,4 % de su renta (véase grafico 1.9.1).

Elaumento del consumo nominal se hatraducido en unareduccion significativa
de la tasa de ahorro, que se ha situado por debajo de su media histérica desde
el tercer trimestre de 2022. En este contexto, la informacion mas reciente (marzo)
de la encuesta mensual de confianza del consumidor de la Comisién Europea (CE)
sigue sefalando un deterioro en las expectativas de los hogares sobre su situacion
econémica en los doce préximos meses'®, para la mayoria de las familias,
independientemente de su nivel de renta (véase grafico 1.9.2).

El aumento de los tipos de interés también esta contribuyendo a elevar la presion
financiera de los hogares endeudados. A finales de 2022 se habia trasladado al
coste de las hipotecas vivas de los hogares el 27 % de la subida registrada por el
euribor a doce meses durante el afio pasado. Para estimar el impacto en los hogares
de la subida de los tipos de interés, hay que tener en cuenta que estos efectos se
concentran en las familias que estan endeudadas, y dentro de estas Unicamente en
aquellas cuya deuda es a tipo variable. De acuerdo con la Encuesta Financiera de las
Familias correspondiente a 2020, el porcentaje de hogares con préstamos a tipo
variable era del 29,1 %, siendo esta proporcion creciente con el nivel de renta (por
ejemplo, mientras que en primer quintil de renta es solamente de un 10,9 %, entre los

8 Los valores de este rango se obtienen con distintos supuestos sobre el porcentaje de la deuda que vence a
corto plazo y que se refinancia. El efecto de 6,8 pp en el rango superior se corresponde con el supuesto de
renovacion completa de las deudas que vencen en el corto plazo.

9 Se considera que una empresa tiene presion financiera elevada si la ratio (Resultado econémico bruto + Ingresos
financieros) / Gastos financieros es menor que uno.

10 La encuesta mensual de confianza del consumidor de la CE estéa disponible aqui.
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Gréfico 1.9
LA ELEVADA INFLACION Y LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES ESTAN DETERIORANDO LA SITUACION ECONOMICA DE
LOS HOGARES, PARTICULARMENTE LA DE AQUELLOS DE MENOR RENTA

La inflacion acumulada durante 2021 y 2022 supondria un aumento del gasto promedio en bienes corrientes de las familias con deuda del
2,8 % de su renta. Adicionalmente, una subida de 400 pb en los tipos de interés de mercado, en linea con la registrada por el euribor a doce
meses, aumentaria la carga financiera neta para el conjunto de los hogares en 1,1 pp. En este mismo escenario, la proporcion de hogares
con deuda con carga financiera neta elevada se elevaria en 3,5 pp. Este efecto tenderia a ser mas intenso para las familias de menor renta.
Todo ello habria impactado en una menor capacidad de devolucién de las deudas para los hogares de menor renta. En este contexto, la
mayoria de los hogares esperan que su situacion econdmica se deteriore en los proximos meses.

1 AUMENTO DEL GASTO DE LOS HOGARES ASOCIADO A LA INFLACION 2 EXPECTATIVAS SOBRE LA SITUACION ECONOMICA DE LOS HOGARES EN
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FUENTES: Encuesta sobre expectativas del consumidor (Banco Central Europeo), Encuesta sobre la confianza del consumidor (Comision Europea)
y Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espafia, 2020).

a Simulaciones realizadas a partir de los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (Banco de Espafia, 2020). El impacto de la inflacion se obtiene
de multiplicar el consumo de bienes no duraderos por la inflacion acumulada en 2021 y 2022, calculada a partir del indice armonizado de precios de
consumo para dicho componente de gasto. 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 parciaimente a los tipos de interés de los depdsitos.

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

¢ Encuesta sobre la confianza del consumidor (Comisién Europea). Indicador = porcentaje de hogares que esperaban que su situacion econdémica
mejore mucho x 1 + porcentaje de hogares que esperaban que situacion econdmica mejore un poco x 1/2 — porcentaje de hogares que esperaban
que situacion econdmica empeore un poco x 1/2 — porcentaje de hogares que esperaban que situacion econémica empeore mucho x 1.

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

e Encuesta de expectativas del consumidor (Banco Central Europeo). Porcentaje de hogares que han respondido sf a la pregunta: £n los tltimos doce
meses, hasta donde mejor sabe, ¢su hogar se retrasé mas de 90 dias en el pago de la hipoteca en, al menos, una ocasion?, sobre los hogares cuya
residencia principal es una vivienda de su propiedad con hipoteca viva.
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percentiles 80 y 90 es del 45,9 %). Asi, se estima que para la totalidad de las familias
sus gastosfinancieros netos (deducidoslos intereses cobrados) se verianincrementados
en un importe equivalente al 1,1 % de su renta ante un aumento de 400 pb del euribor
a doce meses (ligeramente inferior al incremento de unos 410 pb observado hasta
ahora), una vez que se actualicen las condiciones de los préstamos vivos a tipo
variable'' (véase gréafico 1.9.1). Este efecto tiende a crecer con la renta hasta el quintil
cuarto (0,8 % para el primer quintil y 1,4 % para el quintil cuarto).

El aumento de los tipos de interés estaria elevando también el porcentaje de
hogares con posicion financiera vulnerable. En este mismo escenario, el
porcentaje de hogares con deuda con una carga financiera neta elevada'? se
incrementaria en 3,5 pp, hasta el 13,9 %, siendo aquellas familias que se situan
entre el percentil 20 y el 60 de renta las que se verian mas afectadas por esta
perturbacion (véase grafico 1.9.3). Ante una subida de 500 pb, este ultimo porcentaje
se elevaria hasta el 14,6 %. Las medidas de alivio del nuevo Coédigo de Buenas
Practicas'® ayudarian a mitigar estos efectos de manera significativa (véase el
capitulo tematico sobre los Cédigos de Buenas Practicas para mas detalles).

El alza de los precios de consumo y la subida de los tipos de interés ya estarian
mermando la capacidad de repago de ciertas deudas para los hogares mas
vulnerables. Asi, de acuerdo con la encuesta sobre expectativas del consumidor del
BCE', entre los hogares situados en el quintil inferior de la renta que tienen un préstamo
para vivienda vivo se habria observado un incremento del porcentaje de aquellos que se
han retrasado mas de 90 dias en el pago de su hipoteca durante 2022, si bien en el Ultimo
trimestre del afo este porcentaje se habria moderado, mientras que en el resto de los
quintiles este porcentaje se habria mantenido relativamente estable (véase grafico 1.9.4).
De igual modo, en los Ultimos trimestres habria aumentado de forma generalizada el
porcentaje de hogares que esperan refinanciar su hipoteca en el préximo afio, aunque lo
habria hecho con mucha mas intensidad en el quintil de menor renta.

1.3.2 Las Administraciones Publicas en Espana

En 2022, el déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) volvié a reducirse
mas de lo anticipado, aunque la mejora se atenué durante los ultimos meses

11 En caso de que la subida del euribor a doce meses fuese de 500 pb, los gastos financieros netos de los hogares
aumentarian en el 1,4 % de la renta.

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

13 Real Decreto-ley 19/2022, de 22 de noviembre, por el que se establece un Codigo de Buenas Practicas para
aliviar la subida de los tipos de interés en préstamos hipotecarios sobre vivienda habitual, se modifica el Real
Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos,
y se adoptan otras medidas estructurales para la mejora del mercado de préstamos hipotecarios.

14 La encuesta sobre expectativas del consumidor del BCE esta disponible aqui.
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del aino (véase grafico 1.10.1). En el conjunto de 2022, el déficit de las AAPP, en
porcentaje del PIB, se situd en el 4,8 %, 2,1 pp por debajo de la cifra registrada el afo
anterior y 0,2 pp menos de lo anticipado por el Gobierno en octubre. La mejora con
respecto a 2021 se debid al elevado crecimiento de la actividad econémica (10 % en
términos nominales), que impulsé los ingresos. El impacto presupuestario de las
medidas de apoyo a hogares y a empresas, aprobadas en respuesta a la guerra en
Ucrania y al aumento de los precios energéticos, se compensaron con menores
gastos ligados al COVID-19, lo que contribuyd a contener el avance de los gastos. No
obstante, en los ultimos meses del afio se produjo un cierto empeoramiento. Por un
lado, los ingresos publicos se desaceleraron, afectados por el ajuste a la baja del
consumo de los hogares'®. Por otro lado, los gastos aumentaron considerablemente
en el ultimo cuarto del afio, impulsados por las subvenciones a hogares y a empresas,
y por la paga adicional retroactiva del 1,5 % a los empleados publicos.

Las ultimas previsiones del Banco de Espana situan el déficit y la deuda
publicos en 2025 en valores ligeramente inferiores a los registrados en 2022
(véase grafico 1.10.1). Las proyecciones, publicadas el pasado 22 de marzo'®,
apuntaban a un déficit al final de 2022 en torno al 4,6 % del PIB, aproximadamente
en linea con el dato publicado por la Intervencién General de la Administracién del
Estado nueve dias después. A falta de nuevas medidas, entre 2022 y 2025 apenas
se producirian cambios en el saldo de las AAPP. Por un lado, el impacto favorable
de la eliminacidon en 2024 de las medidas de apoyo aprobadas tras la guerra en
Ucrania se veria parcialmente compensado, en 2025, con la desaparicion de los
recursos transitorios recabados para financiar dichas medidas'’. Por otro lado,
los efectos positivos de la expansion ciclica —mucho mas moderados que en 2021
y 2022— se verian mas que contrarrestados por los mayores pagos en algunas
partidas de gasto, como las pensiones, y por una cierta normalizacién en la
recaudacion tributaria, tras los fuertes incrementos recientes. Por su parte, la deuda
publica, tras situarse al cierre de 2022 en el 113 % del PIB, mostraria un ligero
descenso adicional. No obstante, se mantendria en niveles en torno al 110 % del
PIB, debido al mantenimiento de saldos primarios negativos y a la reduccion de la
brecha favorable entre el crecimiento del PIB y la carga por intereses.

La persistencia de un nivel de deuda publica en porcentaje del PIB por encima
del 100 % constituye un riesgo a medio plazo para la economia espafnola. En
ausencia de tensiones en los mercados financieros, la carga que supone la actual

15 En particular, los ingresos fiscales (impuestos mas cotizaciones sociales), tras crecer un 11 % interanual en los
tres primeros trimestres, aumentaron solo un 4,3 % en el Ultimo trimestre.

16 \éase Banco de Espana. (2023). «Recuadro 1. Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola
(2022-2025)». En «Informe trimestral y proyecciones macroeconémicas de la economia espanola. Marzo de
2023». En Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2023/T1.

17 Esto es, los gravamenes extraordinarios sobre los beneficios de las empresas energéticas y financieras, el
impuesto temporal de solidaridad sobre las grandes fortunas vy la limitacion temporal a las deducciones en
el impuesto sobre sociedades.
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Gréfico 1.10

LA MEJORA DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ESTARIA AGOTANDOSE, EN AUSENCIA DE NUEVAS
MEDIDAS, PERSISTIENDO UNA SITUACION DE VULNERABILIDAD A MEDIO PLAZO

El déficit de las Administraciones Publicas se redujo en 2,1 pp en 2022, hasta el 4,8 % del PIB. No obstante, en los ultimos meses del afio,
la desaceleracion de los ingresos y el avance sostenido del gasto habrian revertido parcialmente la mejora previa. En ausencia de un proceso
de consolidacion, los niveles de déficit y deuda publica continuarian siendo elevados, constituyendo una fuente de riesgo para la economia
espafola a medio plazo. El aumento de los gastos estructurales y la reversion de la tendencia decreciente de los pagos por intereses en
porcentaje del PIB refuerzan esa necesidad de consolidacion.
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FUENTES: Intervencién General de la Administracion del Estado (IGAE) y Banco de Espana.

a Los cuadrados corresponden a las Proyecciones macroecondmicas del Banco de Espafa publicadas el 22 de marzo de 2023, nueve dias antes
de la publicacion del cierre de 2022 por la IGAE.
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deuda publica espafnola podria ser absorbida con aumentos moderados en los
ingresos fiscales o en la deuda. No obstante, la evidencia histérica muestra cémo,
en escenarios de crisis, la necesidad de sostener la actividad econdmica y las rentas
de los agentes con apoyo publico implica un aumento significativo de la deuda
publica. Asimismo, niveles de endeudamiento elevados incrementan la sensibilidad
de las finanzas publicas ante posibles episodios de aumento en su coste.

Reducir esos riesgos requeriria de un proceso de consolidacion de las finanzas
publicas espanolas, que sea sostenido en el tiempo y esté adecudamente
graduado a la evolucion macroecondmica. En ultima instancia, la sostenibilidad de
la deuda publica depende de la confianza de los agentes en la capacidad de los
Estados para compensar en los periodos de expansion econdémica los esfuerzos
realizados durante las crisis. En la actual coyuntura de la economia espafiola, el impulso
expansivo que proporcionan los fondos del programa NGEU (sin un coste presupuestario
inmediato) permitiria acometer ya el inicio de dicho proceso de consolidacion.

En este sentido, la desactivacion de la clausula de escape del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, en 2024, marcara el retorno a un contexto de reglas
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fiscales a nivel europeo. De acuerdo con las ultimas orientaciones de la CE para
la politica fiscal de los paises miembros, Espafia debe presentar esta primavera un
programa de estabilidad que conduzca a un déficit de las AAPP sistematicamente
por debajo del 3% y que propicie una senda continuamente decreciente de la
deuda.

La consolidacion de las finanzas publicas espaiolas parte de un volumen de
gasto estructural que se ha elevado desde el inicio de la pandemia de
COVID-19 y que continuara viéndose presionado al alza por las demandas
derivadas del proceso de envejecimiento y de la lucha contra el cambio
climatico, entre otros factores. Desde 2019, el gasto publico primario en
porcentaje del PIB se ha elevado en mas de 3 pp'®. Iniciaimente, el aumento se
debio alas medidas extraordinarias de apoyo publico en el contexto de la pandemia,
primero, y de laguerraen Ucraniay sus consecuencias en los mercados energéticos,
después. No obstante, en 2022 esas medidas transitorias han reducido su
importancia, a pesar de lo cual el gasto primario se mantiene sustancialmente por
encima de los niveles previos a la pandemia'®. Esta evolucién recoge ya en parte
los efectos del envejecimiento de la poblacidon espafola sobre la demanda de
prestaciones y servicios sociales, efectos que se haran mas marcados a medio
plazo y que se afadiran a otros mas novedosos, como la inversion y las
compensaciones necesarias para favorecer la lucha contra el cambio climatico,
que requerira la participacion y el apoyo decidido de los poderes publicos. En este
contexto, la internalizacién fiscal de los efectos externos que generan las emisiones
de CO2 se plantea como la alternativa mas efectiva para financiar al menos parte
del proceso de transicion.

Por su parte, las presiones inflacionarias y la normalizacion de la politica
monetaria acometida por el BCE desde el inicio de 2022 han puesto fin al
proceso de caida continuada del gasto en intereses en porcentaje del PIB
(véase grafico 1.10.2). El fuerte incremento de los pagos por intereses registrado
en 2022 (21,3 %) se deberia principalmente al efecto de la mayor inflacién europea
en dicho afio sobre los intereses devengados de la deuda del Tesoro indiciada a
esta®®. Por otra parte, el cambio en la politica monetaria del BCE ha supuesto que el
coste medio de emision del Tesoro pase del 0% en 2021 al 1,3 % en 2022. En los
primeros meses del afio en curso, este se situaba ya porencimadel 3 %, esperandose

18 Ajustado de ciclo y excluyendo el gasto financiado con el programa NGEU.

19 El repunte del gasto habria venido acompafiado de un aumento también extraordinario de los ingresos. No
obstante, como se sefiala en Garcia-Miralles y Martinez Pages (2023), la mayor parte de este aumento de la ratio
de ingresos sobre PIB no podria explicarse por la evolucion de las bases tributarias, las elasticidades histdricas
o las medidas adoptadas. Se plantea asi un riesgo de que dicho aumento no sea persistente en el tiempo.

20 La deuda indiciada a la inflacién ascendia a 64,9 mm de euros a comienzos de 2022, lo que supone un 4,5%
del total. Tanto la remuneracién como el principal a devolver de los bonos indiciados emitidos por el Tesoro
dependen de la inflacion acumulada desde la emision. Segun los criterios de Contabilidad Nacional, los intereses
devengados en el afo incluyen tanto los mayores pagos regulares derivados de esa mayor inflacion como el
aumento en el principal a devolver resultante. Este ultimo ha sido muy importante en 2022.
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incrementos adicionales en los proximos meses, segun las expectativas vigentes en
los mercados. Debido a la relativamente elevada vida media de la deuda
preexistente®', este incremento se traslada al tipo de interés implicito del saldo vivo
de la deuda de forma muy progresiva. De ahi que el aumento anticipado para 2025
en la carga por intereses en porcentaje del PIB sea moderado (hasta el 2,7 %). Sin
embargo, a modo de ejemplo de la mayor sensibilidad que implican los niveles
actuales de deuda, un aumento de 100 pb en la senda de tipos de interés esperados,
tanto de corto como de medio y largo plazo, incrementaria dicha ratio en 2025 en
otros 0,4 pp.

1.3.3 Los flujos financieros frente al resto del mundo y la posicién
de inversién internacional

En la segunda mitad de 2022, las entradas de capital en Espana (64 mm)
superaron a las adquisiciones netas de activos exteriores por parte de los
residentes (55 mm), si bien estos flujos fueron mas moderados que en la
primera mitad del afo. Los destinos relevantes de las compras netas realizadas
por los inversores internacionales fueron los depdsitos bancarios a corto plazo y los
titulos de deuda de las instituciones financieras, mientras que desinvirtieron en
valores de renta fija de las AAPP, en concreto en los de corto plazo.

La posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta de Espana ha
continuado con su senda de correccion durante 2022, reduciéndose hasta el
60,5% del PIB al cierre del ano, el nivel mas bajo en 18 anhos (véase grafico
1.11.1). Sin embargo, el nivel actual todavia es relativamente elevado en comparacion
con nuestros principales socios comerciales. En 2022, esta ratio descendié en 11
pp, de los que 6,5 pp fueron resultado del avance del PIB, el factor que mas
contribuy6 a esa disminucion. En términos de volumen, la Pll deudora neta disminuyo
gracias a los importes positivos del saldo de las transacciones financieras con el
exterior y, en mayor medida, a los efectos valoracion y otros ajustes (véase grafico
1.11.2). Esto ultimo se explica en gran medida por las minusvalias de los pasivos que
fueron muy superiores a las de los activos. Asi, el aumento de los tipos de interés,
redujo fuertemente el valor de los titulos de deuda en manos de los no residentes.
En el caso de los activos exteriores, el descenso de su valor estuvo asociado a la
caida de las cotizaciones de las acciones y de las participaciones en fondos de
inversion extranjeros en manos de los inversores nacionales.

La deuda externa bruta de la nacion también se redujo en 2022 en 17,7 pp del
PIB, hasta el 175,7 %, como consecuencia fundamentalmente del avance del

21 En concreto, para los valores a corto, medio y largo plazo emitidos por la Administracion Central, la vida media
al final de 2022 era de 7,7 anos, 0,1 aflos menos que doce meses antes.
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Gréfico 1.11
LA POSICION DE INVERSION INTERNATIONAL (Pll) DEUDORA NETA Y LA DEUDA EXTERNA BRUTA DE ESPANA SE HAN
REDUCIDO EN 2022, EN RELACION CON EL PIB

La PIl deudora neta de Espafia se redujo en 11 pp de PIB en 2022, situandose en el 60,5 %, el nivel mas bajo en 18 afios. Ello fue resultado
de la favorable evolucion de todos los componentes, particularmente del avance del PIB nominal. Por su parte, la ratio de deuda externa
bruta de Espana se ha reducido casi exclusivamente gracias al crecimiento del PIB. En términos de volumen apenas se redujo en 2,3 mm
en el conjunto de de 2022, y alcanzé su maximo histérico en el primer trimestre del afo, que fue de 2.351 mm.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La PIl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores en manos de los agentes residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.
b La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses 0 ambos (es decir, todos los
instrumentos financieros, a excepcion de los fondos propios, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes).

producto. En términos de volumen, el endeudamiento bruto exterior apenas
descendié en 2,3 mm en el conjunto de 2022, habiendo alcanzado su maximo
histérico en el primer trimestre del afio, que fue de 2.351 mm. Este elemento de
vulnerabilidad de la economia espafiola se ve mitigado, en cierta medida, por la
composicion de los pasivos, al predominar los emitidos a largo plazo y por el sector
publico, estar denominados en euros y ser principalmente a un tipo de interés fijo.
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Recuadro 1.1

IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA FRAGILIDAD FINANCIERA

DE LOS HOGARES

Entre junio de 2021 y diciembre de 2022, el crecimiento
acumulado del indice armonizado de precios al consumo
(IAPC) en Espana fue del 9,8 %. Por su parte, el euribor a
doce meses ha experimentado también un crecimiento
muy marcado en ese mismo periodo, desde el —-0,48 %
hasta el 3,01 %, abandonando desde mayo de 2022 los
valores negativos en los que permanecia desde febrero
de 2016. Este ascenso del euribor a doce meses, y de
otros tipos de interés de mercado de referencia, ha sido
especialmente intenso tras el inicio de las subidas de
tipos de interés oficiales por parte del Banco Central
Europeo a partir de julio de 2022.

En este recuadro se analiza, para los hogares con deudas
vinculadas a propiedades inmobiliarias’, el impacto de
este contexto de inflacidon elevada y de incrementos de
los tipos de interés sobre la proporcién de los mismos
que tienen problemas de liquidez vinculados al conjunto
de sus gastos.

Utilizando la informacién disponible mas reciente de la
Encuesta Financiera de las Familias correspondiente
al afo 2020, se clasifican a estos hogares en funcién de su
capacidad para afrontar sus obligaciones de pago, es decir
en funcion del volumen de renta y recursos liquidos que
tienen para asumir gastos de forma inmediata.
Concretamente, un hogar se considerara fragil si su renta
mensual mas el saldo disponible en sus cuentas bancarias
destinadas a pagos es inferior a los principales gastos
mensuales que se deben afrontar. En estos gastos se
incluyen: la alimentacion, electricidad, agua, telefonia,
colegio/universidad, ocio, comunidad de vecinos, viajes,
etc., asi como también el pago mensual por adquisicion de
vehiculos, las cuotas hipotecarias o los gastos de alquiler.

La clasificacion de un hogar como fragil en este recuadro
excluye el resto de los activos financieros y no financieros
que el hogar posea y que, eventualmente, podria liquidar
para hacer frente a sus pagos en un horizonte mas largo?,
o de sus posibilidades de recurrir a créditos adicionales.
En particular, un hogar que no pueda cubrir sus gastos en

un mes determinado no necesariamente alcanzara la
situacion de moroso en sus préstamos hipotecarios, lo
que requeriria que incurra en impagos de sus cuotas con
una antigiiedad superior a los tres meses. Asi, el objetivo
aqui es identificar una sefial temprana de la probabilidad
de impago de los hogares, que informaria también de una
evolucion negativa de su confianza y nivel de consumo.
La entrada en mora hipotecaria representa un estado mas
tardio de deterioro financiero del hogar, y se analiza
especificamente en el recuadro 3.1 de este IEF.

Debido a que la ultima Encuesta Financiera de las Familias
refleja la situacion de estas hace tres afios, se asume que,
entre el periodo de la encuesta (2020) y el de inicio del
analisis (junio de 2021) la distribucién relativa entre
hogares de rentas y activos liquidos no ha variado, que la
renta de los hogares evoluciona de forma proporcional al
crecimiento medio de los salarios, que los gastos totales
de los hogares crecen de acuerdo con el IAPC, que las
cuotas hipotecarias se revisan de acuerdo con la
evolucion del euribor para las hipotecas a tipo variable
y que se mantiene constante el valor nominal de los
activos liquidos. Estos supuestos proporcionan una
aproximacion a la situacion de liquidez inicial de los
hogares en junio de 2021.

La estimacién del porcentaje de hogares fragiles se
obtiene midiendo su capacidad individual para afrontar
sus gastos con su renta y activos liquidos disponibles®.
Se presenta, en primer lugar, la sensibilidad del porcentaje
de hogares fragiles, desde el punto de partida de junio de
2021, ante cambios ceteris paribus en el crecimiento del
euribor a doce meses y del IAPC. Para analizar posibles
no linealidades, se consideran, respectivamente,
escalones de subida de 50 puntos basicos y de 1 punto
porcentual para el euribor doce meses (grafico 1. a) y el
crecimiento del IAPC (grafico 1. b), manteniendo
constante en cada caso el resto de las variables macro.

Como puede observarse en el grafico 1.a, el porcentaje de
hogares fragiles en junio de 2021 (3,31 %) crece de forma

1 De acuerdo con datos de la Encuesta Financiera de las Familias de 2020, el nimero de hogares con deudas hipotecarias vinculadas a su vivienda
habitual u otras propiedades inmobiliarias ascendia a 5,2 millones en ese afo.

2 Se sigue asi una definicion similar a la de Lusardi, A., Schneider, D., y Tufano, P. (2011). Financially fragile households: Evidence and implications.
Brookings Papers on Economic Activity, 2011(1), pp.83-134. Estos autores identifican como fragiles a aquellos hogares incapaces de hacer frente a
pagos imprevistos de una cuantia moderada (1.000 ddlares estadounidenses) en menos de un mes, por no tener liquidez inmediata para hacerlo.

3 Se clasifica a los hogares de forma dicotémica en funcion de su capacidad de afrontar los gastos. Esto contrastaria con enfoques alternativos como
estimar mediante un modelo estadistico una probabilidad para cada hogar de no poder hacer frente a sus gastos.
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Recuadro 1.1

IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA FRAGILIDAD FINANCIERA

DE LOS HOGARES (cont.)

no lineal en funcién de los incrementos aplicados al euribor
a doce meses. El aumento de los primeros 100 pb de este
tipo de interés implica un crecimiento asociado del
porcentaje de hogares fragiles de apenas 2 pb* (hasta el
3,33 %). La sensibilidad se mantiene relativamente baja en
los primeros escalones de aumento. Para un incremento
de 350 pb, en linea con el realmente producido desde
junio de 2021 hasta diciembre de 2022, el alza del
porcentaje de fragilidad seria de 23 pb. A partir de los 400
pb de incremento acumulado del euribor doce meses, los
efectos de subidas adicionales son notablemente mayores
y contindan acelerandose. Por ejemplo, el paso de 400 pb
a 500 pb de subida acumulada del euribor doce meses
incrementaria el porcentaje de fragilidad en 16 pb. El paso
de 500 pb a 600 pb, elevaria este porcentaje en 29 pb.

El efecto de la inflacién sobre el porcentaje de hogares
fragiles es también bastante moderado para los primeros
escalones de aumento. En promedio, cada incremento
adicional de 1 pp del IAPC (en los primeros 5 pp de
incremento acumulado) eleva el porcentaje de hogares
fragiles en 3,1 pb. Por el contario, para un incremento
acumulado adicional de 5 pp (hasta un total de 10 pp),
cada punto porcentual de incremento en este intervalo
eleva el porcentaje de fragilidad en 7,3 pb. Existe asi
también un cierto efecto no lineal para esta variable
(véase grafico 1. b).

A la hora de interpretar la relevancia cuantitativa de estos
resultados, es necesario tener en cuenta que se esta
evaluando la capacidad de pago a un mes vista. Bajo
horizontes mas largos, el agotamiento de los recursos
disponibles en las cuentas de pago ante la subida de
tipos de interés o precios de consumo puede producir
mayores incrementos de la fragilidad y con un patrén no
lineal de incremento mas acelerado.

En la segunda parte del ejercicio se analiza la sensibilidad
del porcentaje de hogares fragiles en Espafa,
considerando de forma conjunta la evolucion desde junio
de 2021 hasta diciembre de 2022 del euribor a doce
meses y de la inflacién, medida a través del IAPC, y

también el crecimiento de los salarios. Se analiza la
contribucién marginal y conjunta de estos distintos
factores sobre la fragilidad de los hogares.

Asi, partimos del efecto ya identificado de un aumento del
euribor (Aeuribor) igual al observado desde junio de 2021
hasta diciembre de 2022, excluyendo el resto de los
efectos, en particular la inflacién. En segundo lugar, se
suma ademds del aumento del euribor, la inflacién
observada (Aeuribor, AIPCA). Finalmente, el tercer
supuesto aplica adicionalmente a la renta el crecimiento
salarial por trabajador en el periodo (Aeuribor, AIPCA,
Asalario).

En unatercera parte del gjercicio, se reestima el porcentaje
de hogares fragiles bajo estos distintos supuestos,
considerando que cambios en las variables de tipos de
interés, inflacion y salarios coherentes con las previsiones
macroeconomicas para la economia espafola entre 2023
y 2025 publicadas en marzo de 2023°. Los resultados
sobre la fragilidad no deben interpretase, sin embargo,
como una prediccion: se limitan a identificar la sensibilidad
de esta ante perturbaciones de distinto tamafo sobre los
gastos y renta de los hogares®. El uso de las previsiones
para inflacion, salarios y tipos de interés permite calibrar
un rango plausible y util para estas perturbaciones.

Los resultados muestran que, las subidas de la inflacion y
delos tipos de interés ajustadas a los patrones observados
de todas estas variables y a las previsiones tendrian, en
media, efectos moderados sobre la evolucion del
porcentaje de hogares fragiles (véase Aeuribor, AIAPC,
Asalario). Excluyendo el crecimiento de la renta al ritmo
de los salarios, el aumento inmediato de la fragilidad es
mayor (véase Aeuribor, AIAPC). Debe evaluarse con
cautela este beneficio inmediato del crecimiento salarial,
ya que este puede generar efectos de segunda ronda
sobre la inflacion, contribuyendo a una mayor fragilidad
en un horizonte mas prolongado.

El porcentaje estimado de hogares que no podrian hacer
frente a sus pagos mensuales utilizando su liquidez

4 Cada pb de aumento de hogares fragiles supondria un aumento de su nimero de 520 con respecto a la poblacion de 5,2 millones en 2020.

5 \Véase Proyecciones de la economia espafiola (2022-2025), Banco de Espafia, marzo de 2023.

6 Un ejercicio de prevision de mas alcance requeriria estimar de forma dinamica la evolucién mes a mes no sdélo de renta y gastos, sino también del
stock de activos liquidos de los hogares. Ademas, se consideraria un escenario macroeconomico completo, en el que seria también relevante la
evolucién de otras variables, como la evolucion de las cotizaciones bursétiles o el desempleo.
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inmediata seria del 3,54 % por efecto del incremento de
tipos de interés hasta diciembre de 2022 (Aeuribor), 23 pb
superior al estimado para junio de 2021, alcanzando este
incremento los 72 pb si se considera ademas el efecto de
la inflacion (Aeuribor, AIAPC). Considerando el efecto
compensador del incremento salarial (Aeuribor, AIAPC,
Asalario), este superaria el efecto de la inflacion y el
euribor, reduciendo el porcentaje de hogares fragiles 2 pb
hasta el 3,29 %.

Aplicando la evolucién de las variables macroeconémicas
de interés hasta diciembre de 2025, el porcentaje de
hogares con dificultades para asumir sus gastos utilizando
su liquidez inmediata alcanzaria un mayor incremento
bajo los supuestos de crecimiento de tipos (Aeuribor), y
aumento de tipos y precios (Aeuribor, AIAPC), con
crecimientos respectivos de 57 pb y 149 pb respecto a
junio de 2021. Considerando un aumento de la renta en
linea con el crecimiento salarial (Aeuribor, AIAPC, A
salario), el porcentaje de hogares fragiles caeria respecto
a junio de 2021 en 9 pb hasta alcanzar el valor del 3,22 %.

Como ejercicio adicional de sensibilidad, se ha estimado
como evolucionaria el porcentaje de hogares fragiles
asumiendo que las deudas de todos los hogares
estuvieran sujetas a tipo de interés variable. Esto
cuantifica el grado de proteccion frente a las
perturbaciones de los costes de financiacién que
proporcionan los préstamos a tipo fijo. Bajo este supuesto,
el incremento del euribor (Aeuribor) hasta niveles de
diciembre de 2022 y 2025 estaria asociado a un
incremento, ceteris paribus, del porcentaje de hogares
fragiles hasta el 3,61 % vy el 4 %, respectivamente. Los
impactos no son significativamente mayores que en el
caso base, utilizando la distribucion entre préstamos a
tipo variable y fijo, lo que indicaria que estos ultimos
tendrian un efecto limitado a nivel agregado sobre la
fragilidad en el corto plazo.

En relacion con este y otros resultados, debe tenerse de
nuevo en cuenta el alcance limitado de este recuadro
como analisis de sensibilidad a corto plazo. Ante
escenarios macroeconomicos completos y horizontes
mas largos, en los que las reservas liquidas del hogar son

consumidas a lo largo de multiples meses, tanto el
impacto en la fragilidad como la proteccion frente a ella
que brindan los préstamos a tipo fijo serian mayores. Los
préstamos a tipo fijo protegen la solvencia de los hogares
y no solo su liquidez a corto plazo.

Cuando se analizan los efectos heterogéneos por tipos de
hogares, se observa que el impacto del incremento de la
inflacién y de los tipos de interés se concentra sobre todo
en los hogares de rentas mas bajas, en particular en los
que se corresponden con los dos quintiles inferiores de la
distribucion de la renta (véase grafico 3). En el caso del
primer quintil, que parte de un nivel de fragilidad mucho
mas elevado (11,5% del total de los hogares que lo
integran), el porcentaje de hogares fragiles creceria, ceteris
paribus, en 174 pb aplicando la subida de los tipos de
interés esperada entre junio de 2021 y diciembre 2025
(Aeuribor), mientras que creceria en 475 pb por el efecto
combinado del aumento de inflacion y tipos de interés, un
efecto elevado que podria ser compensado por el
crecimiento salarial. En el segundo quintil de renta,
el porcentaje de hogares fragiles se incrementaria también
si aplicamos la subida esperada de los tipos de interés
entre 2022 y 2025 (Aeuribor), con un incremento de 48 pb,
hasta alcanzar un nivel del 2,8 %. El efecto de la inflacion
y del crecimiento de los salarios tendria un efecto limitado
sobre la fragilidad de los hogares en este quintil. Para los
hogares en los quintiles de renta tercero y superiores, el
impacto en la fragilidad financiera es practicamente nulo.

Por niveles de carga financiera, se observa que son los
hogares en el quintil de mayor peso de carga financiera
de la deuda los mas afectados por las perturbaciones
sobre inflacion y tipos (véase gréfico 4)’. Asi, para los
hogares con mayor carga sobre deuda, el porcentaje de
hogares fragiles creceria de forma superior a lo que se
observa para el conjunto de los hogares en el quintil de
rentas mas bajo. Concretamente, entre los hogares con
mayor carga financiera, el porcentaje de hogares fragiles
alcanzaria, ceteris paribus, el 13,7 % (110 pb mas que en
junio de 2021) por el aumento de los tipos de interés
(Aeuribor) observado hasta diciembre de 2022, con un
incremento posterior si se considera la variacion del
euribor a doce meses hasta 2025. Sin tener en cuenta el

7 Es importante destacar el solapamiento entre menor renta y mayor nivel de carga financiera: asf los hogares situados en el quintil de renta mas baja
representan la mayor proporcion de los hogares con mayor carga financiera: concretamente los hogares situados en el quintil de rentas mas bajas

serian el 55 % de los hogares con mayor peso de su carga financiera.
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Recuadro 1.1

IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA FRAGILIDAD FINANCIERA

DE LOS HOGARES (cont.)

Grafico 1 .
IMPACTO EN EL PORCENTAJE DE HOGARES FRAGILES (a) (b) (c)

a. A del euribor a doce meses
(Escalén 50 pb)

b. A del IPC (Escalén 1 pp)

Gréfico 2
IMPACTO EN EL PORCENTAJE DE HOGARES FRAGILES (2022-2025) (a) (b) (d) ()
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Gréfico 3 Gréfico 4

IMPACTO EN EL PORCENTAJE DE HOGARES FRAGILES, POR QUINTILES
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Un hogar se clasifica como fragil si su renta mensual més el saldo disponible en sus cuentas bancarias destinadas a pagos es inferior a los principales
gastos mensuales que debe afrontar.

b El porcentaje de hogares fragiles para diciembre de 2020 se estima con datos de la EFF 2020 para el resto de las fechas, se aplican ademas
supuestos de evolucion segun el crecimiento agregado (observado en 2021 y 2022, y proyectado en fechas posteriores) del IAPC, salarios y
tipos de interés. Los resultados sobre fragilidad no deben interpretarse como previsiones, sino como ejercicios de sensibilidad. Los afios del eje
X identifican los rangos temporales utilizados para calibrar el tamafio de las perturbaciones de gastos y renta utilizadas en esos ejercicios.

¢ A partir del porcentaje de fragilidad de junio de 2021, se consideran escalones de crecimiento del euribor de 50 pb (gréfico izquierdo) y de 1 pp del
IAPC (grafico derecho), manteniendo el resto de las variables macroecondmicas constantes. Para cada escalén se muestra el efecto acumulado
hasta este. La barra con borde grueso representa el porcentaje observado de hogares fragiles en Diciembre de 2020 y Junio de 21.

d A partir de 2023, las perturbaciones de renta y gastos se calibran segun las previsiones de indice de precios de consumo armonizado (IAPC), tipos
de interés y crecimiento de salarios totales por trabajador en las proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafa para la economia espanola
para 2022-2025, congruentes con la ultima actualizacion de marzo de 2023.

e Se utilizan tres supuestos: (Aeuribor) crecimiento de los tipos de interés, (Aeuribor, AIAPC) crecimiento de los tipos de interés y crecimiento de los
gastos de consumo de acuerdo con el IAPC, (Aeuribor, AIAPC, A salario) crecimiento de los tipos de interés, crecimiento de los gastos de consumo
de acuerdo con el IAPC y crecimiento de la renta de acuerdo con el del salario por trabajador.
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IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA FRAGILIDAD FINANCIERA

DE LOS HOGARES (cont.)

efecto del crecimiento salarial, solo aplicando los cambios
de euribor y IAPC hasta 2025 (2025 (Aeuribor + AIAPC),
el porcentaje de hogares fragiles escalaria en este quintil
hasta el 17,56 % (495 pb mas que en junio de 2021). Para
los hogares en el resto de los quintiles, el impacto es muy
reducido.

En conjunto, los resultados muestran que los aumentos
de inflacién y de tipos de interés que, como se ha descrito
en el cuerpo del capitulo, se traducirian en mayores
proporciones de hogares con carga financiera elevada,
pueden materializarse también, a través de los canales
gastos de consumo y financieros, en aumentos en las
dificultades de liquidez. El aumento de las rentas podria
compensar, en buena medida, en el corto plazo estos
efectos negativos.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el alcance de este
estudio se limita a la liquidez a corto plazo y al andlisis de la
sensibilidad a variables clave. Bajo horizontes mas largos y
considerando canales de impacto adicionales (desempleo,
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deterioro de lariqueza financiera, etc.), los efectos esperados
seran mayores. Ademas, la materializacién de los riesgos
identificados en este IEF conduciria a presiones adicionales
sobre la liquidez de los hogares.

El andlisis identifica también una importante
heterogeneidad entre hogares, en funcion de nivel de
renta y endeudamiento, en su capacidad para resistir
perturbaciones financieras sin sufrir problemas de
liquidez. Es necesario extender este andlisis en el futuro
para explorar la importancia de fuentes adicionales de
heterogeneidad, como las diferencias en el crecimiento
de la renta (e.g., hogares con distinta edad media y renta
se ven afectados de forma distinta por crecimiento de
salarios, pensiones, salario minimo) y de los gastos
de consumo (e.g., el peso relativo de la categoria de
alimentos es mayor en los hogares de menor renta).
También es de interés estudiar el analisis a hogares de
otros grupos poblacionales, mas alla de los que estan
sujetos a deudas vinculadas con su vivienda u otros
inmuebles.
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La actividad crediticia ha comenzado a reflejar ya el encarecimiento de la
financiacién y la moderacion del crecimiento, con un descenso en el volumen de
crédito al sector privado en Espafia en 2022. El crédito para adquisicién de vivienda
y el destinado a las empresas impulsaron este descenso. La calidad del crédito no
mostrd, sin embargo, sefiales de deterioro, y se mantuvieron las tendencias
decrecientes en el volumen de activos problematicos.

Esta resiliencia del balance, junto con una mejora del margen de intereses asociada
al aumento de los tipos de interés, contribuyd a que el sector bancario mejorara su
resultado ordinario. A pesar de ello, la solvencia, medida con la ratio media de
capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés) se redujo para el agregado
del sector bancario espafol, debido a que la expansién del activo no se vio
suficientemente compensada por el aumento del CET1. Como resultado, el sistema
bancario espafol no mostré mejoras en su posicion relativa en la comparativa
europea en este ambito.

La perspectiva para los proximos meses debe guiarse por la prudencia. Por un
lado, las entidades podrian requerir mayores dotaciones por deterioro del balance
como consecuencia de la potencial materializacién de algunos de los riesgos
mencionados en el capitulo anterior, en especial la erosién de la capacidad de
pago de empresas y hogares. Por otro lado, podria observarse un paulatino
estrechamiento del margen de intermediacién asociado al aumento del coste del
pasivo, en particular de laremuneracién de los depdsitos. Las turbulencias recientes
en el sector bancario global apuntan a un incremento de su coste de financiacion
que induciria una evolucion menos favorable de este componente de los resultados.
De forma relacionada, el posible comportamiento prociclico de algunos
intermediarios financieros no bancarios a nivel global, con posiciones de liquidez o
apalancamiento mas vulnerables, que buscarian reducir el tamafio de sus balances
o demandar mayores primas de riesgo, podria presionar adicionalmente el coste
de los fondos para las entidades bancarias y otros intermediarios del sector
financiero espanol.

En este contexto, es clave que las entidades bancarias mantengan un adecuado
flujo de crédito a los proyectos solventes y, para ello, deben observar una politica
prudente de planificacién de provisiones y de capital, que permita precisamente
destinar parte del incremento de los beneficios que se esta produciendo en el
corto plazo a aumentar la capacidad de resistencia del sector ante eventos
no previstos.
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2.1.1 Estructura de balance, riesgos y vulnerabilidades
Riesgo de crédito

En 2022, el crédito al sector privado residente en Espafna descendid, en
contraposicion a lo observado en los dos ainos precedentes. El stock de crédito
concedido por las entidades de depdsito al sector privado residente en Espafa
descendio un 0,7 % en el Ultimo afio (véase grafico 2.1.1). Este retroceso contrasta
con el comportamiento observado en los dos afos precedentes: una importante
expansion del crédito en 2020, en parte debida a las politicas implementadas para
mitigar las consecuencias de la pandemia de COVID-19, y estabilidad en 2021.

En términos reales’, las tasas de descenso del crédito al sector privado
residente se asemejan a las observadas en los aios previos a la pandemia. En
concreto, en 2022 se registré un descenso interanual del 5,8 %, mayor que el del
ano anterior (4,7 %), explicado fundamentalmente por el rapido repunte de la
inflacién, que no ha sido compensado por un mayor crecimiento del crédito nominal.
El andlisis de la informacion en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
indicaria que tanto los factores de oferta como los de demanda habrian contribuido
a esta evolucion (véase capitulo 3).

El aumento del crédito nuevo al sector privado residente en 2022 no pudo
compensar el crecimiento de las bajas de balance. El descenso del stock de
crédito se produjo a pesar del mayor volumen de nuevas operaciones concedidas,
que fueron un 8,9 % superiores a las del afio anterior, y del aumento del uso de
disponible en operaciones ya existentes (12,9 % interanual, superior al de 2021).
Todos estos efectos fueron mas que compensados con unas mayores bajas, que
fueron un 11,3% superiores a la cifra de 2021 y que incluyen amortizaciones,
reconocimiento de fallidos, titulizaciones y ventas de carteras (véase grafico 2.1.2).
Como se analiza con mas detalle en otros puntos de este Informe, el deterioro de las
condiciones globales de financiacion puede afectar negativamente tanto a la oferta
como a la demanda de crédito al sector privado y propiciar un comportamiento mas
contractivo del mismo en los préximos trimestres.

En el caso de los hogares, el crédito se redujo debido al descenso del stock
de préstamos concedidos para adquisicion de vivienda. En un contexto en que
los volumenes de las nuevas operaciones de crédito con los hogares aumentaron en

1 Las cifras en este parrafo corresponden al crédito real, obtenido deflactando con el indice de precios de consumo
la parte de crédito destinada a hogares sin finalidad empresarial, y con el deflactor del PIB el resto del crédito
(sociedades no financieras, sociedades financieras y empresarios individuales). En el resto del capitulo, las
referencias a crédito se refieren a crédito nominal.
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Grafico 2.1
EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE EN ESPANA DESCENDIO UN 0,7 % EN 2022, S| BIEN SE REGISTRO UN
INCREMENTO DE CREDITO NUEVO

El descenso del saldo vivo del crédito al sector privado residente en Espafa en 2022 contrastd con su comportamiento estable en 2021.
Esta evolucion estuvo marcada por unas mayores bajas en comparacion con el aflo anterior, que compensaron los incrementos en las
nuevas operaciones de crédito y en el incremento de dispuesto por uso de disponible en operaciones ya existentes. En términos reales, el
descenso fue mas notable y se asemejé al de los afios previos a la pandemia.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Para obtener la serie de variacion del crédito en términos reales se ha tenido en cuenta su composicion, deflactando con el indice de precios de
consumo la parte de crédito destinada a hogares sin finalidad empresarial, y con el deflactor del PIB el resto del crédito (sociedades no financieras,
sociedades financieras y empresarios individuales).

b El sector privado residente incluye hogares, sociedades no financieras y empresarios individuales, y empresas financieras.

¢ En el concepto de bajas se incluyen amortizaciones, reconocimiento de fallidos, titulizaciones y venta de carteras.

un 7,4 %, el stock de crédito con este sector descendié sin embargo en diciembre
de 2022 un 0,2% en tasa interanual, en contraste con el crecimiento del 0,6 %
observado un ano antes (véase grafico 2.2.1). Esto se debid fundamentalmente al
descenso del stock de crédito concedido para adquisicién de vivienda. Destaca la
contraccion del saldo vivo y del volumen de nuevas operaciones del crédito a
vivienda en el ultimo trimestre del pasado afio, como se ha analizado en mas detalle
en el capitulo 1. El resto del crédito a hogares se mantuvo estable en el ultimo afo.

El descenso del crédito empresarial vino impulsado tanto por los sectores
que fueron mas afectados por la crisis sanitaria como por aquellos menos
afectados. El stock de crédito a sociedades no financieras y a empresarios
individuales descendié en 2022 un 1,5% en tasa interanual (véase grafico 2.2.1).
Destaco el descenso en el ultimo ano del 6,9 % del crédito concedido a los sectores
mas afectados por la pandemia de COVID-19. No obstante, el crédito a estos
sectores fue el que mas se expandid en los primeros trimestres de la pandemia,
como consecuencia, en parte, de las politicas de apoyo econémico desplegadas
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Gréfico 2.2
EL STOCK DE CREDITO DESCENDIO EN 2022 TANTO EN HOGARES, DEBIDO A LA EVOLUCION DEL CREDITO A VIVIENDA,
COMO EN LAS FINALIDADES EMPRESARIALES, PESE AL MAYOR CREDITO NUEVO EN AMBOS SEGMENTOS

El saldo del crédito a hogares descendié un 0,2 % interanual en diciembre de 2022, como consecuencia de la evolucion del crédito a
vivienda, que presentd una tasa de variacion interanual negativa en el Ultimo trimestre del ano. En los sectores empresariales, el crédito se
contrajo en términos interanuales, debido sobre todo a los sectores mas afectados por la pandemia. En cuanto al crédito nuevo, aumentaron
las nuevas operaciones y el saldo dispuesto en operaciones vivas, tanto en hogares como en empresas.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Se excluyen en este grafico las otras sociedades financieras.

(e.g., programa de avales ICO). El descenso actual reflejaria, al menos en parte, la
reduccion progresiva del endeudamiento extraordinario asumido por estos sectores
durante ese periodo. Hay que destacar sin embargo que los sectores menos afectados
por la pandemia fueron los que mas negativamente contribuyeron a la evolucion del
stock de crédito en 2022, ya que, aunque su descenso interanual fue mas reducido
(-3,3 %), su peso en el total del crédito a empresas es superior. Estos descensos del
saldo vivo ocurrieron a pesar de que las nuevas operaciones de crédito con el sector
empresarial aumentaron un 15,2 % en tasa interanual, mientras que los incrementos de
dispuesto por uso de crédito disponible crecieron un 23,3 % (véase grafico 2.2.2).

La transmision del incremento del euribor, tipo de interés de referencia, a los
tipos medios de las carteras de préstamos a hogares y empresas se intensifico
en el ultimo trimestre de 2022. Entre diciembre de 2021 y diciembre de 2022, el
incremento acumulado del euribor a doce meses alcanzoé los 352 pb, superior tanto
en velocidad como en magnitud a episodios previos de subida observados desde el
ano 2000. Actualmente, la traslacion alcanza valores cercanos al 30 % en el caso de
los tipos medios observados en el stock de préstamos a hogares para adquisicion
de vivienda y en el de crédito a empresas no financieras. Por su parte, el nivel de
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Grafico 2.3

LA TRASLACION DEL INCREMENTO DEL EURIBOR A LOS TIPOS DE INTERES MEDIOS DE LAS CARTERAS DE PRESTAMOS
SE ACELERO EN IV TR 2022, SITUANDOSE EN EL ENTORNO DEL 30 %. LOS TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS
NUEVOS CON EMPRESAS SE ELEVARON EN TODOS LOS PLAZOS

La transmision de la actual escalada del eurfbor a doce meses a la cartera de préstamos bancarios se situd, en diciembre de 2022, en
valores cercanos al 30 % en los préstamos a empresas no financieras y en el crédito a hogares para adquisicion de vivienda, una parte del
cual cuenta con clausulas de revision periddica, y en torno al 13 % en los préstamos a hogares para otros fines. Por su parte, los tipos de
interés de las operaciones nuevas con empresas se elevaron significativamente en todos los plazos, creandose ademas un diferencial por
plazo superior que apenas existia en 2021.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La traslacion se define como el cociente entre la variacion acumulada, en puntos porcentuales, del tipo de interés aplicado en operaciones de
préstamo y la variacion del euribor a doce meses en el periodo considerado. La proyeccion de la evolucion de los tipos de interés comerciales se
ha llevado cabo mediante un modelo VAR estructural multivariante estimado con informacién proveniente de los estados sobre tipos de interés
reportados al BCE.

b Se emplea el tipo efectivo de definicion restringida (TEDR), que es el componente de tipo de interés de la tasa anual equivalente (TAE) que excluye
todas las comisiones y gastos, aplicado en las operaciones nuevas con plazo definido identificadas respectivamente, en los Ultimos trimestres de

2021y de 2022.
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traslacion en la cartera de préstamos a hogares para otras finalidades fue mas
limitado (13 %) (véase grafico 2.3.1). Tanto en esta cartera, como en la de crédito a
empresas no financieras, el grado de traslacion fue inferior a lo que implicaria la
sensibilidad media a través del ciclo econdmico de los tipos de préstamo al tipo
interbancario®. La contencion de los costes medios de pasivo, analizada mas
adelante, habria contribuido, al menos en parte, a este desarrollo.

El aumento de los tipos de interés aplicados en los nuevos préstamos con
empresas ha sido generalizado entre entidades y plazos, y de una magnitud
superior en los mas largos. El tipo de interés mediano de las nuevas operaciones

2 Esta sensibilidad se estima mediante un analisis econométrico con un modelo de vectores autorregresivos que
vincula la evolucion de los tipos medios de los préstamos al euribor a doce meses y a otras variables
macroeconomicas.
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con empresas a plazo inferior a tres meses se elevé en 1,7 pp, entre el ultimo trimestre
de 2021 y el ultimo trimestre de 2022, mientras que el de las operaciones a plazo
superior a cinco afios se incrementd en 2,8 pp en el mismo periodo. De los datos
reportados a la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE), se
concluye que se ha creado un diferencial por plazo (mayores tipos de interés para las
operaciones con un plazo de vencimiento mayor) que practicamente no existia en
2021 (véase grafico 2.3.2). Los préstamos a mas largo plazo llevan asociado —todo
lo demas igual— un mayor riesgo, por lo que este patrdn seria coherente con un
incremento en la prima de riesgo aplicada a los prestatarios, pudiendo reflejar una
mayor prudencia por parte de las entidades ante el entorno de incertidumbre.

En los préximos trimestres, es esperable que el aumento de los tipos de
referencia continue trasladandose a los tipos medios de préstamo, existiendo
ademas riesgos al alza sobre su evolucion. De acuerdo con la modelizacién de
las series histéricas, se puede esperar en 2023 una mayor traslacién del aumento ya
producido de los tipos de referencia a los tipos medios de préstamo, especialmente
en aquellos para adquisiciéon de vivienda. Las turbulencias financieras globales
observadas desde marzo de 2023 implican riesgos al alza a través del canal de
prima de riesgo sobre los costes de financiacién del sector bancario, y aumentos
de estos se transmitirian también, al menos parcialmente a los tipos de préstamo.

El volumen de dudosos del crédito al sector privado residente continué
descendiendo en 2022. En los doce meses hasta diciembre de 2022, estos activos
problematicos descendieron en mas de 9 mm de euros (véase grafico 2.4.1), lo que
representa un retroceso interanual del 18,5%. El descenso de 2022 fue generalizado
entre entidades y se produjo tanto en sociedades no financieras y empresarios individuales
(-13,7 %), como en hogares (-24,3 %). En ambos casos, ademas, el ritmo de descenso
aumento en el ultimo afo (8,6 pp y 18,2 pp respectivamente). Los dudosos del crédito
para consumo, segmento asociado a ratios de dudosos mas elevadas, descendieron
también en 2022, situandose ya en niveles previos a la pandemia (véase grafico 2.4.2).

La ratio de dudosos se situé en diciembre de 2022 en el 3,5 %, la cifra mas
baja desde diciembre de 2008. En 2022, esta ratio se redujo en 0,8 pp para el
conjunto del sector privado residente, y lo hizo tanto para los sectores empresariales
(-0,7 pp, hasta el 4,7 %) como para los hogares (-0,9 pp, hasta el 2,8 %). Desde el
inicio de la pandemia, la reduccion en las ratios de dudosos de sociedades no
financieras y hogares alcanzé los 1,6 pp y 1,4 pp, respectivamente. En los sectores
empresariales méas afectados por la pandemia®, la ratio de dudosos descendid en
menor medida, 0,3 pp en el Ultimo ano, hasta el 5,6 % (véase grafico 2.4.3).

3 El crédito a los sectores mas afectados se aproxima como el correspondiente a sectores con una caida de la
facturacion de mas del 15 % en 2020 y que pueden ser identificados en el estado regulatorio FI-130. En particular,
el crédito a los sectores mas afectados incluye hosteleria y restauracion, refino de petréleo, servicios sociales y
ocio, transporte y almacenamiento, y fabricacion de material de transporte.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Grafico 2.4
LOS ACTIVOS DUDOSOS ACELERARON SU RITMO DE DESCENSO EN 2022, ATENUANDOSE LAS SENALES TEMPRANAS
DE DETERIORO EN EL CREDITO EMPRESARIAL

Los activos dudosos continuaron descendiendo en 2022, y lo hicieron a mayor ritmo que en los afos previos (-18,5 %). Esto se traslado a
la ratio de dudosos, cuyo descenso fue significativo tanto en hogares (0,9 pp) como en sociedades no financieras y empresarios individuales
(0,7 pp). Los créditos en vigilancia especial, refinanciados y reestructurados también descendieron en el afio. No obstante, dentro del
segmento de hogares se observd un aumento moderado de los préstamos en vigilancia especial.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se muestra, para el crédito en vigilancia especial y refinanciado, el peso de cada categoria sobre el total del crédito al sector privado residente.

b El crédito a los sectores mas afectados se aproxima como el correspondiente a sectores con una caida de la facturacion de mas del 15 % en
2020 y que pueden ser identificados en el estado regulatorio FI-130. En particular, el crédito a los sectores mas afectados incluye hosteleria y
restauracion, refino de petréleo, servicios sociales y ocio, transporte y almacenamiento, y fabricacion de material de transporte. Los datos de
cada afo corresponden al mes de diciembre.

¢ Se mide la proporcion del volumen de préstamos con aval ICO a empresas y empresarios individuales que presentan una situaciéon de crédito
dudoso o de vigilancia especial.
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Por su parte, los préstamos en vigilancia especial’ registraron una caida del
12,2 % interanual. El peso de los préstamos en vigilancia especial se redujo entre
diciembre de 2021 y diciembre de 2022 en 0,9 pp, hasta el 7,1 % del total de crédito
al sector privado residente. No obstante, todavia son un 24,5 % superiores a los
registrados antes de la pandemia. Por sector institucional (véase grafico 2.4.3), en
2022, estos activos problematicos aumentaron su peso relativo en hogares (0,4 pp
hasta el 5,5%) y disminuyeron en sociedades no financieras y empresarios
individuales (2,6 pp hasta el 9,8 %). En los sectores mas afectados por la pandemia
del COVID-19, en los que los préstamos en vigilancia especial habian registrado un
incremento muy marcado hasta mediados de 2021, disminuyd su relevancia de
forma muy significativa (3,4 pp hasta el 14,6 %), aunque se mantuvo por encima
de la media.

Las operaciones refinanciadas o reestructuradas también mostraron una
evolucion a la baja en 2022. Su peso relativo descendié el ultimo afo en 0,8 pp
hasta el 4,2 % del total del crédito al sector privado residente, tras haber bajado su
volumen un 16,5 % desde finales de 2021 (véase grafico 2.4.2), cuando alcanzaron
el nivel prepandemia.

En 2022, seguin los datos registrados en CIRBE, el importe dispuesto vinculado
a créditos a empresas con aval ICO descendid, al tiempo que empeord su
calidad crediticia. El importe de estas operaciones experimentd un descenso
interanual del 11,3 % en diciembre de 2022. La proporcion de crédito con aval ICO
calificada en vigilancia especial descendié 0,8 pp hasta el 19,6 % del total; sin
embargo, los activos dudosos aumentaron un 78,8 % en el ultimo afo, lo que hizo
que la ratio de dudosos® aumentara 3,6 pp, hasta el 7,1 % (véase gréafico 2.4.4). La
reduccidén del tamafo agregado de esta cartera cerrada en 2022 contribuyd a 0.8 pp
de este aumento de la ratio de dudosos®. Dentro de los créditos ICO clasificados
como dudosos, fueron los morosos (que ya han incurrido en impago objetivo) los
que mas se elevaron (un 177 % en tasa interanual), mientras que los dudosos no
morosos lo hicieron en menor medida (un 29,6 % en tasa interanual). El peor
comportamiento de la calidad crediticia de esta cartera en relacién con la del
conjunto de los préstamos a empresas entra dentro de las expectativas de despliegue
del programa de garantias ICO, especialmente orientado a las empresas que

4 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.

5 Estaratio es calculada en cada fecha para el total de operaciones con aval del ICO como cociente del saldo vivo
dispuesto de aquellas con clasificacion contable de dudoso, tanto morosas como operaciones dudosas
subjetivas, entre el saldo vivo dispuesto del total de operaciones con esta garantia publica.

6 Los préstamos ICO vinculados al COVID-19 constituyen una cartera cerrada debido a que la concesion de estas
operaciones no continuara a futuro. Asi, conforme avance la amortizacién de las operaciones existentes, el saldo
vivo de la cartera se reducira necesariamente. Para una cantidad dada de crédito dudoso que permanece en
balance, este proceso de reduccion de tamano propicia el crecimiento mecanico de la tasa de dudosos, pero
también una menor exposicion al riesgo de entradas adicionales futuras en situacion de dudoso.
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afrontaban la crisis sanitaria de 2020-2021 con una posicion financiera mas débil y
que se verian mas afectadas por esta, en particular por la naturaleza de su actividad
sectorial (e.g., comercio u hosteleria). Distintas medidas (en particular, de indole fiscal
y monetaria) han contribuido a preservar la renta de las empresas desde entonces,
pero el grado de proteccion no es completo, produciéndose asi un deterioro mas
marcado de la capacidad de pago en empresas mas vulnerables.

El mayor ritmo de descenso de los préstamos dudosos en 2022 vino motivado
tanto por las menores entradas como por las mayores salidas desde esta
categoria de riesgo. Las entradas en esta categoria fueron un 15,2 % menos que en
el afo anterior (véase grafico 2.5.2). Las salidas anuales, por su parte, aumentaron un
5% en el periodo. Dentro de estas, el flujo de préstamos que pasaron a ser clasificados
como fallidos descendi6 ligeramente, mientras que aumentaron los flujos a la categoria
de vigilancia especial, y las transferencias de activos, que supusieron un 16,8 % del
total de salidas, frente al 13,3 % del afio anterior’. El traspaso de carteras deterioradas
es algo especialmente complejo en contextos de elevada incertidumbre, por lo que el
incremento observado refleja la necesidad de que las entidades mantengan una politica
de provisiones prudente que facilite estas operaciones.

Respecto al descenso del saldo en vigilancia especial, se observaron menores
entradas desde y mayores salidas hacia situacion normal. En el Ultimo afo, el
descenso en las entradas desde situacion normal, que fueron las mas bajas desde
2019, fue superior al incremento observado de las entradas desde dudoso, mencionado
previamente, por lo que el efecto neto fue de una reduccién de las entradas con
respecto a 2021 (véase grafico 2.5.1). Sin embargo, otra parte de la reduccién del
crédito en vigilancia especial se sustenté en un aumento considerable de las
salidas a situacion normal. En conjunto, esta evolucidn seria compatible con un
freno de la acumulacion de riesgos latentes.

Los activos adjudicados descendieron en 2022 en un 14,5 %, hasta situarse en
diciembre en 19,7 mm de euros. Esta caida continla la tendencia observada en
los ultimos afos. Desde el inicio de la pandemia de COVID-19, estos activos
improductivos han descendido en mas de 11 mm de euros —un 36 %—, que se
suma a las caidas ya apuntadas en los afios previos a la crisis sanitaria.

Es importante mantener una vigilancia prospectiva de la calidad crediticia,
a pesar de su evolucion reciente favorable. Los riesgos identificados sobre
la actividad y la inflacién, y, particularmente, el endurecimiento adicional de las
condiciones financieras, podrian revertir la mejora de la calidad crediticia

7 Las transferencias de activos corresponden a ventas de carteras vy titulizaciones. Descendieron ademas las
salidas tanto a activos adjudicados como a clasificacion normal, si bien el peso de estos importes es reducido
sobre el conjunto de las salidas de dudoso.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Gréfico 2.5
EL DESCENSO DE LOS PRESTAMOS EN DUDOSO Y EN VIGILANCIA ESPECIAL SE DEBIO TANTO A MENORES ENTRADAS

COMO A MAYORES SALIDAS DE ESTAS CATEGORIAS
Descendieron las entradas en dudoso y aumentaron las salidas desde esta categoria de riesgo, con especial relevancia de las

reclasificaciones a vigilancia especial y de las transferencias de préstamos. Por su parte, los préstamos en vigilancia especial descendieron
en 2022 como consecuencia tanto de unas menores entradas desde la categoria de normal en la que nacen los riesgos como de unas

mayores salidas, especialmente a normal.
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FUENTE: Banco de Espana.

a El stock de préstamos y anticipos dudosos en cada afno se corresponde con el importe en libros bruto que figura en el balance de las entidades.
Las entradas en dudoso corresponden a movimientos de préstamos desde los estados normal y vigilancia especial (VE), y operaciones adquiridas
a terceros. Las salidas de dudosos incluyen movimientos hacia estado normal y VE, asi como adjudicacion de activos, ventas de carteras y
titulizaciones. Los porcentajes que aparecen encima de las entradas y salidas a lo largo de un ejercicio representan el peso de estas respecto del
stock de préstamos y anticipos en situacién dudosa existente en diciembre del afio anterior.

El volumen de préstamos en vigilancia especial (VE) se mide con el importe en libros bruto en el balance individual de las entidades. Para que los flujos
de entradas y salidas queden computados, deben acabar en una fase de deterioro de valor a final del ano diferente a aquella en la que se hallaban
al principio del mismo, o en el momento de su reconocimiento inicial en balance si ha sido posterior a ese principio de afio. Los porcentajes que
aparecen encima de las barras de los distintos flujos hacia y desde situacion de VE representan el peso de estos respecto del stock de préstamos en
VE existente en los balances en diciembre del afio anterior. La barra de «Resto» incluye aquellos préstamos que, estando en VE al final del ejercicio

anterior, son amortizados o vendidos a lo largo del ejercicio en curso.
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observada en 20228 y deben estar muy presentes en la planificacion de
provisiones y capital.

El activo total consolidado de las entidades de depdsito espanolas se situé
en diciembre de 2022 en 4.040 mm de euros, tras haber crecido un 2,1 % en
tasa interanual (véase anejo 1). Los activos financieros® en Espafia descendieron
un 7,7 % en términos interanuales, mientras que aquellos localizados en el negocio
en el extranjero, valorados en euros, aumentaron en un 9,6 %. Estos ultimos
pasaron asi a representar un 53,7 % del total, 4,3 pp mas que hace un afo. Una
gran parte del descenso de los activos financieros en Espafa vino explicada por
la reduccién en los saldos en bancos centrales (-31,9 % en tasa interanual) y, en
menor medida, por el descenso en los préstamos al sector privado residente
(-2,5% en datos consolidados). Por su parte, el incremento de los activos
financieros en el exterior se debié al aumento del crédito al sector privado
residente en esos paises (10,3 % frente a diciembre de 2021) y de la renta fija
(16 %), en un contexto de depreciacién del euro que reforzd este crecimiento
(véase grafico 2.6.1).

El crédito se incrementé en 2022 en la mayor parte de los paises relevantes
para el negocio de las entidades espanolas. En particular, crecié en términos
interanuales en Estados Unidos (31,5 %), Brasil (27,7 %), México (24,1 %) y Turquia
(11,2%), y descendio ligeramente en el Reino Unido (2,1 %). Dado que una gran parte
del negocio en estos paises se lleva a cabo en moneda local, la apreciacion de estas
frente al euro'® contribuyd a esta expansién, con la excepcion de Turquia, donde el
negocio aumentd a pesar de continuar la fuerte depreciacion de la lira turca con
respecto al euro (véase grafico 2.6.2).

La exposicion a valores de renta fija de las entidades de depdsito también
crecio en el ultimo ano. Estos instrumentos representaban el 13,6 % del activo
total (14,2 % de los activos financieros) en diciembre de 2022, tras haber crecido un
11,7 % en el afio. En el negocio en el exterior, el peso de la renta fija sobre el total
de activos financieros superé en diciembre el 15,4 % (0,9 pp mas que en el mismo
mes de 2021), destacando el peso de paises como ltalia, Estados Unidos y México
en relacion con su participacion en el crédito (véase grafico 2.6.3). En el negocio en
Espafna, la renta fija también gand peso, alcanzando el 12,7% de los activos
financieros, con un incremento interanual de 1,5 pp. Mas del 80 % de los valores de
renta fija a nivel consolidado tienen como contraparte a AAPP. En el ultimo afo, los

8 \éase el recuadro 2.2 del Informe de Estabilidad Financiera de otono de 2022 para un analisis sobre el
impacto en provisiones y capital de un escenario adverso de materializacion de estos riesgos.

9 En conjunto, los activos financieros (préstamos, derivados, valores de renta fija y variable, saldos en efectivo)
representaban el 95 % del balance de las entidades de depdsito en diciembre de 2022.

10 En 2022 se produjeron apreciaciones del 6,6 % en el dolar estadounidense, del 12,4 % en el real brasilefio y del
11,9 % en el peso mexicano, y depreciaciones del 5,4 % en la libra esterlina 'y del 24,4 % en la lira turca.
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Grafico 2.6

EL VOLUMEN DEL NEGOCIO EN EL EXTERIOR AUMENTO EN EL ULTIMO ANO, EN PARTE POR LA EVOLUCION

DE LOS TIPOS DE CAMBIO, MIENTRAS QUE LAS RATIOS DE DUDOSOS DESCENDIERON EN LA MAYORIA DE LOS PAISES
MAS RELEVANTES, CON LA EXCEPCION DE BRASIL

El negocio en el exterior de las entidades de depdsito espafolas se incrementd en el ultimo afo un 9,6 %, sobre todo por el ascenso de los
préstamos vy la renta fija. Este incremento se explica fundamentalmente por la evolucion al alza del negocio en Estados Unidos, México y
Brasil, debido en parte a los movimientos de los tipos de cambio de las monedas de estos paises frente al euro. Las ratios de dudosos
descendieron en casi todos los mercados relevantes para el negocio de las entidades espafiolas, con la excepcion notable de Brasil, donde
se incremento de forma significativa.
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a La partida «resto» esta compuesta por saldos de efectivo, derivados e instrumentos de patrimonio.

b Se incluye el total de los préstamos y anticipos (bancos centrales, entidades de crédito, AAPP y sector privado residente), tanto en actividad local
como no local de cada pais.

¢ Un signo positivo en la variacion del tipo de cambio indica una apreciacion de la divisa frente al euro.

d El valor muy negativo de la variacion del crédito en Estados Unidos en 2021 se debe a una operacion de venta por parte de una entidad, mientras
que el valor muy positivo de la variacion en 2022 en el mismo pais se debid, en parte, a la incorporacién, por parte de una entidad espafola, de una
nueva sociedad con negocio en esta area geografica.
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valores de renta fija de las AAPP aumentaron un 10,1 %, mientras que los que tienen
como contraparte al sector privado lo hicieron un 15,4 %.

Por tultimo, las ratios de préstamos dudosos en los paises en los que las
entidades espanolas tienen un negocio significativo evolucionaron, en
general, favorablemente. En términos interanuales, las ratios de dudosos
descendieron en el Reino Unido (0,3 pp hasta el 1,3 %), México (0,7 pp hasta el
3,1 %) y Turquia (2,7 pp hasta situarse en el 6,3 %). Por el contario, esta métrica se
mantuvo estable en Estados Unidos (3,5 %), y se incrementd en Brasil de forma
considerable (2,2 pp hasta el 8,5 %) (véase grafico 2.6.4).

Condiciones de liquidez y financiacion

El proceso de normalizacion de la politica monetaria esta reduciendo, por
primera vez en los ultimos anos, tanto el balance del Eurosistema como el
exceso de liquidez que mantienen las entidades bancarias''. El exceso de liquidez
se ha reducido en 676 mm de euros desde el ultimo informe, hasta los 4.002 mm de
euros (grafico 2.7.1), tendencia que se espera que continde a lo largo de 2023. Este
descenso esta asociado, en primer lugar, a la amortizacion anticipada por parte de los
bancos europeos de los préstamos de politica monetaria recibidos del BCE (1.014 mm
de euros™). Se anticipa que este descenso siga siendo significativo en 2023, en la
medida en que los bancos realicen amortizaciones voluntarias y venzan nuevas
rondas de las TLTRO-III"®. Ademas, el Eurosistema inicié en marzo de 2023 el proceso
de reduccidn de su cartera de activos a un ritmo medido y predecible.

Lareduccion de los saldos que las entidades europeas mantienen en los bancos
centrales se ha acelerado en el ultimo trimestre del afno pasado, aunque de
forma desigual entre paises. En particular, destacan las reducciones llevadas a cabo
por las entidades espafnolas (-32 %) e italianas (-39 %) entre diciembre de 2021 y
diciembre de 2022, frente a caidas mucho mas contenidas en las entidades francesas
y holandesas o al aumento de las alemanas. A cierre de 2022, los saldos en bancos
centrales mantenidos por las entidades de este conjunto de paises se habian reducido
un 9% en relacion con los volumenes de un afio antes (véase gréafico 2.7.2)".

11 Se considera como exceso de liquidez el importe de las cuentas que los bancos comerciales mantienen en el
banco central, ya sea en la cuenta corriente o en la facilidad de depdsito, por encima de las reservas requeridas.

12 Esta disminucién se debe a que, en este periodo, los bancos de la zona del euro han acudido a las tres ventanas
de amortizacion anticipada, destacando la de diciembre por un importe de 499 mm de euros, mientras que en
noviembre amortizaron anticipadamente 296 mm de euros y en enero 62 mm de euros. Asimismo, también se
destacan las amortizaciones de febrero y marzo, que suponen 37 y 120 mm de euros, respectivamente.

13 Afinales de 2023 solo quedarian vigentes cuatro de las diez operaciones TLTRO-III.

14 Los datos recogen los saldos en el BCE de las entidades residentes en cada uno de los paises, incluyendo
filiales y sucursales extranjeras. Parte del exceso de liquidez de Alemania recoge la operativa de entidades
extranjeras, que han depositado en el BCE recursos obtenidos por la venta de activos a programas de compras
del BCE, cuya reduccion, como se ha mencionado previamente, todavia no se ha iniciado.
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Grafico 2.7
EL BALANCE DEL EUROSISTEMA SE HA REDUCIDO, DE FORMA COHERENTE CON EL ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA
MONETARIA, MIENTRAS QUE LAS SUBIDAS DE TIPOS SE HAN TRASLADADO A LOS MERCADOS MONETARIOS

La reduccion del balance ha venido motivada principalmente por la amortizacion anticipada de un volumen considerable de los préstamos
de politica monetaria (TLTRO-II) y su caida se acentuara cuando el BCE deje de reinvertir los saldos vencidos de los programas de compras.
Los depdsitos de las entidades en bancos centrales también se han reducido, aunque de forma desigual entre paises. Las subidas de tipos
de politica monetaria se han trasladado a los tipos €STR, REPO vy euribor a tres meses, y se espera que este alza continlde, aunque mas
moderadamente, en 2023.
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic, Refinitiv, MMSR y Banco de Espafia.

a Futuros (a 10.4.2023) sobre el euribor a 3 meses con vencimiento en junio, septiembre, diciembre de 2023 y marzo 2024. La expectativa del tipo
de la facilidad de depdsito se calcula en base a un modelo interno que utiliza la curva OIS (Overnight Indexed Swap) - Ultimo dato de estimacion:
10.4.2023.

b Se muestra la variacion diaria en el tipo repo después de las subidas en el tipo de facilidad de depdsito anunciadas en febrero y marzo. El tipo
repo se calcula como el tipo medio ponderado negociado en operaciones a un dia en transacciones garantizadas utilizando colateral soberano
emitido por cada pafs, segun la informacion reportada en MMSR.

El endurecimiento de los tipos de interés oficiales se ha trasladado a los tipos
en los mercados monetarios. El €STR (tipo de interés de las operaciones no
garantizadas), el euribor a tres meses (tipo de referencia del mercado interbancario)
y los tipos de interés en el mercado garantizado (repo) han seguido una tendencia
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acorde con las dos subidas de 50 puntos basicos (pb) de los tipos oficiales decididas
por el BCE en febrero y marzo. Estos tipos, y en particular el euribor a tres meses,
podrian seguir su ascenso hasta mediados de 2023, aunque las turbulencias
financieras observadas desde 2023 incrementan la incertidumbre sobre su
evolucion® (gréfico 2.7.3).

El mercado repo ha funcionado sin fricciones significativas en el segundo
semestre de 2022. Por una parte, los incrementos de los tipos de referencia se han
trasladado de modo rapido y completo a los tipos repo (véase grafico 2.7.4).
Adicionalmente, el descenso que suele producirse en los tipos a final de afo ha sido
menor en 2022 que en el afo precedente, y también inferior al esperado, reflejando el
efecto de las medidas introducidas por el BCE y por |la agencia de finanzas alemana'®
para reducir la escasez de colateral, entre otros factores.

En 2022, el peso de los depdsitos del sector financiero e instrumentos
negociables de deuda siguio reduciéndose de forma agregada, aunque su
coste, al igual que el de los depdésitos del sector no financiero, se incremento.
La reduccion de la financiacion procedente del Eurosistema fue solo parcialmente
compensada por un incremento de la financiacién mediante depdsitos de entidades
de crédito y otras sociedades financieras y mediante valores representativos de
deuda (véase panel izquierdo del grafico 2.8.1). El coste medio del pasivo bancario
se incremento significativamente, en términos relativos, debido al aumento general
de los tipos de interés aplicados tanto en la financiacién del BCE como en los
mercados interbancarios y de instrumentos negociables de deuda, y también de
los depdsitos captados del sector no financiero. Sin embargo, este coste medio
del pasivo bancario se mantuvo ligeramente por debajo de los niveles previos al
inicio de la pandemia (véase panel derecho del grafico 2.8.1).

El sector bancario espanol ha incrementado el ultimo afo el volumen de sus
emisiones de deuda. En 2022, las entidades espafiolas han incrementado las
emisiones de deuda sénior y, en particular, de deuda sénior garantizada, tendencia
que se ha intensificado en el Ultimo trimestre del afio. Adicionalmente, las entidades
han aumentado sus emisiones de deuda senior non-preferred, con las que cumplen
con los requerimientos de subordinacién exigidos por las autoridades de resolucion
para el aino 2023. Por otro lado, el fuerte descenso en el volumen de emisiones de
deuda subordinada (Tier 2 y CoCos) (véase grafico 2.8.2) puede explicarse por su

15 Expectativas para el tipo de la facilidad de depdsito basadas en las curvas OIS. Proyecciones del euribor a tres
meses basadas en futuros con vencimientos en marzo, junio, septiembre y diciembre de 2023. Datos a 10 de
abril de 2023.

16 En el caso del BCE, se anuncié el incremento en el limite del programa de préstamo de valores a cambio de
efectivo, que pasd de 150 mm a 250 mm de euros. Ademas, al anuncio de nuevas ventanas de amortizacion
anticipada para la TLTRO-IIl permitiria lioerar parte del colateral utilizado en esas operaciones. Por su parte, la
agencia de finanzas alemana — Deutsche Finanzagentur (DFA) —incrementd el importe del colateral aleman
disponible para ser utilizado en las operaciones repo para un conjunto de 18 bonos soberanos alemanes.
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Grafico 2.8

LOS DEPOSITOS DEL SECTOR FINANCIERO Y LOS INSTRUMENTOS NEGOCIABLES DE DEUDA REDUJERON SU PESO
SOBRE EL ACTIVO EN 2022, MIENTRAS QUE EL COSTE MEDIO DEL PASIVO BANCARIO REPUNTO. ADEMAS, CRECIERON
MARCADAMENTE TANTO EL COSTE COMO EL VOLUMEN DE NUEVAS EMISIONES DE DEUDA

El peso en el balance del sector bancario espafol de los depdsitos del sector financiero y los instrumentos negociables de deuda siguid
reduciéndose en 2022, mientras que el coste total del pasivo se situd en niveles cercanos a los previos a la pandemia, debido a la subida de
los tipos de interés en 2022 y a la retirada de liquidez por parte del BCE. El coste de financiacion en el mercado primario para los instrumentos
de deuda sénior aumento a lo largo del afio, con un mayor volumen de emisiones respecto al gjercicio anterior.
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic, Refinitiv y Banco de Espafa.

a Valores representativos de deuda emitidos, convertibles y no convertibles, distintos de los certificados de depdsito, bonos garantizados y contratos
hibridos con derivados implicitos.

b Se muestra el volumen (millones euros) acumulado mensualmente de emisiones a lo largo de cada ejercicio. Se calcula el coste de las emisiones en
mercado primario para bonos emitidos en euros como la media ponderada por volumen en cada periodo del afio. No se incluye el coste en primario
de las emisiones de Tier 2 y CoCos debido al bajo volumen de emisiones en 2022.

¢ Incluye depdsitos de hogares e ISFLSH, sociedades no financieras y empresarios individuales y AAPP.

coste relativo superior y porque las entidades espafolas ya habrian alcanzado los
volumenes requeridos por la normativa prudencial con las emisiones realizadas en
afos anteriores. Para el afo 2023, el conjunto del sector bancario espanol tiene
planificadas emisiones de instrumentos elegibles para MREL de 33 mm de euros, un
volumen algo inferior al emitido en 2022. Estas emisiones les permitirian cubrir los
vencimientos que se pudieran producir y también afrontar el incremento de
requerimientos que supone el fin del periodo transitorio (en el caso de la mayoria
de las entidades) para el cumplimiento pleno de los objetivos de MREL. Por otra
parte, las perspectivas de futuro del mercado de CoCos se encuentran sujetas a
una cierta incertidumbre tras la activacion de las clausulas de amortizacién incluidas
en las emisiones de estos instrumentos por Credit Suisse. Todo sugiere que la
normalizacion de este mercado pasara por una estandarizacion de este producto a
nivel global.
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Relativo a 2021, los bancos espanoles asumieron en 2022 un coste de emision
mayor, afrontando riesgos al alza sobre él en los proximos trimestres (véase
grafico 2.8.2). Esto se debe, en parte, a la subida de los tipos de interés libres de
riesgo (para un analisis detallado véase el recuadro 2.1), que contribuira
previsiblemente en 2023 a incrementos adicionales de los costes de emisién. El
incremento en el coste de la deuda senior non-preferred puede estar explicado
también por el aumento en el numero de entidades emisoras, posiblemente
incluyendo alguna a la que se exigen primas de riesgo superiores. En conjunto, los
costes de emision de instrumentos de deuda del sector bancario afrontan riesgos al
alza mayores, debido al incremento de la aversion al riesgo de los inversores desde
los episodios de tension en marzo de 2023, vinculados en particular a SVB y a
Credit Suisse.

El coste de financiacion de los bancos espaioles en el mercado secundario
siguié repuntando en 2022 para la deuda sénior, pero no para la deuda con
caracteristicas mas proximas a los instrumentos de capital. El incremento de
la rentabilidad exigida para la deuda sénior en el mercado secundario ha venido
acompafado por un aumento del diferencial entre la deuda no garantizada y la
garantizada. Por el contrario, antes de las turbulencias en el sector bancario en
marzo de 2023, se habia apreciado un descenso en el coste de los instrumentos
emitidos por exigencias regulatorias (CoCos; Tier 2 y senior non-preferred), en
paralelo con la mejora de sus cotizaciones bursatiles, especialmente, desde el
ultimo trimestre de 2022. Durante las turbulencias, tanto las cotizaciones
bursatiles como las valoraciones de estos instrumentos hibridos experimentaron
un ajuste a la baja significativo que con posterioridad se revertié de modo parcial.
En particular, las pérdidas sufridas por los tenedores de deuda AT1 (CoCos) de
Credit Suisse ocasionaron un impacto diferencial negativo y elevado sobre estos
instrumentos (véase el recuadro del Resumen de Riesgos y Vulnerabilidades para
un analisis mas detallado). A pesar de ello, en los préximos trimestres, los riesgos
al alza sobre los costes de financiacion bancaria se pueden reflejar también sobre
este segmento secundario.

Los depositos de hogares y de sociedades no financieras siguieron creciendo
en 2022, manteniéndose su remuneracion en niveles reducidos. Asi, a nivel
consolidado aumentaron un 5,6 % en tasa interanual. En los negocios en Espafia, su
crecimiento, fue menor (3,5%), con una clara tendencia a la moderacién que se
acentud en los primeros meses de 2023, cuando llegaron a registrarse caidas
significativas en el caso delos depdsitos de las empresas. Los depodsitos procedentes
de hogares se mantuvieron como la principal fuente de financiacion minorista, con
una participacion del 70,6 % en base consolidada y del 75,9 % en el negocio en
Espanfa. La ratio de préstamos sobre depdsitos se mantuvo, a cierre de 2022, en niveles
cercanos al 100 % para el negocio consolidado, mientras que en Espafia se situé en
el 84,5 % (véase grafico 2.9.1).
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LOS DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS SIGUIERON CRECIENDO EN 2022 A PESAR
DE LA LIMITADA TRASLACION DEL INCREMENTO DEL EURIBOR A SU REMUNERACION

Los depdsitos de hogares y de sociedades no financieras siguieron creciendo en 2022, tanto a nivel consolidado como en los negocios en
Espanfa. La traslacion del incremento en el euribor a la remuneracion de estos depdsitos ha sido limitada, si bien se ha acelerado en el Ultimo

trimestre, tendencia que podria continuar en los proximos meses, a medida que la liquidez en el Eurosistema se reduzca y las necesidades de
financiacion de las entidades aumenten.

1 EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES 2 TRASLAQION DEL INCREMENTO DEL EURIBOR A LOS TIPOS DE INTERES
NO FINANCIERAS Y DE LA RATIO PRESTAMOS/DEPOSITOS (a) DE DEPOSITO (b)

Datos consolidados a nivel global (izq.) e individuales de negocios en Espafa (dcha.)
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FUENTE: Banco de Espana.

a La ratio de préstamos/depdsitos considera créditos y depdsitos de sociedades no financieras y hogares.
b La traslacion se define como el cociente entre la variacion acumulada, en puntos porcentuales, del tipo de interés de los depdsitos bancarios y la
variacion del euribor a doce meses en el periodo considerado. La proyeccion de la evolucion de los tipos de interés de los depdsitos bancarios se

ha llevado a cabo mediante un modelo VAR estructural multivariante estimado con informacién proveniente de los estados sobre tipos de interés
reportados al BCE.

La traslacion de la actual subida del euribor a los tipos de interés de los
depdsitos de hogares y sociedades no financieras en Espana ha sido inferior
alo esperado de acuerdo con la experiencia histérica'’. El incremento registrado
en el euribor a doce meses a lo largo de 2022 no se ha trasladado de manera
apreciable a la remuneracién de los depdsitos de hogares ni de las cuentas a la vista
de las empresas no financieras. Unicamente los tipos aplicados sobre los depdsitos
a plazo de estas ultimas han experimentado un alza, aunque moderada, en el Ultimo
trimestre del afio, alcanzando un nivel de traslacién del 16 % (véase grafico 2.9.2),
propiciando un ligero incremento (1,5 pp) del peso de la cartera a plazo en este
segmento de clientes entre septiembre y diciembre de 2022, que se situd en el
10,4 % a esta ultima fecha. Por su parte, el porcentaje de depdsitos a plazo de
hogares continué reduciéndose, hasta el 6,2%. Se aprecia, ademas, cierta

17 De forma andloga a lo indicado en la nota 2, partiendo en este caso de los tipos de interés medios aplicados sobre
los saldos vivos de los depdsitos, se ha realizado un andlisis econométrico con un modelo de vectores autorregresivos
para explicar su evolucion como funcion de la del euribor a doce meses y otras variables macroecondmicas.

BANCO DE ESPANA 96 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



BANCO DE ESPANA

97

heterogeneidad entre entidades en el ritmo de traslacion en funcion de la modalidad
y del tipo de cliente. El grado de transmisién de la politica monetaria a los tipos
medios de préstamo ha sido mayor, aunque también limitado (véase grafico 2.3), a
lo que ha contribuido que los bancos mantengan acceso a la financiacion de bajo
coste en forma de depédsitos. Como resultado, se han ampliado los margenes
unitarios medios entre préstamos y depdsitos, lo que contribuye a explicar el
crecimiento en el margen de intereses observado en el ultimo afo (véase
seccion 2.1.2).

El ritmo de traslacidon se ha intensificado en la tultima parte de 2022 para ciertos
depdsitos de empresas no financieras, dinamica que podria acentuarse y
extenderse en los proximos meses. Factores como la gradual reduccion
y encarecimiento adicional de las facilidades de liquidez del Eurosistema, el proceso
de reduccién del balance del BCE y la propia dinamica de los depdsitos, con los
depositantes buscando instrumentos financieros mejor remunerados y haciendo uso
de los colchones de ahorro acumulados durante la pandemia, pueden intensificar el
ritmo de incrementos de los tipos de depdsitos. Algunas particularidades del ciclo
actual de subidas, como su partida desde un nivel nulo de los tipos de depdsito,
podrian reducir el grado de traslacion con respecto a la experiencia histérica. Las
tensiones observadas en los mercados financieros globales desde marzo de 2023
podrian anticipar el repunte del coste de los depdsitos de hogares y sociedades no
financieras, aunque esta forma de financiacion permitiria, incluso con este aumento,
compensar al menos en parte mayores crecimientos del coste de otros instrumentos
de pasivo.

Las entidades de depdsito espainolas disponen de una situacion holgada de
liquidez para hacer frente a eventuales salidas de recursos ante escenarios
de tensioén financiera. La ratio de cobertura de liquidez'® (LCR, por sus siglas en
inglés) de las principales entidades espanolas, que mide la disponibilidad de activos
liquidos suficientes para hacer frente a salidas elevadas de fondos en el corto plazo,
se situaba en diciembre de 2022 en el 171 %, ampliamente por encima del umbral
minimo requerido y 13 puntos porcentuales (pp) por encima del nivel previo a la
pandemia. Las principales entidades europeas disponen también de colchones de
liquidez significativos, con una LCR media del 165 % (véase grafico 2.10.1), si bien
algo por debajo del promedio espariol. La ratio de financiacion estable neta'® (NSFR,
por sus siglas en inglés), que considera la disponibilidad de fondos por parte de las

18 Laratio de cobertura de liquidez (LCR) se define como el cociente entre los activos liquidos libres de cargas de
una entidad y las salidas netas de liquidez que podrian producirse a lo largo de un escenario de tension de 30
dias naturales. Un nivel por encima del 100 % indica que la entidad posee activos liquidos suficientes para hacer
frente a las salidas de liquidez que podrian producirse en un escenario de tension.

19 Laratio de financiacion estable neta (NSFR) se define como el cociente entre el importe de la financiacién estable
disponible de una entidad y el importe de su financiacion estable requerida para un periodo de un afo. Un nivel
por encima del 100 % indica que la entidad posee financiacion estable suficiente para satisfacer sus necesidades
de financiacion a lo largo de un afo, tanto en condiciones normales como en condiciones de tension.
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LAS ENTIDADES ESPANOLAS Y SUS ANALOGAS EUROPEAS DISPONEN DE COLCHONES DE LIQUIDEZ AMPLIOS PARA
HACER FRENTE EN EL CORTO Y MEDIO PLAZO A EVENTUALES SALIDAS DE RECURSOS ANTE ESCENARIOS DE
TENSIONAMIENTO FINANCIERO

Las entidades espanolas presentaban en diciembre de 2022 una de las mayores ratios de liquidez (LCR) agregada entre sus comparables
europeas, 71 pp por encima del umbral minimo del 100 % requerido y 13 pp superior a la ratio previa a la pandemia. La capacidad de
financiacion a mas largo plazo, medida a través de la ratio NSFR, mostraba también una situacion holgada tanto para las entidades
espafolas como para las de los principales paises europeos.

1 COMPARATIVA EUROPEA DE LA RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ 2 COMPARATIVA EUROPEA DE LA RATIO DE FINANCIACION ESTABLE NETA (a)
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a La suma de las barras representa el nivel de la ratio de financiacion estable neta (NSFR). Las barras azules y rosas indican el peso que los depdsitos
minoristas y el resto de las fuentes de financiacion representan, respectivamente, sobre el conjunto de la financiacion estable requerida.
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entidades para financiar su actividad en el horizonte de un afo, se situaba en
diciembre de 2022 en el 130 % para las principales entidades espanolas, en linea
con la de las entidades europeas comparables y significativamente por encima del
requerimiento minimo del 100%. Entre las fuentes de financiacion estable
consideradas en el numerador de la ratio, los depdsitos minoristas cubren un 75 %
del total de necesidades de financiacion en el caso de las entidades espafolas y un
60 % en el conjunto de las entidades europeas (véase grafico 2.10.2).

2.1.2 Rentabilidad y solvencia

Rentabilidad

El resultado neto consolidado obtenido por las entidades bancarias espanolas
en 2022 se situé en 25.450 millones de euros, impulsado por un fuerte
crecimiento del margen de intereses. En términos interanuales, el resultado

consolidado de 2022 es un 1,5 % inferior al obtenido en el mismo periodo de 2021
(véase anejo 2), si bien esto es debido a los ingresos extraordinarios registrados en
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aquel ejercicio. Si se excluyen los resultados extraordinarios de ambos ejercicios®,
el resultado en 2022 se situaria un 18,3 % por encima del observado en 2021.

La rentabilidad ordinaria del sector bancario espaiol mejoro en el tltimo aho
y se situé por encima del coste estimado del capital. La rentabilidad sobre
activos (ROA, por sus siglas en inglés) del sector bancario espanol en 2022 se situd
en el 0,64 % (frente al 0,66 % observado un afno antes, véase grafico 2.11.1). Por su
parte, la rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE, por sus siglas en inglés) alcanzé
el 10,1 %, con un descenso de 35 pb respecto al valor de un afio antes. Sin embargo,
excluidos los resultados extraordinarios, el ROA alcanzé el 0,64 % a cierre de 2022,
frente al 0,56 % de 2021, y el ROE se situaria en el 10,2 %, 140 pb por encima del
obtenido un afo antes (8,8 %). A su vez, el coste medio de capital de los bancos
espafioles a lo largo de 2022 se redujo hasta alrededor del 7,5 %, y hasta valores
por debajo del 7 % en la parte final del afio y el inicio de 2023, significativamente por
debajo de la rentabilidad sobre el capital obtenida en el ejercicio, como reflejo del
buen comportamiento bursatil de las acciones bancarias durante este. Las
turbulencias experimentadas recientemente por el sector bancario y el descenso de
sus valoraciones bursatiles habrian elevado el coste del capital de las entidades,
pero situandose todavia por debajo del 7 %.

Los resultados ordinarios del negocio en el extranjero de las principales
entidades espanolas con presencia internacional mejoraron de manera
notable, impulsados por la fortaleza del negocio en Latinoamérica. En 2022, el
resultado en el extranjero aumenté un 15,7 % en tasa interanual, gracias a la fortaleza
del negocio en México (cuyo benefici6 aumentd en un 61%) y en Brasil, que
compensaron la caida de los beneficios obtenidos en Turquia, Estados Unidos y
Reino Unido. De esta forma, el beneficio ordinario obtenido por las entidades
espanolas con mayor actividad internacional superd los niveles previos a la pandemia
(véase grafico 2.11.2).

El margen de intereses consolidado mejoré sustancialmente en 2022 (véase
anejo 2), gracias sobre todo al mayor incremento relativo de los tipos de
activo. El margen de intereses se incrementd un 17,1 % interanual, impulsado por un
aumento de los ingresos financieros, que mas que compenso el incremento de los
costes por intereses. Esta mejora vino explicada, fundamentalmente, por el efecto
precio, que se ha trasladado en mayor medida a los tipos de activo que a los de

20 En 2021 se registraron resultados extraordinarios positivos como consecuencia de dos fusiones. La primera,
con un valor neto que se sitla en 2,9 mm de euros procedentes del fondo de comercio negativo (4,3 mm de
euros) y el impuesto de sociedades (0,6 mm de euros), menos los gastos extraordinarios de explotacion
procedentes del acuerdo laboral y otros gastos de integracion (2 mm de euros); y la segunda, por valor de 1,3 mm
de euros procedentes del fondo de comercio negativo. Otros resultados extraordinarios de 2021 provienen de
la segregacion de una entidad aseguradora (0,9 mm de euros); de los resultados generados por una entidad
en Estados Unidos hasta su venta el 1 de junio de 2021 (0,3 mm de euros), y de los costes de reestructuracion en
las dos principales entidades (-1,2 mm de euros). Por su parte, los resultados extraordinarios negativos de 2022
corresponden a la compra de oficinas por parte de una entidad (-0,2 mm de euros).

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Grafico 2.11

EN 2022, EL BENEFICIO ORDINARIO CONSOLIDADO DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL MEJORO RESPECTO A 2021,
IMPULSADO FUNDAMENTALMENTE POR EL FUERTE CRECIMIENTO DEL MARGEN DE INTERESES Y OBSERVANDOSE
UN CRECIMIENTO NOTABLE DEL RESULTADO EN EL EXTRANJERO

El resultado neto consolidado de las entidades espanolas alcanzé los 25.450 millones de euros en 2022. Este resultado es inferior al
obtenido en 2021 debido a los ingresos extraordinarios generados en ese ejercicio. Descontando el efecto de estos resultados no
recurrentes, el beneficio obtenido en 2022 es un 18,3 % superior al generado un ano antes, fruto del significativo incremento del margen de
intereses y de la fortaleza del negocio en Latinoamérica.
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FUENTES: Banco de Espana e informes financieros de las entidades.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado
de diciembre de 2022 respecto a diciembre de 2021. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo los resultados extraordinarios. En particular,
en diciembre de 2021: resultados extraordinarios positivos como consecuencia de dos fusiones (4,2 mm de euros), segregacion de una entidad
aseguradora (0,9 mm de euros) y costes de reestructuracion extraordinarios (-1,2 mm de euros).; y en diciembre de 2022: impacto neto por la
compra de oficinas por parte de una entidad (- 0,2 mm de euros).

b Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios referidos en la nota anterior.

c De entre las entidades con actividad internacional significativa, se incluye en este grupo a las tres en las que esta es de mas importancia y mas
extendida en el tiempo, y la medida del resultado excluye elementos no recurrentes en el periodo considerado. La categoria 'Resto de resultados'
incluye el resultado de los centros corporativos de las entidades.

pasivo. Aunque en menor medida, el efecto cantidad también contribuyd
positivamente al incremento del margen de intereses a nivel consolidado (véase
grafico 2.12.1), en parte explicado por la apreciacion respecto al euro de algunas
de las monedas de los paises en que operan los bancos espafioles. Las
comisiones netas, con un incremento interanual del 7,9 %, también registraron un
crecimiento apreciable.

En los negocios en Espaina, el margen de intereses también se incrementé en
2022, rompiendo la tendencia descendente de los ultimos ejercicios y apoyado
igualmente en el efecto precio. En este caso, el efecto cantidad redujo su
contribucion respecto a los afos precedentes (véase grafico 2.12.1).

El fuerte crecimiento del margen de intereses y las comisiones netas
propiciaron un incremento del margen bruto del 11 % interanual. La evolucion
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EL MARGEN DE INTERESES DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS MEJORO SUSTANCIALMENTE EN 2022 EN UN CONTEXTO
DE INCREMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES. EL MARGEN NETO DE EXPLOTACION DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS
COMPARA FAVORABLEMENTE CON EL DE OTROS BANCOS EUROPEOS

Las entidades espafnolas incrementaron su margen de intereses consolidado en un 17,1 % en 2022, impulsado principalmente por el efecto
precio asociado al actual contexto de endurecimiento de la politica monetaria, y que ha impactado en mayor medida sobre los ingresos
financieros. En los negocios en Espafa, el margen de intereses crecié también de manera notable, rompiendo la tendencia decreciente de

los ultimos afios. En términos comparativos con las principales entidades bancarias europeas, este resultado situa a las entidades espanolas
entre aquellas con un mayor margen de intereses sobre activo.
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea, Banco de Espana.

a El efecto cantidad se calcula como el producto de la variacion de la inversion (en el caso de los ingresos) o de la financiacion (en el caso de los
gastos) por la rentabilidad (en el caso de los ingresos) o el coste (en el caso de los gastos) mantenidos constantes en los valores del periodo inicial.
Asimismo, el efecto precio se calcula como el producto de la variacion de la rentabilidad (en el caso de los ingresos) o del coste (en el caso de los
gastos) por la inversion (en el caso de los ingresos) o la financiacién (en el caso de los gastos) mantenidas constantes en los valores del periodo
inicial. El efecto mixto es un residuo calculado como diferencia de la variacion total con la suma de los efectos precio y cantidad. Los efectos sobre
el margen de intereses se calculan como la diferencia de los efectos sobre ingresos por intereses y gastos por intereses.

b Percentiles calculados a partir de las ratios financieras publicadas en el cuadro de seguimiento de riesgo de la Autoridad Bancaria Europea de modo
agregado para cada uno de los sistemas bancarios de la UE.

positiva de estas partidas compensd el retroceso en 2022 del resultado por
operaciones financieras (-6,1 %) y la existencia de otros resultados de explotacion
negativos. Los gastos de explotacion se incrementaron ligeramente (1,7 %), si bien
este aumento alcanzaria el 5,7 % si se excluyen los gastos extraordinarios registrados
en 2021 (véase nota 20), en un contexto de elevada inflacion, que afectaria a algunas
partidas como los costes laborales.

El margen neto de explotacion se incrementd en un 19,7 % interanual, dentro
de una tendencia positiva de evolucion a nivel europeo. En comparativa europea,
las principales entidades espafolas destacaron por la fortaleza de su margen de
intereses, que en la distribucion por paises se situé por encima del percentil 75, y
por unos resultados por comisiones netas y gastos de explotacion en linea con la
mediana europea (véase grafico 2.12.2).
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Gréfico 2.13

LAS PERDIDAS POR DETERIORO SE INCREMENTARON NOTABLEMENTE A NIVEL CONSOLIDADO, Y SE REDUJERON
EN LOS NEGOCIOS EN ESPANA. EN TERMINOS COMPARATIVOS, EL SECTOR BANCARIO ESPANOL DESTACA POR
REGISTRAR UN MAYOR NIVEL DE COSTE POR DETERIORO QUE SUS PARES EUROPEOS

Las pérdidas por deterioro de las entidades espanolas se incrementaron un 19,7 % a nivel consolidado, debido a las mayores dotaciones
registradas en el negocio en el extranjero, si bien el peso de esta partida sobre el margen de explotacién se mantuvo estable respecto a
2021. En los negocios en Espafna, en cambio, las pérdidas por deterioro continuaron reduciéndose de forma notable tras el fuerte
incremento registrado en 2020. El coste del riesgo es superior para los bancos espanoles que para otras entidades europeas.

1 PERDIDAS POR DETERIORO 2 COMPARATIVA EUROPEA DEL COSTE DEL RIESGO (a)
Datos consolidados a nivel global (izda.) e individuales de negocios en Espafa (dcha.)
mme€ % mmé€ % %
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea y Banco de Espafia.

a El coste del riesgo se define como dotacion a provisiones entre préstamos brutos.
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Las pérdidas brutas por riesgo operacional han disminuido un 21% respecto
al ano pasado. Las practicas de conducta y de negocio inapropiadas constituyen
la partida mas importante dentro de ellas, como en ejercicios precedentes. Las
pérdidas por practicas y politicas inadecuadas en materia de prevencion del
blanqueo de capitales y de ciberriesgos no se han incrementado, a pesar de los
mayores riesgos asociados, derivados de las elevadas tensiones geopoliticas
existentes. Persiste, sin embargo, la preocupacion por el incremento de estos, tanto
por casos de fraude a la clientela como, de modo mas directo, por su impacto sobre
la operativa y los sistemas de los propios bancos.

Las pérdidas por deterioro a nivel consolidado se incrementaron
notablemente en 2022, impulsadas por unas mayores dotaciones en la
actividad internacional de las entidades. La tasa de crecimiento interanual de
estas pérdidas alcanzoé un 19,7 % en 2022 (véase grafico 2.13.1). El coste del riesgo
de los bancos espafoles, definido como la ratio de dotacion de pérdidas por
deterioro sobre préstamos, es superior al de otros bancos europeos, si bien la
diferencia se ha reducido desde el punto maximo de la pandemia (véase grafico
2.13.2). Esto, unido al mejor comportamiento del margen de intereses antes
mencionado, seria indicativo de que la mayor rentabilidad obtenida por las entidades
espafolas se produce, en parte, a costa de asumir un mayor riesgo.
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En los negocios en Espana, las provisiones por deterioro mantuvieron la
senda decreciente de los ultimos ejercicios, reduciéndose un 20,7 % durante
el ultimo ano. Estos valores situan la proporcion de pérdidas por deterioro sobre
margen de explotacion en Espafa entre las mas reducidas de los ultimos afos
(véase nuevamente grafico 2.13.1). En cualquier caso, las tensiones geopoliticas e
inflacionarias actuales, junto con el endurecimiento de la politica monetaria, podrian
mermar la capacidad de pago de los clientes bancarios en los proximos trimestres,
lo que requeriria un mayor esfuerzo en dotaciones por parte de las entidades.

Las entidades han incrementado el reparto de beneficios en 2022, ya en
completa ausencia de recomendaciones prudenciales de limites al reparto
de dividendos y recompra de acciones?'. Los importes distribuidos como dividendos
superaron en 2022 los 7.200 millones de euros, siendo la ratio de dividendos
sobre beneficios del 40 %, nivel similar al observado antes de la pandemia.
Destacan el importante incremento en la recompra de acciones propias por
parte de determinadas entidades, cuyo objetivo es su posterior amortizacion y
reduccion del capital social??, convirtiéndose de este modo en una remuneracion
adicional a los accionistas; y el incremento der la ratio de beneficios por accion
(véase grafico 2.14.1).

El coste de capital de los bancos espanoles disminuyo en 2022 en mayor
medida que el de otros del area del euro. Para los bancos espafnoles, el coste de
capital®® pasé del 8,6% en diciembre de 2021 al 6,6 % en diciembre de 2022,
mientras que para los bancos del conjunto del area del euro el cambio fue del 8,1, %
al 7,7 % en ese mismo periodo. La caida se debid en primer lugar a la disminucién a
nivel europeo de la prima de riesgo del mercado de renta variable, que se redujo en
torno a 1,5 pp (dando lugar a una disminucién de 1,8 pp en el coste de capital de los
bancos espafoles y de 1,9 pp en los del area del euro), contrarrestando asi en
buena medida el impacto del aumento de cerca de 1,8 pp de los tipos de interés
libres de riesgo. La relacion entre el retorno requerido por los inversores al sector
bancario considerado en relacion con el del conjunto del mercado de renta variable
europeo también contribuyd a una caida del coste del capital, de en torno a 2 pp
para los bancos espafoles y a 0,3 pp para los del area del euro (véase grafico
2.14.2). Durante los meses de febrero y marzo de 2023, el coste de capital de los

21 Estas recomendaciones no fueron extendidas mas alla de septiembre de 2021. Véase Recommendation of the
European Central Bank of 15 December 2020 on dividend distributions during the COVID-19 pandemic and
repealing Recommendation ECB/2020/3.

22 La politica de capital de las entidades puede considerar también otras acciones, como ventas de autocartera o
emision de nuevas acciones, que compensen total o parcialmente los efectos sobre el nivel de patrimonio neto
de la recompra de acciones. Sin embargo, en 2022 los planes de las entidades cotizadas, especialmente de las
cuatro de mayor tamafio, contenian explicitamente el propdsito de remuneracion del accionista, en contraste
con afos previos.

23 Estimado mediante un modelo de descuento de dividendo. Véase Luis Fernandez Lafuerza y Javier Mencia
(2020) “La evolucion reciente del coste de capital bancario europeo”. Boletin Econémico — Banco de Espana,
4/2020 Articulos Analiticos.
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Gréfico 2.14

LOS DIVIDENDOS Y LA RECOMPRA DE ACCIONES DE LAS ENTIDADES COTIZADAS SE INCREMENTARON NOTABLEMENTE
EN 2022, MIENTRAS QUE EL COSTE DE CAPITAL DE LOS BANCOS ESPANOLES CAYO Y RESTO DE EUROPEOS, EN BUENA
PARTE DEBIDO A LA DISMINUCION DE LA PRIMA DE RIESGO BURSATIL

Los dividendos y la recompra de acciones propias se incrementaron de forma importante en 2022, ya en completa ausencia de
recomendaciones a limites al reparto de beneficios como consecuencia de la pandemia de COVID-19. El coste de capital de los bancos del area
del euro disminuyd ligeramente en 2022, fundamentalmente por la caida de la prima de riesgo del mercado bursatil, y pese al aumento del tipo
libre de riesgo. El coste de capital de los bancos espanoles disminuyd en mayor medida, debido a la bajada de su correlacion con el mercado
bursatil. Desde las turbulencias financieras observadas en marzo de 2023, los riesgos al alza sobre el coste del capital bancario se han
incrementado de manera notable.

1 DIVIDENDOS Y COMPRA DE ACCIONES PROPIAS COMO PORCENTAJE 2 CAMBIO EN EL COSTE DE CAPITAL Y SU DESCOMPOSICION PARA BANCOS
DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO ESPANOLES (PANEL 1ZDO.) Y DEL AREA DEL EURO (PANEL DCHO.)
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FUENTE: Banco de Espafa, con datos de Datastream y Consensus Economics.

a Las columnas de distintos colores indican la contribucion al cambio en el coste de capital de los componentes indicados. Como tipo libre de riesgo
se usa el interés del bono del Gobierno francés indexado a la inflacion, y como mercado bursatil, EURO STOXX. Célculos basados en un modelo
de descuento de dividendos. Véase L. Fernandez Lafuerza y J. Mencia (2020) “La evolucion reciente del coste de capital bancario europeo”. Boletin
Econdmico - Banco de Espania, 4/2020 Articulos Analiticos.

BANCO DE ESPANA

104

bancos espafoles y europeos comenzd a aumentar, debido principalmente al
repunte de la prima de riesgo del mercado de renta variable.

La caida del coste de capital amortigué durante el ano pasado el aumento en
el coste del conjunto del pasivo. Durante 2022, los gastos por intereses
del pasivo de los bancos espafnoles aumentaron en 58 pb respecto al promedio de
2020-2021 (véase grafico 2.8.1). Este aumento en el coste del pasivo contrasta con la
caida estimada en el coste de capital de 26 pb en el mismo periodo, de modo que el
incremento en el coste total de la financiacion de las entidades ha sido mas contenido.

En un entorno de condiciones financieras globales mas estrictas, se eleva el
riesgo de un mayor crecimiento del coste de todas las categorias de
financiacion. Si bien las cotizaciones bursatiles del sector bancario han presentado
una volatilidad notable, los descensos de las cotizaciones en marzo de 2023 se
trasladan en aumentos del coste de capital requerido en el mercado financiero,
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truncando la evolucidén favorable previa. Ademas, repuntes adicionales de las primas
de riesgo producirian aumentos del coste de financiacién de todas las categorias de
financiacion, pero previsiblemente en mayor medida del capital y de la deuda
mayorista no garantizada y con un mayor grado de subordinacion.

La recaudacion anticipada del gravamen extraordinario temporal sobre los
resultados del sector bancario ha ascendido a 637,1 m de euros en febrero de
202324, De acuerdo con la normativa de este gravamen, las obligaciones de pago
de 2023 se calcularan para cada grupo de consolidacion fiscal para propositos del
impuesto de sociedades en Espana como el 4,8 % del margen de interés y de ingresos
y gastos por comisiones en 2022. El pago debera completarse en el mes de septiembre
de 2023, pero es necesario anticipar el 50% de su cuantia en el mes de febrero.
Extrapolando la informacién de pagos por el gravamen al conjunto de 2023, estos
equivaldrian al 5% del resultado neto consolidado obtenido en 2022. Las obligaciones
de pago de 2024 operaran de la misma manera sobre la base de los resultados de 2023.

Solvencia

La ratio de CET1 disminuyé en 25 pb en 2022, tras registrar aumentos en los
dos anos anteriores (véase grafico 2.15.1). La variacién de la ratio se puede
descomponer en las contribuciones del CET1, en su numerador, y de APR, en su
denominador, que a su vez se puede descomponer como el producto del total de
activos y la densidad del APR (ratio de estos sobre el total de activos), resultando
asi en tres factores. En 2022 la reduccion de la ratio de CET1 fue consecuencia
de un crecimiento del total de activos del 2,6 %, y de un aumento de la densidad del
APR de 53 pb, reflejando, por tanto, un aumento relativo del riesgo. Por su parte, el
capital CET1 se incremento un 2,1 % entre 2021 y 2022, de forma insuficiente para
evitar una reduccién de la ratio.

La ratio de CET1 y el nivel del colchdén voluntario (incluida la guia de Pilar 2
—P2G—) presentan heterogeneidad entre entidades (véase grafico 2.15.2). Las
dos magnitudes presentan un elevado grado de correspondencia, con una mayor
ratio de CET1 asociada a un mayor nivel de colchén voluntario. El coeficiente de
correlacion es superior a 0,99 y el coeficiente de regresion lineal igual a 1; estos
valores pasan a 0,92 y a 1,05, respectivamente, si se excluye el decil superior de la
distribucion entre entidades de la ratio de CET1. El mayor tamafio de colchodn
voluntario observado en las entidades menos significativas reflejaria un

24 Véase Nota de prensa del Ministerio de Hacienda y Funcién Publica de 21 de febrero de 2023. El Articulo 2 de
la Ley 38/2022 contiene la normativa especifica sobre este gravamen. En particular, estan obligadas al pago
aquellas entidades que operen en territorio espafol y cuya suma de ingresos por intereses y comisiones,
determinada de acuerdo con su normativa contable de aplicacion, y correspondiente al ano 2019 sea igual o
superior a 800 millones de euros.
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Grafico 2.15
EL AUMENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES Y DE LA DENSIDAD DE APR CONDUJO EN 2022 A UN DESCENSO AGREGADO

DE LA RATIO DE CET1, CUYO NIVEL EXHIBE UNA GRAN HETOREGENEIDAD ENTRE ENTIDADES

La ratio de CET1 del sector bancario espafiol se redujo en 25 pb en 2022, impulsada por el crecimiento del activo y el aumento de la
densidad de APR, y pese al incremento del volumen de CET1. A nivel de entidades individuales, la ratio CET1 presenta una importante
heterogeneidad, mostrando una clara correlacion positiva con la ratio del colchdn voluntario mas guia de pilar 2 (P2G) sobre APR.

1 DESCOMPOSICIQN DE LA VARIACION DE LA RATIO DE CET1 ENTRE 2019 2 COLCHON VOLUNTARIO MAS P2G FRENTE A RATIO DE CET1 A DICIEMBRE
Y 2022. VARIACION DEL NUMERADOR Y DENOMINADOR (a) DE 2022, % de APR (b)
Datos consolidados Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espana.

a Laratio de CET1 se descompone por su variacion de CET1, total activos (TA) y densidad (Dens.), donde la densidad se calcula como la ratio de APR
sobre total activos. Por tanto, la ratio de CET1 se calcula como CET1 sobre TA x Dens. El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion
negativa (positiva) a la evolucién de la ratio CETT.

b Los puntos rojos representan a las entidades directamente supervisadas por el MUS. Para mejor visualizacion, se han omitido las entidades con
una ratio de CET1 en el decil superior (que corresponde a un nivel de ratio CET1 del 34 % e incluye a ocho entidades, todas ellas no significativas),
lo que no afecta a las conclusiones generales. La linea de tendencia mostrada considera la muestra completa.

comportamiento prudente ante su menor facilidad para captar financiacién en forma
de capital y deuda subordinada, especialmente durante periodos de tension financiera.

La variacion de la ratio de CET1 en 2022 también ha sido heterogénea entre
entidades. Para las tres entidades de mayor tamano, que representan el 76 % del
volumen de APR en diciembre de 2022, su ratio de CET1 media (ponderada por
APR) descendio en 33 pb durante el afio pasado. El crecimiento de los APR por la
expansion del negocio en el extranjero habria contribuido en particular a este
desarrollo. Para las restantes entidades, que representan el 24 % de los APR en
diciembre de 2022, se observa por el contario en esa misma fecha un aumento
interanual de 8 pb de la ratio de CET1 media (ponderada por APR).

La ratio CET1 de los bancos espanoles continia siendo menor que las de
otras economias europeas, y se situa en el rango bajo de la distribucion de
esta métrica para distintos tamanos de entidades y tipo de modelo de negocio.
La ratio de CET1 a cierre de 2022 para Espafa se situd por debajo de paises como
Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. No obstante, en relacion a Francia y Paises
Bajos, experimenté un menor descenso entre 2021 y 2022. Ademas, junto con
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Grafico 2.16
LA RATIO DE CET1 DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL SE MANTIENE EN EL RANGO INFERIOR DE LA DISTRIBUCION
DE ESTA METRICA A NIVEL EUROPEO

La ratio de CET1 del sector bancario espanol se redujo menos gue en otras economias europeas, manteniendo asi un nivel superior a los
niveles prepandemia, constatandose que a nivel europeo que bancos mas grandes tienen ratios de CET1 inferiores. Por categoria de tamafio
y tipo de modelo de negocio, los bancos espanoles también se encuentran en el rango inferior de la distribucion de esta métrica.

1 RATIO DE CETH 2 RATIO DE CET1 POR TAMANO Y TIPO DE MODELO DE NEGOCIO (a) (b)
Datos consolidados. Diciembre de 2022 Datos consolidados. 2015-2022 (izda.) y diciembre 2022 (dcha.)
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea, Banco Central Europeo y Capital Q.

a Cada punto en el panel izquierdo representa un banco y un afio.

b La informacion por tipo de modelo de negocio para la zona del euro y Espafa proviene del Banco Central Europeo y del Banco de Espafia,
respectivamente. Se consideran las siguientes categorias: banca corporativa (A), custodios y administradores de activos (B), banca de fomento y
desarrollo (C), bancos diversificados (D), bancos de importancia sistémica mundial (E), banca minorista y de consumo (F), bancos que operan en
economias pequefnas de la zona del euro (G), y banca universal y de inversion (H).

Alemania, Francia e ltalia, Espafia mantiene una ratio de CET1 superior al nivel pre-
pandemia (véase grafico 2.16.1). Existe gran heterogeneidad de la ratio de CET1
entre los bancos europeos, observandose por lo general que los bancos de mayor
tamano tienden a operar con menores niveles de la ratio CET1. Por categoria de
tamano, se observa también que los bancos espanoles se situan en el rango inferior
de la distribuciéon de esta métrica (véase grafico 2.16.2)%5. Asimismo, el tipo de
modelo de negocio también es un factor que influye en los niveles de la ratio de CET1
con los que operan las entidades. Por tipo de modelo de negocio, los bancos
espafnoles mantienen niveles de la ratio de CET1 inferiores a los agregados de la
zona del euro (véase grafico 2.16.2).

Los niveles de ratio de CET1 de las entidades bancarias espanolas se sitiian
claramente por encima de los requerimientos medios y proporcionan una

25 Asftambién, se ha documentado que los bancos globales de mayor tamafo han reducido sus ratios de capital
a niveles pre-pandemia. Véase “Basel |ll capital ratios for largest global banks fell to pre-pandemic levels in H1
2022, latest Basel lll monitoring exercise shows”. Press release 28 February 2023.

BANCO DE EsPafa 107 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO


https://www.bis.org/press/p230228.htm
https://www.bis.org/press/p230228.htm

capacidad agregada notable de absorcidon de pérdidas. Tanto las entidades
bajo supervisién del BCE como aquellas bajo supervision nacional directa estan
sujetas a requerimientos de capital, y también de liquidez, que implementan de
forma rigurosa el marco de Basilea lll. Como se ha mostrado en el grafico 2.15.2,
las entidades cuentan, ademas, con un margen amplio de colchéon de capital
voluntario (incluyendo la guia supervisora) sobre estos requerimientos. Todo ello
proporciona una capacidad notable de absorcidon de pérdidas para el agregado
del sector bancario, incluso frente a escenarios macrofinancieros muy adversos.?®
La elevada incertidumbre actual obliga, sin embargo, a una monitorizacion
especialmente cuidadosa por parte del supervisor para asegurar que esta
posicion resiliente de solvencia se preserva en el tiempo. Esto es particularmente
importante ante la mayor probabilidad de escenarios de riesgo, como los
vinculados a las turbulencias financieras y el repunte de las primas de riesgo
observadas desde marzo de este afio, que son distintos de los que han focalizado
la atencidn en los trimestres previos, vinculados al suministro energético y a las
presiones inflacionarias.

22 Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
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2.2.1 Sector financiero no bancario

Analisis de vulnerabilidades

Algunos episodios recientes de tensidon ponen de manifiesto las
vulnerabilidades de ciertos intermediarios financieros, en particular en
términos de su posicion de liquidez. Estas tensiones han afectado a intermediarios
financieros tanto bancarios como no bancarios:

i) En primer lugar, cabe mencionar las dificultades experimentadas por
algunas empresas energéticas en la negociacion de derivados de materias
primas con camaras de contrapartida central (véanse mas detalles en la
seccion 2.2.2), al experimentar aumentos requeridos de margenes ante el
mayor nivel y volatilidad de los precios energéticos en 2022.

i) Asimismo, en la segunda mitad de 2022, el incremento de los tipos de
interés de la deuda publica de Reino Unido repercutié sobre las llamadas
estrategias de liability-driven investment (LDI). Estas estrategias permitian
a algunos fondos de pensiones de este pais aumentar el retorno de sus

26 Para los Ultimos resultados de las pruebas de resistencia llevadas a cabo por el Banco de Espafa, véase el
Informe de Estabilidad Financiera de otofio 2022.
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inversiones, recurriendo en ocasiones al apalancamiento sintético®”. El
aumento de los tipos de interés de la deuda publica deterioro la capacidad
de los fondos LDI para mantener su operativa, y se tradujo en ventas
forzadas de deuda soberana de Reino Unido, lo que generd una elevada
volatilidad en la curva de tipos de interés de la deuda publica en los meses
finales de 2022.

iii) Por ultimo, en marzo de 2023, las dudas en torno a la solidez de Silicon
Valley Bank y de Credit Suisse propiciaron las salidas de fondos de estas
dos entidades, llevando a la resolucion de la primera y a la compra de la
segunda por UBS (véase el recuadro que acompana al resumen de riesgos
y vulnerabilidades para una presentacién pormenorizada de estas crisis
individualizadas y de sus implicaciones sistémicas).

El efecto de estas tensiones ha estado restringido por el momento a ciertas
entidades o segmentos, pero podrian producirse mayores efectos sistémicos,
en particular a través del segmento de intermediacion financiera no bancaria
(IFNB). La evidencia empirica disponible sefiala el comportamiento pro-ciclico de
distintos IFNB, en particular de los fondos de inversién, que ante la materializacion
de riesgos de mercado significativos podrian reforzarlos, mediante ventas forzadas de
activo para reducir su apalancamiento y aumentar su liquidez.?® Es necesario destacar
también que a la contencion de los eventos destacados ha contribuido en varios casos
la accién de las autoridades econdmicas: las autoridades fiscales y prudenciales de
distintos estados (e. g., Reino Unido, Suecia) para preservar la liquidez de las empresas
energéticas, el Banco de Inglaterra mediante la compra de bonos para estabilizar el
mercado de deuda publica de Reino Unido, las autoridades de EE.UU. garantizando
todos los depdsitos de SVB y proporcionando una linea de liquidez extraordinaria a
otros bancos de tamafio mediano, o las autoridades financieras y el Estado en Suiza
para facilitar la adquisicion Credit Suisse por UBS.

Evolucion del conjunto de compariias de seguros y fondos

Compaiiias de seguros y fondos de inversion y de pensiones han reducido el
tamano de su activo a lo largo de 2022, tanto en Espaiia como en el conjunto

27 Por ejemplo, los recursos invertidos en fondos LDI se utilizaban para comprar deuda publica, y esta se empleaba
a su vez como colateral en operaciones repo para obtener mas fondos con los que adquirir otros activos de
mayor rentabilidad. Adicionalmente, los fondos LDI empleaban derivados de tipos de interés para equilibrar el
plazo de vencimiento de activos y pasivos.

28 \ease, por eiemplo, Y. Timmer (2018) “Cyclical investment behavior across financial institutions”. Journal of Financial
Economics, 129(2), pp. 268-286. El autor encuentra que los fondos de inversion venden mas deuda que otros tenedores
institucionales cuando ésta ha experimentado retornos negativos. El BCE encuentra un resultado similar en este trabajo:
BCE (2022). “Liquidity mismatch in open-ended funds: trends, gaps and policy implications”. Financial Stability Review,
noviembre. En este caso, las ventas forzadas de los fondos responderian a descalces de liquidez.
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Gréfico 2.17

LOS ACTIVOS TOTALES DE FONDOS Y COMPANIAS DE SEGUROS DESCENDIERON EN 2022 TANTO EN EL CONJUNTO
DE LA ZONA DEL EURO COMO EN ESPANA. LAS ADQUISICIONES NETAS POSITIVAS DE VALORES DE RENTA FIJA A LARGO
PLAZO POR ESTOS INTERMEDIARIOS EN ESPANA CONTRASTARON CON LO OBSERVADO EN EL RESTO DE PAISES

El activo total de fondos y compafias de seguros ha continuado, en el segundo semestre de 2022, el descenso iniciado en el primer
semestre, tanto en Espafa como en conjunto del area euro, acumulando en ambos casos una caida de en torno al 10 % durante el aho
pasado. En el conjunto del area del euro, estos intermediarios financieros no bancarios han realizado ventas netas de acciones y renta fija a
largo plazo, mientras que en Espana destacan las elevadas adquisiciones netas de valores de renta fija a largo plazo.

1 ACTIVO TOTAL DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS
EN EL AREA DEL EURO (EXCL. ESPANA) Y EN ESPANA (a)

2 ADQUISICIONES NETAS DE ACCIONES COTIZADAS Y VALORES DE RENTA FIJA
A LARGO PLAZO POR PARTE DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS

EN EL AREA DEL EURO (EXCL. ESPANIA) Y EN ESPANA (b)
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a Se consideran los siguientes intermediarios financieros no bancarios: fondos de inversion (tanto monetarios como no monetarios), compafias de
seguros y fondos de pensiones.
b Transacciones trimestrales netas a valor de mercado por parte de intermediarios financieros no bancarios (fondos de inversién, fondos de
pensiones y compafiias de seguros).
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del area euro. Este descenso, de en torno a un 10 % en términos de activo desde

comienzos de 2022, es el de mayor magnitud desde la crisis financiera global (véase
grafico 2.17.1). Es conveniente sefalar que esta evolucion responde tanto a ajustes

en los valores de cotizacién como a ventas de los activos mantenidos por estos

intermediarios financieros no bancarios. En el conjunto del area del euro, lareduccion
del activo total ha venido acompafada en 2022 por ventas crecientes de renta fija y

acciones, que solo se han moderado en el ultimo trimestre. En el caso de Espafa,

sin embargo, se observaron importantes adquisiciones netas de valores de renta fija
a largo plazo en el ejercicio, mientras que las tenencias de acciones cotizadas

descendieron ligeramente (véase grafico 2.17.2).

Fondos de inversion

En 2022 se registraron salidas de capital en el conjunto del area del euro
excluida Espaia, siendo la evolucion mas favorable en los fondos espanoles.
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Grafico 2.18

EN 2022 SE HAN PRODUCIDO REEMBOLSOS EN LOS FONDOS DE RENTA FIJA DE OTROS PAISES EUROPEOS, OBSERVANDOSE

UNA EVOLUCION MAS FAVORABLE EN ESPANA. EL PESO DE LAS TENENCIAS DE TiTULOS MAS ARRIESGADOS SE HA
REDUCIDO DE FORMA GENERALIZADA

En otros paises del area del euro se produjeron reembolsos netos en los fondos de inversion en 2022, particularmente en los vehiculos que
invierten en renta fija, si bien recientemente estos flujos se han recuperado. En Espanfa, este segmento ha experimentado suscripciones
netas notables en la parte final del gjercicio, que compensan las salidas de flujos de capital de otros vehiculos. Las tenencias de renta fija
mas arriesgadas, con calificacion BBB o inferior, disminuyeron ligeramente en el conjunto del area del euro y en Espana.

1 FLUJOS DE FONDOS DE INVERSION EN EL AREA DEL EURO 2 LIQUIDEZ Y TENENCIAS DE LOS FONDOS DE INVERSION DE RENTA
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FUENTES: Banco de Espafa (Cuentas Financieras), Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector, Quarterly Sector Accounts) y

Refinitiv.

a Cambio acumulado en las entradas o salidas netas de capital de fondos de inversién desde el 15 de enero de 2020, a partir de una muestra
representativa construida por Refinitiv de fondos domiciliados en paises de la zona del euro. Los datos de Espafa en el panel derecho corresponden
a los fondos domiciliados en este pais e incluidos en esta muestra. Datos hasta cierre de 2022.

b El panel izquierdo incluye informacion de fondos domiciliados en Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos y Portugal. La categoria de los fondos de renta fija incluye también los vehiculos que invierten en el mercado monetario.

c El término «alto rendimiento» hace referencia a calificaciones crediticias inferiores al grado de inversion (de BBB+ a BBB-). Los pesos de las
tenencias BBB y de alto rendimiento se indican, respectivamente, en las barras de color naranja y verde. Para el célculo del nivel de efectivo y
depdsitos solo se consideran fondos de inversién no monetarios.

d El nivel de renta variable se mide en porcentaje sobre la cartera de renta fija y variable, el nivel de efectivo y depdsitos en porcentaje sobre el total
activo financiero, y las tenencias BBB y de alto rendimiento, en porcentaje sobre la cartera de renta fija.
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En el conjunto del area del euro, excluida Espafa, tuvieron lugar reembolsos netos,
especialmente en los fondos de renta fija (véase grafico 2.18.1). Esta dinamica se
atenud a finales de 2022, cuando hubo una cierta recuperacion de los flujos en
vehiculos que invierten en estos instrumentos. En el caso de los fondos domiciliados
en Espanfa, las salidas de flujos de capital se concentraron en los vehiculos con
politicas de inversion mixta (esto es, que invierten en bonos y acciones), que se
vieron mas que compensadas por las suscripciones en los fondos de renta fija,
particularmente en el Ultimo trimestre de 2022 (véase nuevamente gréafico 2.18.1).2°
Las entradas de capital en estos ultimos vehiculos explicarian, al menos en parte, el
referido fuerte incremento de las adquisiciones de titulos de deuda por parte de los
fondos de inversion espafoles (véase grafico 2.17.2).

29 Los datos de entradas/salidas de capital de los fondos de inversion se obtienen de Refinitiv, y pueden diferir de
otras estadisticas oficiales.
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La renta fija ha ganado un cierto peso en el tltimo ano dentro de las carteras de
tenencias de los fondos de inversion. El peso de la renta variable sobre el total
de tenencias de instrumentos negociables ha disminuido ligeramente en los fondos de
inversion del area del euro, excluida Espafa, y ha experimentado una reduccion
algo mas pronunciada en los fondos domiciliados en Espafa (grafico 2.18.2). Este
comportamiento diferenciado esta relacionado con el importante flujo de entrada de
capital en fondos espafioles de renta fija sefialado anteriormente. Hay que sefalar
también que, mientras que los fondos del area del euro, excluida Espafia, han
aumentado sus tenencias de efectivo y depdsitos, los fondos espafioles han reducido
estas tenencias, de forma que se ha producido una cierta convergencia. Por ultimo,
tanto para los fondos del area del euro, excluida Espafia, como para aquellos
domiciliados en Espafia ha disminuido el valor de mercado de sus tenencias de
renta fija de mayor riesgo (aquellas con calificacién BBB o inferior).

Comparniias de seguros

Los ingresos por primas de seguro directo han crecido un 4,6 % en 2022, en
linea con la normalizacidn de la actividad econédmica general. El crecimiento de
las primas del negocio no vida fue del 5,2 %, mientras que las primas en el negocio
de vida solo aumentaron un 3,7 %. En conjunto, los ingresos por primas de seguros
han recuperado el nivel previo a la pandemia de COVID-19 (véase grafico 2.19.2).

No se observan senales de riesgo en la evolucion de la rentabilidad y solvencia de
este sector el aino pasado. El buen comportamiento de los ingresos de los productos
de no vida en 2022 permitié compensar el incremento en los gastos por siniestralidad. Los
resultados del negocio de vida han mejorado como consecuencia de la subida del tipo de
interés, que ha incrementado la rentabilidad de algunos de los activos en los que las
companias mantienen materializadas sus inversiones. En su conjunto, la rentabilidad
del sector ha mejorado en 2022, alcanzando una ROE del 13,3 % (desde el 12,4 % de 2021).
La ratio de solvencia (SCR) ha sido del 235,3 %, algo inferior al 240,7 % del afio anterior.

Fondos de pensiones

Tanto las aportaciones a los fondos de pensiones como su activo total y su
rentabilidad disminuyeron en 2022. Las aportaciones brutas a fondos de
pensiones se vieron mermadas en mas de un 25 % durante el Ultimo afo, en parte
como consecuencia de la reduccion del limite para las desgravaciones fiscales por
aportaciones a planes de pensiones individuales®. El activo total de los planes de

30 Ellimite maximo desgravable pasé de 8.000 euros anuales en 2020 a 2.000 en 2021. En 2022 se situd en 1.500
euros anuales, como establece el articulo 59(2) de los Presupuestos Generales del Estado para 2022, donde se
modifica el apartado 1 del articulo 52 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre.
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pensiones también cayo6 un 9,6 % en términos interanuales. Asimismo, la volatilidad
en los mercados, avivada por la guerra en Ucrania y las mayores tensiones
inflacionistas, provoc6 una caida muy marcada de la rentabilidad media anual de los
fondos de pensiones, que paso del 8,5% en diciembre de 2021 al -9,7 % en el
mismo mes de 2022. Sin embargo, y a pesar de haberse reducido en 79 pb, la
rentabilidad a largo plazo (25 afios) se ha mantenido en terreno positivo y se situé en
el 2,5% en diciembre de 2022.

Establecimientos financieros de crédito

El crédito de los establecimientos financieros de crédito (EFC) aumento el
ultimo afo, mientras que se moderaron las ratios de dudosos. En 2022, el
crédito concedido por los EFC se incrementé en términos interanuales un 8,6 %. En
particular, el crédito para consumo, segmento de negocio en el que habitualmente
se especializan estas entidades, crecio un 8,8 % con respecto a diciembre de 2021,
3,4 pp menos que en el afo anterior. Por su parte, la ratio de dudosos del crédito al

Grafico 2.19

EL CREDITO CONCEDIDO POR LOS EFC AUMENTO EN EL ULTIMO ANO, MODERANDOSE LA RATIO DE DUDOSOS.
LOS INGRESOS POR PRIMAS DE SEGUROS DE LAS ASEGURADORAS SE HAN INCREMENTADO EN EL MISMO PERIODO

El crédito al sector privado residente concedido por los EFC se incrementd un 8,6 % en el dltimo afo, de forma similar a la variacion del
crédito para consumo. La ratio de dudosos del crédito total descendié 1 pp, mientras que la del crédito para consumo apenas mostrd
variaciones. Por su parte, los ingresos por primas del sector asegurador se incrementaron en 2022, de forma coherente con la normalizacion
de la actividad econémica.

1 TASA DE VARIACION DEL CREDITO Y RATIO DE DUDOSOS EN LOS 2 INGRESOS POR PRIMAS DEL SECTOR ASEGURADOR
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a El andlisis se ha realizado con el conjunto de EFC existentes a diciembre de 2022, excluyendo, por tanto, los efectos de las operaciones corporativas
llevadas a cabo en los Ultimos afios.

b La mayor ratio de dudosos totales en relacion con la del segmento de consumo se debe a la especializacion de una EFC de mayor tamafio relativo
en créditos hipotecarios con un perfil de riesgo elevado.
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sector privado residente concedido por estas entidades se situ6 en el 5,9% (1 pp
menos que en diciembre de 2021), mientras que la ratio de dudosos del crédito
concedido para operaciones de consumo descendié 0,1 pp hasta el 3,5% (véase
grafico 2.19.1).

2.2.2 Interconexiones sistémicas

Las titulizaciones originadas por los bancos espanoles constituyen una fuente
de interconexiones relevantes con otros intermediarios financieros, que
actian como tenedores de estas. El valor de las titulizaciones vivas respaldadas
por colateral originado en Espafa se sitia en 132 mm de euros en el cuarto trimestre
de 2022, lo que supone el 14 % del total europeo, fraccion similar a la de paises
como ltalia, Paises Bajos o Francia, y tan solo inferior al volumen del Reino Unido
(véase grafico 2.20.1). Las titulizaciones respaldadas por préstamos hipotecarios
constituyen el grueso del total en Europa, situandose su peso en el entorno del 60 %
en los ultimos ahos (véase grafico 2.20.2). En el caso de las titulizaciones emitidas
por los bancos espafoles, esta fraccién asciende al 75 %.

La materializacion de riesgo de crédito bancario podria afectar a los tenedores
de instrumentos vivos. Aproximadamente un 50 % del total de las titulizaciones del
periodo 2019-2022 han sido distribuidas a inversores, siendo el resto retenido por
los bancos para obtener liquidez en operaciones con el Eurosistema®'. Los tenedores
de las titulizaciones no retenidas estan eventualmente expuestos a deterioros en el
valor del colateral, en caso de que se registrara un deterioro en la calidad crediticia
de los préstamos subyacentes. De acuerdo con andlisis a nivel de préstamo, el valor
medio de las ratios LTV de los activos empleados como colateral en las titulizaciones
se ha mantenido estable en torno al 70 % en el periodo 2005-2021, disminuyendo la
fraccion de préstamos con ratios LTV superiores al 100 %.

Las camaras de contrapartida central, con un creciente peso en los mercados
de derivados, constituyen una importante fuente adicional de interconexiones
entre sectores financieros. Este aumento de su relevancia (véase grafico 2.21.1)
ha venido siendo fomentado por las autoridades con el fin de interiorizar una de las
lecciones aprendidas tras la crisis financiera global, cuando muchas de estas
operaciones se realizaban de forma bilateral entre las contrapartes, con opacidad y
sin la existencia de colchones suficientes que permitieran acomodar las fluctuaciones
de los precios del activo subyacente. En la actualidad han adquirido una centralidad
que exige monitorizar con especial atencion sus riesgos, y aplicar una regulaciéon y

31 Sobre la tasa de retencion, véase AFME. (2022). “AFME Securitisation Data Report Q3 2022”7, 2022. Reflejo en parte
de la tasa de retencion, a finales de 2021, el sector bancario constituia el principal tenedor de titulizaciones, en
general de alta calidad crediticia. Las tenencias del resto de sectores tienen en general una calidad crediticia inferior.
Para mayor detalle, véase ESRB (2022). ESRB “Monitoring systemic risks in the EU securitisation market”, julio.
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Gréfico 2.20

LAS TITULIZACIONES CONSTITUYEN UNA FUENTE DE POSIBLES INTERCONEXIONES ENTRE EL SECTOR BANCARIO
Y EL RESTO DE LOS SECTORES, QUE EN EL CASO DE ESPANA ESTAN FUNDAMENTALMENTE COLATERALIZADAS
POR PRESTAMOS HIPOTECARIOS

El volumen de titulizaciones vivas con colateral espafnol suponen un 13 % del total de las titulizaciones europeas, fraccion muy similar a la de
ltalia y Alemania, y solo por detras del Reino Unido. El grueso de las titulizaciones vivas en Europa estan colateralizadas con préstamos
hipotecarios, con un peso muy relevante de las garantizadas por préstamos originados en Espana.
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b Fraccion retenida de las emisiones realizadas en el afio correspondiente.

BANCO DE ESPANA

115

supervision adecuadas. Asi, en 2022 ciertas empresas energéticas vieron dificultado
su acceso a la operativa en derivados de materias primas con las camaras de
contrapartida central, al no poder afrontar las mayores garantias exigidas en el
contexto de alza del precio de algunas materias primas. Estas tensiones terminaron
por tener cierto traslado a bancos expuestos a dichas empresas, sin llegar a alcanzar
consecuencias sistémicas®.

La cotizacion de los criptoactivos muestra una correlacion positiva, aunque
limitada, con la de activos financieros tradicionales con riesgo como la renta
variable. Esta correlacién habria sido particularmente elevada durante los episodios
de tension de 2020 y 2022, respectivamente, asociados al inicio de la pandemia de
COVID-19 y al comienzo de la guerra en Ucrania (véase grafico 2.21.2). Las
posibilidades de diversificacion del riesgo en activos tradicionales mediante la inversion

32 Para mas detalle, véase la seccion 2.2.2 en el Capitulo 2 del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
Espana de otono de 2022.
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Gréfico 2.21

EL CRECIENTE PESO DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION CENTRAL Y LA EMERGENCIA DE LAS CRIPTOMONEDAS
CONSTITUYEN OTRAS FUENTES DE INTERCONEXIONES, AUNQUE DE MUY DISTINTA NATURALEZA, ENTRE
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Desde la crisis financiera se ha incrementado el porcentaje de derivados negociados en camaras de compensacion central, lo que ha
deparado una mayor importancia sistémica de estos intermediarios, que, por otra parte, contribuyen a la acumulacion de recursos para
absorber perturbaciones, y de este modo reducen el riesgo de contagio. Otro ejemplo de interconexiones son los criptoactivos, cuya
cotizacion presenta en el periodo mas reciente una correlacion positiva con la de otros activos financieros tradicionales con riesgo.

1 COMPENSACION DE DERIVADOS CON CAMARAS DE COMPENSACION 2 CORRELACION DE RENDIMIENTOS DIARIOS DE UN iNDICE
CENTRAL DE CRIPTOACTIVOS Y DE iNDICES DE RENTA VARIABLE - EUROPA,
ESTADOS UNIDOS, ECONOMIAS EMERGENTES (b)
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FUENTES: BIS, Refinitiv, CoinMarketCap y MVIS Investable Indices.

a Porcentajes calculados a partir de importes nocionales negociados.

b El indice de criptoactivos utilizado para calcular las correlaciones es el MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que se compone de los 100
principales criptoactivos (con y sin respaldo), de acuerdo con su valor de mercado. Las correlaciones se calculan con ventanas moviles de tres
meses de los rendimientos diarios en cada indice.
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en criptoactivos serian asi limitadas y, por el contrario, podrian representar un
potencial canal de contagio. Cabe sefalar, no obstante, que hasta ahora el traslado
de episodios de turbulencias en los criptoactivos (por ejemplo, quiebra del operador
FTX) a otros activos financieros y, de forma general, a los intermediarios financieros
tradicionales ha sido muy contenido y no ha tenido envergadura sistémica. Tras un
fuerte descenso de las valoraciones en 2022, la rapida recuperacion de estas para
los principales tipos de estos instrumentos en el periodo transcurrido de 2023 sefala
coémo este mercado retiene el potencial de crecer hasta alcanzar una dimension
mas sistémica. De hecho, las turbulencias en los bancos medianos en EE.UU. han
puesto de manifiesto la importancia de las interconexiones entre las stablecoins y
estos bancos, a través de los depdsitos en que materializan una parte significativa
de sus activos de reserva. El capitulo 3 analiza los desarrollos regulatorios recientes
en relacion con estos instrumentos.
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Recuadro 2.1

DETERMINANTES DEL COSTE DE EMISION DE DEUDA DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO EN EL CONTEXTO ACTUAL

DE ENDURECIMIENTO MONETARIO

El acceso a los mercados financieros para la emision de
deuda resulta de gran importancia para el sector bancario,
al constituir una parte relevante de la financiacién en su
pasivo (véase grafico 2.8.1 en el cuerpo del capitulo 2).
Ademas, los mercados permiten a los bancos emitir
instrumentos para cumplir con las exigencias regulatorias,
en el ambito de solvencia, de resoluciéon o de tenencias de
activos liquidos. En este sentido, los mercados
desempenan un papel muy importante, ya que, al tener
que evaluar a las entidades para decidir si adquieren o no
la deuda emitida y las condiciones en que lo hacen,
contribuyen a disciplinar su comportamiento.

En el capitulo 2 del IEF se muestra cémo, en el contexto
del fuerte endurecimiento de los tipos de politica
monetaria, se estd observando un aumento acusado de
los costes de emision de la deuda bancaria'. Este recuadro
analiza los determinantes de los costes de financiacion de
las emisiones de deuda mayorista en el mercado primario
para un conjunto de bancos esparnoles y del resto de
Europa, explorando la importancia relativa de los factores
vinculados a la entidad emisora, el tipo instrumento vy,
también, el coste de la deuda soberana, que suele actuar
de referencia para las empresas de ese pais.

La base de datos empleada cubre las emisiones realizadas
por una muestra de 36 entidades bancarias del area del
euro? en el mercado mayorista, en el periodo 2019-2022.
Para cada emision, se consideran el vencimiento del bono,
la moneda de emision (euro o divisa extranjera), el tipo de
interés libre de riesgo a diez afios (Overnight Index Swap,
OIS) y el diferencial soberano (expresado como la
diferencia entre el rendimiento del bono soberano a diez
afios y este tipo libre de riesgo).

Junto con las caracteristicas de las emisiones y las
referencias del tipo soberano, se incluyen también en el
andlisis las ratios financieras de las entidades bancarias
emisoras. En particular, se consideran las ratios de
solvencia CET1, la rentabilidad sobre activo (ROA), la ratio
regulatoria de financiacion estable (NSFR), y la ratio de
apalancamiento. Adicionalmente, se incluye el rating de la
entidad bancaria emisora®. En las regresiones también se
incluyen indicadores que miden el coste relativo de emitir
un tipo de instrumento en funcién de su grado de
subordinacion®.

En primer lugar, se observa que una mayor prima de riesgo
soberana y un mayor tipo de interés libre de riesgo se
trasladan a los costes de emisién de la deuda bancaria. En
este sentido, el incremento del OIS ha tenido un papel
fundamental para explicar el incremento del coste de la
deuda bancaria en 2022, siendo este componente de
la subida homogéneo para los bancos de todos los paises
de la zona del euro. Por otro lado, el impacto de los
diferenciales soberanos con respecto al OIS ha sido dispar
entre paises, contribuyendo a un menor coste relativo de
las emisiones de deuda de bancos en Alemania, Francia y
Paises Bajos (véase grafico 1).

En segundo lugar, los resultados indican también que
bancos con mayor rentabilidad y menor ratio de
apalancamiento tienen un menor coste de financiacion,
sefalando la importancia para los mercados de la fortaleza
financiera de las entidades®. En el caso de los bancos
espafoles, una mejor ratio de apalancamiento y una
mayor rentabilidad que la media de los bancos de la zona
del euro aparecen asociadas a una moderacion del coste de
emision de su deuda (véase grafico 1).
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En relacion con esta cuestion, véase también, para el conjunto del area del euro, el siguiente discurso sobre el impacto de las subidas de los tipos de
interés en las condiciones financieras: P. Lane, “The euro area hiking cycle: an interim assessment”, Dow Lecture, National Institute of Economic and
Social Research.

Se cubren entidades de Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos y Portugal.

Se incluye en la regresién como una variable categdrica que toma valores entre 0y 19, donde 0 se corresponde con la mejor calificacion crediticia
(AAA) y 19 con la peor (DD).

Especificamente, se incluyen interacciones entre efectos fijos de instrumento (para CoCos, T2, senior non-preferred, y deuda sénior no garantizada;
siendo la deuda garantizada la clase de instrumento usada como referencia para el resto y absorbida en la constante) y el afio de la emision. Por lo
tanto, el coeficiente de estas variables mide el coste de financiacion adicional de estos instrumentos en cada afio, relativo al de la deuda garantizada.
En caso de impago, la deuda garantizada ofrece a los tenedores de instrumentos unas mejores expectativas de recuperacion vy, asi, la hipétesis es
que esta categoria esté asociada, ceteris paribus, a un menor coste de emision.

Otras ratios financieras a nivel de banco no presentan una relacion estadisticamente significativa con el coste de emision en el periodo de estudio
2019-2022, una vez se ha controlado por rentabilidad y apalancamiento. Es necesario tener en cuenta la limitacion del periodo temporal considerado,
y la posibilidad de que en otros periodos con condiciones macrofinancieras distintas la capacidad explicativa de las distintas ratios varie. En cualquier
caso, los resultados obtenidos son consistentes con la relevancia de la situacion financiera de las entidades bancarias para su coste de emision de
deuda en un conjunto amplio de escenarios macrofinancieros.
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Recuadro 2.1

DETERMINANTES DEL COSTE DE EMISION DE DEUDA DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO EN EL CONTEXTO ACTUAL

DE ENDURECIMIENTO MONETARIO (cont.)

Gréfico 1

DESCOMPOSICION DE LOS FACTORES QUE EXPLICAN POR PAISES LAS

DIFERENCIAS EN EL COSTE DE EMISION (a)
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Gréfico 3

DIFERENCIALES PARA EL COSTE DE EMISION RESPECTO A LA DEUDA
GARANTIZADA (c)

Gréfico 2
DESCOMPOSICION DEL COSTE DE EMISION SEGUN LAS CARACTERISTICAS
DE BANCO (b)
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Gréfico 4

RELACION ENTRE COSTES DEL MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
PARA BANCOS ESPANOLES (d)
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FUENTES: Capital I1Q, Dealogic, Refinitiv y elaboracion propia.

a Se muestra el coste de emision de la deuda garantizada relativo a la media del periodo 2019-2022 para todas las entidades. El andlisis de regresion
identifica la capacidad para explicar el coste de emision de factores agregados (como el OIS o diferencial soberano), caracteristicas del instrumento
de emision o de las entidades emisoras. La capacidad explicativa se resume mediante el valor de cada uno de los coeficientes evaluados en su valor
medio para 2022. El efecto del OIS varia entre paises porque se evalla el tipo a diez afios en el momento de la emision.

b Se presenta el coste de emision estimado y su descomposicion en factores para bancos que se encuentran en distintos rangos de percentil de las
distribuciones de ROA, ratio de apalancamiento y rating de la entidad. Por ejemplo, para el percentil 10 se considera a bancos que se situarian en
ese percentil para cada una de estas tres variables que describen su situacion financiera. Se muestra el coste de emision de la deuda garantizada
relativo a la media considerando diferentes percentiles de las variables que tienen un impacto significativo en el coste de emision. Para las variables
que muestran las condiciones financieras (OIS y diferencial de riesgo) y caracteristicas especificas de la emision (vencimiento de la emision), se
considera el valor medio en 2022, de forma que se evaltua el mismo contexto para diferentes tipos de entidades. El impacto o peso de cada una
de las variables se calcula como el valor del coeficiente de cada variable multiplicado por el valor de cada percentil.
Se muestran los coeficientes obtenidos en la regresion para las interacciones entre tipo de instrumento y aflo, comparados con el instrumento
utilizado como base (deuda garantizada). Las lineas verticales muestran un intervalo de confianza al 95 %.
Se muestra la sensibilidad del coste de la deuda emitida por entidades bancarias a los cambios en la cotizacion en el mercado secundario,
excluyendo CoCos. Para ello, se compara el tipo en emisidon para bonos de bancos espafioles con la rentabilidad de un instrumento de deuda
similar el mismo dia en que se realiza la emision. El tipo medio de las rentabilidades en el mercado secundario se basa en una cesta de bonos de
las entidades bancarias cotizadas, ponderado por saldo vivo. Se utiliza un modelo de regresion lineal que toma como variable dependiente la
cotizacion en primario y como variables explicativas el vencimiento (en afos) de la emision e interacciones de la rentabilidad en mercado secundario
con indicadores para cada trimestre. Las lineas verticales muestran un intervalo de confianza al 95 %.
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Recuadro 2.1

DETERMINANTES DEL COSTE DE EMISION DE DEUDA DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO EN EL CONTEXTO ACTUAL

DE ENDURECIMIENTO MONETARIO (cont.)

Estas ratios financieras presentan una heterogeneidad
relevante entre bancos, cuyo efecto sobre el coste de la
deuda no se puede medir adecuadamente cuando se
agrupan las entidades a nivel de pais. Asi, se explora también
el coste de la deuda para bancos con distintos niveles de
ratios de rentabilidad y apalancamiento, manteniendo
constantes el resto de los factores. Resulta notable que, a
pesar del incremento medio observado en 2022 en el tipo de
interés libre de riesgo, aquellos bancos con unas mejores
condiciones de solvencia y rentabilidad (percentiles 90, 95)
verian incrementado su coste financiero en 0,7 pp menos
que aquellos bancos con valores de estas ratios en
percentiles centrales de la distribucion (véase grafico 2).

En tercer lugar, los instrumentos con mayor probabilidad
de absorber pérdidas en procesos de resolucién o
insolvencia de las entidades tienen un coste de emision
asociado mayor. En efecto, los resultados confirman que
existe una prima de riesgo® respecto a la deuda
garantizada, tanto en el caso de la deuda no garantizada
como en instrumentos que se emiten para cumplir con
normativa de subordinaciéon de resolucion, los llamados
«bonos senior non-preferred». Estas primas son crecientes
a medida que aumenta el grado de subordinacion. Sin
embargo, las primas se han mantenido sin cambios
significativos entre 2022 y 2021, lo que confirma que gran
parte del incremento en los tipos de interés de la deuda
bancaria se relaciona con el endurecimiento de las
condiciones financieras sin trasladarse de forma
significativa en unas mayores primas de riesgo con los
datos hasta finales del afio pasado (véase grafico 3).

Finalmente, se examina la relacién entre el coste de
emision de nuevos instrumentos y la cotizacién de bonos
bancarios en el mercado secundario, solo para los bancos
espafoles. El andlisis se basa en una regresion donde se
emplea como variable dependiente el coste de emision, y
como variables explicativas su vencimiento (en afos) y la
rentabilidad en el mercado secundario en el momento de
la emisién, interaccionada con efectos fijos de trimestre.
Este enfoque permite apreciar si la relacion entre el coste
del mercado primario y el secundario ha fluctuado en el
tiempo. La rentabilidad en el mercado secundario se mide
con un instrumento de deuda similar el mismo dia en que

se realiza la emision, empleando una cesta de bonos de
las entidades bancarias cotizadas, ponderados por su
saldo vivo. Los resultados muestran que la rentabilidad
requerida por los inversores en el mercado secundario y
los costes de emision en el mercado primario de las
entidades bancarias tienen una relacion muy cercana a 1.
Por lo tanto, la cotizacion observada en el mercado
secundario puede utilizarse, en general, para aproximar la
direccion y, en buena medida, la magnitud de la evolucion
del coste que tendria para las entidades bancarias emitir
nueva deuda. Es notable el cambio observado en 2022,
cuando el coeficiente ha pasado a ser estadisticamente
mayor que uno, lo que indica que el coste de las nuevas
emisiones ha sido mayor que el cotizado en el mercado
secundario. Esto se produce en un contexto de mayores
necesidades de financiacién en el mercado mayorista, y
en expectativas de subidas de tipos que incentivan a las
entidades a adelantar emisiones, a la espera de tipos mas
elevados en el futuro (véase grafico 4).

Este andlisis permite concluir que el incremento en el
coste de las emisiones de deuda bancaria en 2022 se ha
debido en gran medida al endurecimiento de la politica
monetaria y en menor grado al tensionamiento de los
diferenciales soberanos, si bien bancos con alta
rentabilidad o mejores condiciones de solvencia estan
logrando emitiraun coste menor. Es notable adicionalmente
que en 2022 los costes de emision se hayan incrementado
mas de lo sugerido por la evolucién de los precios en el
mercado secundario, lo que es un indicio de que las
elevadas emisiones de los bancos y el contexto de politica
monetaria restrictiva han reducido la flexibilidad de las
entidades en la ejecucién de sus planes de emision.

El incremento del coste de emision de deuda bancaria en
Europa se produjo de forma ordenada en 2022, y su
cuantia estuvo alejada de los escenarios mas pesimistas
que se planteaban ante el aumento de la incertidumbre el
afio pasado. Sin embargo, sera necesario seguir
monitorizando este mercado de manera estrecha. Por una
parte, el incremento esperado de los tipos de politica
monetaria continuara trasladandose de manera previsible
al coste de emision. Adicionalmente, el coste de emision
podria verse presionado al alza por repuntes generalizados

6 Para el andlisis de las primas por instrumento, se incluye una variable categdrica que toma valores entre 0 y 4, dependiendo del tipo de instrumento,
ordenados segun su prelacion como mecanismos de absorcion de pérdidas.
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Recuadro 2.1

DETERMINANTES DEL COSTE DE EMISION DE DEUDA DEL SECTOR BANCARIO EUROPEO EN EL CONTEXTO ACTUAL

DE ENDURECIMIENTO MONETARIO (cont.)

de primas de riesgo, asociados, por ejemplo, a la reduccion
en el apetito de los inversores por instrumentos con alto
grado de subordinacion. A este respecto, cabe destacar el
fuerte incremento en los rendimientos de los CoCos en los
mercados secundarios, a raiz de la amortizacién forzada

de estos instrumentos tras la adquisicidon de Credit Suisse
por parte de UBS, que se revirtid tras el comunicado
conjunto de la JUR, la ABE y el BCE, subrayando su mayor
seniority relativa a instrumentos de capital (véase también
el recuadro 1).
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Los indicadores contemporaneos de tensiones financieras sistémicas se redujeron
significativamente desde finales de 2022 hasta febrero de 2023. Esta evolucion
reflejaba, en buena medida, el menor impacto sobre la actividad, con respecto a lo
previsto en otofio de 2022, de las consecuencias econdémicas de la guerra en
Ucrania, de las tensiones inflacionistas y del aumento de los costes de financiacion
por el endurecimiento de la politica monetaria. Sin embargo, la resolucion en marzo
de este afo de SVB, las tensiones financieras experimentadas por otros bancos
estadounidenses de tamafio mediano, y la adquisicion con apoyo gubernamental de
Credit Suisse por UBS han elevado la aversioén al riesgo de los inversores, llevando
a descensos de las valoraciones del sector bancario, que han impulsado un
tensionamiento mas general de las condiciones financieras globales.

El comportamiento moderado del crédito ha contribuido en la parte final de 2022
a unareduccion adicional de la brecha de crédito-PIB y a una evolucion contenida
de otros indicadores complementarios, lo que hace que no se observen senales de
desequilibrio en su situacion ciclica. Si las turbulencias recientes en los mercados
conducen a un endurecimiento mas intenso y permanente de las condiciones
financieras globales, es esperable una mayor contraccién de la demanda y de la
oferta de crédito, que conduzca a un menor crecimiento de este.

En el sector inmobiliario, se seguian observando en el ultimo trimestre del afo
pasado ciertas sefales moderadas de sobrevaloracion en los precios de la vivienda,
que siguen requiriendo una monitorizacién estrecha. Sin embargo, es previsible un
menor dinamismo de precios y transacciones ante el endurecimiento de las
condiciones de financiacion. Igualmente, es necesario realizar un seguimiento
estrecho de los diferenciales de tipos de interés en los nuevos préstamos bancarios
a empresas, que continuaron reduciéndose en la segunda mitad de 2022.

A pesar de lamejoriareciente y proyectada de distintos indicadores de desequilibrios,
persiste una extraordinaria incertidumbre a corto plazo y algunos de los riesgos
identificados podrian materializarse con intensidad. De hecho, las tensiones
observadas a escala global sobre el sector bancario reflejarian ya un cierto grado de
materializacién de los riesgos sobre las condiciones financieras. En estas
circunstancias, resulta aconsejable mantener el porcentaje del CCA en el 0 %.

Entre los desarrollos regulatorios y supervisores recientes de relevancia para la
estabilidad financiera destacan la actualizacion del marco del BCE para la fijacién de
colchones de capital para otras entidades de importancia sistémica (OEIS), la revision
de la supervision del BCE de las practicas de las entidades bancarias de la gestion de
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riesgos medioambientales, la advertencia de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) sobre las vulnerabilidades en el sectorinmobiliario comercial y laidentificacion
por parte del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) de la
intermediacion financiera no bancaria como un area prioritaria para las autoridades
responsables de la estabilidad financiera.

3.1 Analisis de indicadores de riesgos y vulnerabilidades sistémicas
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Las tensiones sistémicas en los mercados financieros se redujeron de forma
notable entre finales de 2022 y febrero de 2023. El indicador de riesgo sistémico
(IRS), que elabora el Banco de Espana a partir de informacion de los mercados
financieros espafoles', disminuyé de forma marcada hasta febrero de 2023,
retornando hasta niveles previos al inicio de la guerra en Ucrania (véase grafico
3.1.1). Las menores tensiones se reflejaban en los cuatro segmentos financieros
considerados en el calculo del IRS.

Sin embargo, en marzo de 2023, las tensiones financieras sistémicas han
repuntado de formamarcada, en conexidon conlasturbulencias experimentadas
a escala global por el sector bancario. El aumento ha sido generalizado en los
distintos segmentos del mercado financiero, y el IRS ha retornado a niveles similares
a los correspondientes al inicio de la invasion rusa de Ucrania. En cualquier caso,
este nivel es inferior al maximo alcanzado durante 2022, cuando las tensiones
geopoliticas y econdmicas llevaron a un aumento gradual del IRS hasta noviembre
del afio pasado, y se situa muy alejado de los niveles alcanzados durante la crisis
financiera global o la crisis sanitaria de 2020.

Las probabilidades de impago estimadas para las empresas europeas
cotizadas aumentaron en los tres primeros trimestres de 2022, y mostraron
después una evolucion descendente desde el pasado noviembre. El incremento
producido en los tres primeros trimestres de 2022 fue comparable al experimentado
durante la pandemia de COVID-19, y resulté particularmente marcado en las
empresas con mayor riesgo (véase grafico 3.1.2). Para estas ultimas, los incrementos
observados en 2022 solo se habian corregido parcialmente desde la parte final del
ano pasado hasta marzo de 2023. La probabilidad de impago de las empresas
espanolas es algo superior a la media europea, aunque muestra una evolucion
similar. Desde finales de 2022, la probabilidad de impago media de las empresas
europeas y espafolas ha descendido ligeramente, siendo la espafiola menos
estable, debido a la mayor volatilidad de sus cotizaciones bursatiles.

1 Esteindicador integra informacion de los cuatro segmentos mas representativos de los mercados financieros espanoles
(mercado de dinero, deuda publica, renta variable e intermediarios financieros) y esta disefiado para que su valor
aumente cuando se produzcan tensiones en estos cuatro segmentos simultaneamente. Para una explicacion detallada
de la metodologia de célculo del IRS, véase el recuadro 1.1 del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) de mayo de 2013.
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Grafico 3.1

LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS DE MARZO DE 2023 HAN REVERTIDO EN PARTE LAS MEJORAS QUE SE VENIAN
OBSERVANDO DESDE EL FINAL DE 2022 EN EL INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO

El IRS se redujo notablemente entre noviembre de 2022 y febrero de 2023, primando el efecto positivo de las sefiales de contenciéon de
tensiones en los mercados energéticos. En marzo de 2023, las turbulencias financieras globales han llevado a un repunte marcado del indicador,
situandose sin embargo lejos de los maximos de 2022 o de los niveles de crisis sistémicas previas. Por su parte, la probabilidad de impago
estimada para las empresas espafnolas cotizadas ha descendido desde finales del afio pasado, si bien su evolucion ha sido variable debido
a la volatilidad de los mercados bursatiles.

1 INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (a) 2 DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES IMPLICITAS DE IMPAGO DE LAS

1,0 (

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 10 -

EMPRESAS EUROPEAS. Rango de percentiles y media europea y espafiola (b)

0,9 |rommmmmm oo

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2

-0,4
ene-20  jun-20

mmmmmm DEUDA PUBLICA
RENTA VARIABLE
CORRELACION

nov-20

08 |
07 [-fR -
06 |
L Y
04 |
03
02
0,1

0.0 ‘ ‘ . . . .
abr-21  sep-21  feb-22  jul-22  dic-22 mar-20 sep-20 mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23

MEDIA TOTAL UE MEDIA ESPANA

s VERCADO DE DINERO RANGO P10-P90 UE
s NTERMEDIARIOS FINANCIEROS
— RS

FUENTES: Datastream, Banco de Espafa y OCDE.

a El IRS agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de interés y pérdidas histdricas maximas, entre otros)
de cuatro segmentos del sistema financiero espanol. Para el cdlculo del IRS se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones cruzadas, de modo
que el IRS es mayor cuando la correlacion entre los mercados es alta y reduce su valor cuando la correlacion es mas baja o negativa. Para una
explicacion detallada de este indicador, véase el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013. La linea punteada representa el maximo histérico del IRS.
Datos actualizados a 5 de abril de 2023.

b La estimacién de la probabilidad de impago se realiza con base en el modelo de valoracion de Merton; véase el recuadro 3.1 del IEF de primavera
de 2021. Se han considerado las empresas que forman parte del indice europeo EURO STOXX 600 a enero de 2023. La muestra corresponde a
un total de 485 empresas (23 de ellas espafolas) con informacién disponible necesaria para los célculos del ejercicio. Las series se han suavizado
aplicando una media movil de tres meses. Datos actualizados a 10 de abril de 2023.
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La reduccién del indicador de riesgo sistémico SRISK? que se venia
observando para los bancos espanoles y el resto de los europeos desde el
ultimo trimestre del ano pasado también harevertido parcialmente. El descenso
hasta febrero de 2023 habria sido propiciado por la evolucién favorable de los
mercados financieros. Con respecto al conjunto de los bancos europeos, la caida
de la contribucidn al riesgo sistémico habia sido marginalmente superior en el caso
de las entidades espafolas, para las que llegé a situarse por debajo de los niveles
anteriores ala pandemia. La mayor aversion de los inversores a los riesgos vinculados
al sector bancario ha interrumpido desde marzo de 2023 la tendencia descendente
de esta métrica para las entidades espafolas, revirtiendo una parte pequefa de los
descensos previos.

2 Véase Brownlees y Engle (2017). Este indicador mide el valor de mercado del déficit de capital regulatorio de un
banco o del conjunto del sector bancario tras la materializacién de una correccién importante en el mercado de
renta variable. Constituye asi una métrica de riesgo sistémico, pues un coste elevado para el sector bancario para
cerrar su déficit de capital podria distorsionar la funcion de intermediacion financiera.
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Laevolucionfavorable de laactividad econdmicaenun contexto de crecimiento
contenido del crédito ha permitido que la brecha de crédito-PIB contintie su
senda descendente en 2022. Con este descenso, las distorsiones que al inicio
de la pandemia de COVID-19 experimentd este indicador, a raiz de la abrupta
caida del PIB en 2020, se han corregido hasta situarlo por debajo del umbral de
activacion de referencia de 2 puntos porcentuales (pp), a partir del cual se considera
que pueden existir desequilibrios en el ciclo de crédito® (véase gréfico 3.2.1). La
recuperacion de la actividad también se ha traducido en un progresivo cierre de la brecha
de produccién, aunque este indicador se mantiene en terreno negativo y ha moderado
Su correccion en la segunda mitad de 2022.

Los indicadores de seguimiento del ciclo de crédito sectorial tampoco
muestran senales de desequilibrios. El Banco de Espafa realiza un seguimiento
detallado de la evolucion de los ciclos de crédito sectorial de empresas, por
actividades econodmicas, y familias, distinguiendo en este Ultimo caso el crédito
destinado a la compra de vivienda del destinado a otros fines®. Entre los indicadores
analizados, los de intensidad del crédito® no indican en ninguno de los principales
sectores de la economia que el crédito esté creciendo actualmente mas que la
actividad sectorial o la renta de los hogares (véase grafico 3.2.2). Otros indicadores
analizados, como las brechas de crédito sectoriales, tampoco muestran sefiales de
alerta significativas.

El tensionamiento de las condiciones financieras globales podria frenar el
crecimiento del crédito, lo que previsiblemente reduciria de forma adicional la
brecha de crédito-PIB y otros indicadores de su posicion ciclica. Este
tensionamiento, si se mantiene e intensifica en el tiempo, haria esperar un mayor
aumento de los costes de financiacion del sector bancario y un debilitamiento de la
demanday de la oferta, que se traduciria a su vez en mayor coste y menor crecimiento
del crédito. En este entorno, existe también el riesgo de una evolucidon mas negativa del
PIB, pero en el horizonte mas inmediato, seria previsible que la moderacién del crédito
dominase y que las sefales de desequilibrios ciclicos se debilitaran adicionalmente.

Los indicadores de desequilibrios en los precios de la vivienda han seguido
expandiéndose, aunque de forma moderada. Estos indicadores se situan en

3 Este umbral aplica bajo la especificacion estadistica seguida por el Banco de Espafa para el calculo de la brecha
de crédito-PIB, que se ajusta a la duracion media observada histéricamente del ciclo crediticio en Espafa. La
brecha estandar de crédito-PIB de Basilea ha experimentado una evolucion paralela, pero manteniéndose en
niveles negativos y por debajo de su umbral de referencia. Como se ha discutido en IEFs recientes, la reduccion
del PIB por una causa exdégena como la pandemia altera la interpretacion del exceso sobre el umbral, no
recomendando en este caso la activacion de medidas.

4 Para una descripcion detallada de los indicadores empleados para el seguimiento de los ciclos de crédito
sectoriales véase C. Broto, E. Caceres y M. Melnychuk (2022) Indicadores sectoriales para la aplicacion de las
nuevas herramientas macroprudenciales del Banco de Espaia, Revista de Estabilidad Financiera de primavera de
2022, y el recuadro 3.1 del IEF de primavera de 2022.

5 Este indicador se define como la ratio entre la variacion del crédito a cada sector sobre el valor anadido bruto del
mismo en el caso de las empresas, 0 sobre la renta disponible para las familias.
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Grafico 3.2

LOS CICLOS DE CREDITO GENERAL Y SECTORIALES NO PRESENTAN SENALES DE ALERTA, MIENTRAS QUE LA BRECHA
DE PRODUCCION HA RALENTIZADO SU RITMO DE RECUPERACION

La brecha de crédito-PIB ha continuado su tendencia bajista, situandose por primera vez desde el inicio de la pandemia por debajo del
umbral de activacion de referencia de 2 puntos porcentuales. Asimismo, contindan sin observarse sefales de alerta significativas en los
indicadores empleados para evaluar los ciclos de crédito sectoriales. El nivel de la brecha de produccion también es muy similar al anterior
a la pandemia, pero continda en terreno negativo y ha ralentizado su ritmo de correccion en la segunda parte de 2022. Las turbulencias
financieras de 2023 podrian generar un mayor freno de la evolucion del crédito, moderando adicionalmente los indicadores del ciclo

crediticio.
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a 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 espafola”, Documentos Ocasionales,
n.° 16083. Banco de Espafa. 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 parametro de suavizado igual a 25,000. Este
parametro esta calibrado para ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espafa. Véase J. E. Galan. (2019). “Measuring
credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited”, Documentos Ocasionales, n.° 1906. Banco de Espafa. 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 gris representa el umbral de activacion del CCA de referencia de 2 pp para la brecha de crédito-PIB.

b Las intensidades del crédito se calculan como la ratio de la variacién anual del crédito correspondiente a cada sector en el numerador y el Valor
Afadido Bruto (VAB) o la renta disponible acumulados anuales en el denominador. Datos disponibles hasta septiembre de 2022.
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valores positivos desde 2020 y muestran una ligera tendencia ascendente, si bien
estan todavia proximos a sus niveles de equilibrio (véase grafico 3.3.1). Este patron
se sigue explicado por el comportamiento relativamente expansivo de los precios
de la vivienda en relacion con otras variables, como el incremento de los tipos de
interés o la evolucion de la renta real disponible, la cual no ha recuperado todavia
sus niveles previos a la pandemia. Ademas, como se ha descrito en el capitulo 1, el
crecimiento de los precios se ha mostrado relativamente resiliente en la segunda
mitad de 2022, habiéndose observado un mayor freno en el volumen de nuevas
transacciones de compraventa de vivienda. Es esperable que, a medida que
progrese la transmisién del endurecimiento de la politica monetaria a las condiciones
de financiacion, se observe una mayor moderacion en el mercado inmobiliario, lo
que podria disipar las actuales sefales de desequilibrio. Si las turbulencias
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Grafico 3.3

SE DETECTAN SENALES MODERADAS DE SOBREVALORACION EN EL MERCADO DE LA VIVIENDA, CON LOS PRECIOS
Y EL IMPORTE DE LAS HIPOTECAS CRECIENDO A MAYOR RITMO QUE LAS RENTAS DE LOS HOGARES

Al cierre de 2022, los indicadores de desequilibrio de precios en el mercado de la vivienda se mantenian en valores positivos, aunque
cercanos al nivel de equilibrio, debido fundamentalmente a la subida de los precios de la vivienda y, sobre todo, a la caida de la renta real
disponible de los hogares. Es esperable que el endurecimiento de las condiciones de financiacion modere estas sefiales de desequilibrio en

los proximos trimestres.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Las franjas verticales sombreadas en gris muestran dos periodos de crisis financieras identificadas en Espafa desde 2009: la ultima crisis sistémica
bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y la crisis provocada por el COVID-19 (I TR 2020 a IV TR 2021). Datos actualizados a diciembre de 2022.

b El area sombreada representa los valores minimo y maximo de cuatro indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda. Tanto los cuatro
indicadores como la tasa de variacion a dos afos del precio de la vivienda comparten un valor de equilibrio de cero.

¢ Para el precio de la vivienda, se toma el precio por metro cuadrado de superficie en el trimestre vigente. Todas las magnitudes estan expresadas
en términos reales. La definicién de renta per cépita corresponde con la de renta disponible.
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financieras observadas en marzo de 2023 dieran lugar a repuntes mas intensos y
prolongados de las primas de riesgo, esto representaria un canal adicional de
moderacion de la actividad inmobiliaria, tanto por el debilitamiento de la demanda
como por el aumento de los costes de financiacion.

Con los ultimos datos disponibles, los precios de la vivienda y el importe
mediano de las hipotecas continuaban creciendo respecto a la renta disponible
de los hogares. Este aumento viene observandose de forma sostenida desde 2014,
aunque el ritmo de crecimiento es mas lento que el observado antes de la crisis
financiera global (véase grafico 3.3.2). Un deterioro de la renta de los hogares por una
evolucion de la actividad econdmica menos favorable de la esperada podria, en
ausencia de otros ajustes, generar crecimientos adicionales de estas ratios, lo que
incrementaria el perfil de riesgo de los demandantes de crédito nuevo para adquisicion
de vivienda. El recuadro 3.1 analiza en detalle los determinantes del riesgo de impago
de las hipotecas concedidas, entre los que la renta del hogar y sus interacciones con
variables como el importe del préstamo juegan un papel destacado.
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Los criterios de concesidon de crédito nuevo tanto a hogares como a empresas
se han endurecido, de acuerdo con las encuestas de opinion realizadas a las
entidades, a la vez que la demanda de crédito por parte de los hogares ha
disminuido. La oferta de crédito al sector privado no financiero se ha contraido
durante 2022 debido a un endurecimiento generalizado de los criterios de concesion
(véase grafico 3.4.1). Esto se deberia a una mayor percepcion de riesgo por parte de
las entidades por el deterioro de las previsiones macroeconémicas, y a un aumento
de sus costes de financiacién debido a la normalizacién de la politica monetaria. Por
otra parte, si bien la demanda de crédito por parte de las empresas aumentd
ligeramente en el Ultimo trimestre de 2022, la demanda de crédito hipotecario por
parte de los hogares se ha contraido de manera importante en los Ultimos trimestres.
Esto seria consecuencia del aumento de los costes de financiacién y de un deterioro
de la confianza de los hogares, de acuerdo con las respuestas proporcionadas en
la Encuesta de Préstamos Bancarios del primer trimestre de 2023°. Durante el primer
trimestre de 2023, la prevision de las entidades es una continuacion del
endurecimiento de los criterios de concesion y una disminucion de la demanda en
ambos segmentos. Como ya se ha sefalado, las turbulencias financieras globales
iniciadas en marzo de 2023, que han afectado particularmente al sector bancario,
elevarian el riesgo de un aun mayor debilitamiento de la demanda y la oferta de
crédito con respecto a lo recogido en estas expectativas.

En el conjunto de 2022, los estandares de concesidon de crédito en relacion al
valor de los colaterales se han mantenido relativamente estables en valores
prudentes para los hogares, pero se ha apreciado un aumento moderado de
las operaciones crediticias a las empresas mas endeudadas. En particular,
en el caso de los créditos hipotecarios a familias para la adquisicién de vivienda,
el porcentaje de hipotecas con valores de la ratio entre el importe de la hipoteca
y el valor de tasacién del inmueble (loan-to-value o LTV) por encima del 80 % se
ha reducido ligeramente con respecto a 2020 (véase grafico 3.4.2). En el caso del
crédito a empresas, la ratio entre la deuda bancaria empresarial y el activo total
de las empresas (debt to assets o DTA) que acceden a nuevos préstamos bancarios
muestra un cierto aumento desde mediados de 2020, tras el inicio de la pandemia
de COVID-19. Considerando la ratio de deuda total sobre activos, se aprecia una
tendencia similar, aunque mas suave, lo que indica que se estaria produciendo tanto
una sustitucion de crédito de mercado por préstamos bancarios como un cierto
aumento en el apalancamiento total.

Los diferenciales de tipos de interés de las hipotecas y préstamos a empresas

no financieras respecto a los tipos de referencia han continuado reduciéndose
en la segunda mitad de 2022. Los diferenciales con respecto a los tipos libres de

6 Véase A. Menéndez y M. Mulino (2023). “Encuesta sobre préstamos bancarios en Espafa: enero de 2023,
Boletin Econémico 2023/T1, Banco de Espana.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 3. RIESGO SISTEMICO Y POLITICA PRUDENCIAL


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Fich/be2301-art11.pdf

Grafico 3.4

LA DEMANDA DE CREDITO NUEVO POR PARTE DE HOGARES Y DE EMPRESAS SE ESPERA QUE DISMINUYA EN | TR 2023
A LA VEZ QUE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO SE ENDURECEN. PERSISTIA EN 2022 EL ESTRECHAMIENTO
DE LOS DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES DE LOS CREDITOS NUEVOS

El crédito a hogares y a empresas se espera que sea afectado en 2023 tanto por un mayor endurecimiento de los criterios de concesion
como por una disminucion de la demanda. El peso relativo de las nuevas operaciones, con mas apalancamiento y con mayores plazos en
las hipotecas a hogares, ha disminuido. El crédito a empresas, el grado de apalancamiento bancario y el peso del crédito a mayor plazo
muestran aumentos moderados, pero esto podria ser explicado, al menos en parte, por la sustitucion de financiacion de mercado vy los
programas de avales ICO. Los diferenciales sobre el tipo de interés libre de riesgo continuaron reduciéndose significativamente en 2022 en
ambas categorias de crédito.
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FUENTES: Banco de Espana y Colegio de Registradores.

a La oferta se representa como la variacion en los criterios de concesion de crédito, medido a través de un indicador que se calcula como el porcentaje de
entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 —
porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x
1. La demanda se representa como la variacion de la demanda de crédito, medido a través de un indicador que se calcula como el porcentaje de entidades
que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto
descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefalan un descenso considerable x 1. Para mas detalles véase Menéndez, A. y Mulino, M. (2023) "Encuesta
sobre préstamos bancarios en Espana: enero de 2023", Boletin Econdmico 2023/T1, Banco de Espafia. Las lineas punteadas y el rombo representan las
previsiones hasta 1TR 2023.

b La ratio loan-to-value (LTV) es el cociente entre el importe principal de la hipoteca y el valor de tasacion de la vivienda. Los valores medios en el LTV estan
ponderados por el capital de cada hipoteca y se calculan para las hipotecas nuevas. Datos hasta 4TR 2022 (todavia no se cuentan con todas las operaciones
de este periodo). La ratio debt-to-assets (DTA) es el cociente entre la deuda bancaria de la empray sus activos totales; la deuda corresponde la deuda bancaria
total de empresas con operaciones nuevas en el trimestre indicado, y los activos totales al valor a cierre del afio anterior. Los valores medios en el DTA estan
ponderados por la deuda bancaria total de cada empresa. El percentil 75 (p75) se calcula en el periodo 2000-2022.

¢ Diferencial medio ponderado por el capital de la operacion del tipo de interés de las nuevas hipotecas hipotecas concedidas en cada trimestre sobre la curva
swap IRS del euro. Cuando la hipoteca es a tipo variable, el spread se calcula sobre el tipo IRS a un afio. Cuando es a tipo fijo, se selecciona el plazo equivalente
al plazo de la hipoteca. Datos hasta el cuarto trimestre de 2022 (todavia no se cuentan con todas las operaciones de este periodo). Para empresas, el diferencial
se calcula en base a préstamos en 6 intervalos de plazo (variable y hasta 3 meses de fijacion del tipo inicial, entre 3 meses y 1 afio de fijacion, entre 1y 3 afios,
entre 3y 5 afios, entre 5y 10 afios, y mas de 10 afos de fijacion). Cada intervalo se compara con el tipo IRS en el punto medio (1 afo para tipo variable y fijacion
menor a 1 afo, y 20 afios para fijacion mayor a 10 anos).

d Plazo en el origen medido en anos. Para hogares se consideran nuevas operaciones, y para empresas, préstamos vivos.
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riesgo de la curva IRS (Interest Rate Swap) se situaban a finales de 2022 por debajo
de 50 pb tanto para hogares como para empresas no financieras, un nivel muy
inferior a su promedio de los ultimos afos (véase grafico 3.4.3). Ademas, en el caso
de las hipotecas a familias, los diferenciales de las nuevas operaciones a tipo
variable con respecto al euribor también han continuado descendiendo en el
segundo semestre de 2022 hasta un valor promedio de 34,6 pb frente a los 187 pb
promedio del primer semestre. Por su parte, las nuevas operaciones hipotecarias
con tipo de interés fijo, cuyo diferencial respecto al euribor en el primer trimestre del
ano ascendid a unos 106 pb y en el segundo trimestre descendié de manera
acusada, se han mantenido estables desde entonces oscilando ligeramente en el
entorno de los 38 pb.

La disminucion de los diferenciales de los tipos de interés supone
implicitamente una relajacion de los estandares de concesion de créditos,
que seria previsiblemente solo transitoria. Esta reduccién, que ha compensado
parcialmente el incremento de los tipos de referencia a consecuencia del
endurecimiento de la politica monetaria del BCE, disminuye la prima de riesgo
exigida a los prestatarios que contratan nuevas operaciones crediticias. Entre los
factores que podrian explicar este comportamiento, hay que considerar, por un
lado, que los tipos de interés de los préstamos reaccionan de forma mas lenta a los
cambios en la politica monetaria que los tipos de interés de los mercados, empleados
como valor de referencia en el calculo de los diferenciales. Por otro lado, la estabilidad
que esta mostrando hasta el momento el tipo medio de los depdsitos bancarios
podria estar separando el coste de financiacion de las entidades con respecto a los
tipos de referencia utilizados para calcular los diferenciales. No obstante, el
endurecimiento del entorno financiero previsiblemente se trasladara
paulatinamente también a los depdsitos, por lo que resulta relevante que los tipos
de interés de los préstamos reflejen adecuadamente el coste de financiaciény los
riesgos en que han incurrido las entidades. Un repunte mas abrupto de lo
esperado en los costes de financiacion bancaria podria reducir a niveles bajos,
en particular, la rentabilidad de operaciones concedidas a tipo de interés fijo y
con un diferencial reducido.

No se observan variaciones relevantes en los plazos de las hipotecas a hogares,
mientras que se identifican aumentos moderados en los préstamos de mayor
vencimiento a empresas no financieras. La distribucion por plazos de vencimiento
de los préstamos a hogares y empresas no financieras se ha mantenido relativamente
estable entre 2020 y 2022 (véase grafico 3.4.4). En el caso de las hipotecas a hogares,
los plazos entre veinte y treinta afios, cuya proporcion ha aumentado ligeramente en
2022, son los dominantes. En el caso de las empresas no financieras, los plazos
superiores a cinco afos son los mas habituales y ha aumentado su peso en los
ultimos afos en relacidn con la financiacion a mas corto plazo.

Dado este conjunto de indicadores macrofinancieros y la extraordinaria
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incertidumbre actual, el Banco de Espaia ha decidido seguir manteniendo el
porcentaje del colchdn de capital anticiclico (CCA) en el nivel minimo del 0 %.
El desarrollo de la guerra en Ucrania y las tensiones geopoliticas plantean todavia
importantes riesgos sobre la evolucion de la actividad y la inflacion en los proximos
trimestres. Adicionalmente, la senda inflacionista ya observada, que aun no ha dado
muestras claras de correccidon en su componente subyacente, y las medidas
monetarias necesarias para contenerla estan generando un deterioro de los ingresos
reales de los prestatarios y un endurecimiento de las condiciones de financiacion.
En este entorno desfavorable, la probabilidad de escenarios de bajo crecimiento es
mas elevada, por lo que el mantenimiento del CCA en el 0% se estima como la
respuesta macroprudencial adecuada. Las turbulencias observadas en el sector
bancario a nivel global desde marzo de 2023 agravan los riesgos a la baja sobre la
actividad y la evolucioén del crédito, lo que refuerza esta orientacién de la politica
macroprudencial. En todo caso, el Banco de Espafia vigila de forma estrecha y
frecuente la evolucion de los mercados financieros, las vulnerabilidades identificadas
en el mercado inmobiliario y la posible acumulacion de desequilibrios
macroecondmicos ligados a la inflacion, y ajustaria los requerimientos
macroprudenciales si asi fuera necesario.

A pesar de la incertidumbre macrofinanciera, varios paises europeos, se han
amparado en la recuperacion de la rentabilidad bancaria para aprobar
aumentos de sus porcentajes domésticos del CCA. Por un lado, algunos de
ellos han activado o incrementado el CCA tras identificar crecimientos de sus
vulnerabilidades ciclicas, que no han disminuido a pesar del aumento de los riesgos
a la baja sobre el crecimiento en 2022. Por otro lado, un objetivo adicional
argumentado por otras autoridades para activar el CCA, incluso en ausencia de
estas vulnerabilidades ciclicas, ha sido la disponibilidad de colchones voluntarios
significativos y la mejora de resultados en 2022, que reducirian el coste actual de
elevar el CCA. En estos ultimos casos, su situacion ciclica actual también permitia
la activacion de la medida sin incrementar de forma marcada los riesgos sobre el
crecimiento’. Independientemente de la argumentacion utilizada, un incremento de
este colchdn permitiria a los sectores bancarios de estos paises afrontar con un
mayor nivel de resiliencia las perturbaciones que se pudieran generar en un escenario
de materializacién de riesgos macrofinancieros. Es necesario tener en cuenta
también que, en aquellos paises donde las sefales de desequilibrios detectadas
son mayores, el impacto de los escenarios adversos antes de liberar colchones
seria también comparativamente mayor. Desde la publicacion del ultimo IEF, siete
autoridades nacionales en la Unién Europea (UE)/espacio econdmico europeo (EEE)
han comunicado decisiones de recalibracion al alza de su CCA8. Adicionalmente,
algunas autoridades han mantenido activado el colchdn contra riesgos sistémicos

7 Entre estos paises se encontrarian Chipre, Croacia, Estonia, Irlanda, Lituania y Noruega.
8 Chipre, Croacia, Eslovenia, Estonia, Francia, Irlanda y Rumania.
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Grafico 3.5

LA HETEROGENEIDAD ENTRE SISTEMAS BANCARIOS EUROPEOS EN TERMINOS DE COLCHONES DE CAPITAL
MACROPRUDENCIALES REFLEJAN EN BUENA MEDIDA DIFERENCIAS EN TERMINOS DE SU SITUACION CiCLICA

Diversas autoridades europeas han fijado niveles positivos del CCA para abordar sus vulnerabilidades ciclicas y reforzar la solvencia de su
sector bancario. En otros paises se ha activado el colchén CRS para abordar tanto los riesgos sistémicos como los especificos del sector
inmobiliario. La liberacion de estos colchones podria facilitar la absorcion de perturbaciones inesperadas, como las potenciales
consecuencias de las turbulencias financieras observadas desde marzo de 2023. Sin embargo, el efecto de estas sobre algunos de los
paises que disponen de estos colchones seria también esperablemente mayor por su posicion ciclica mas vulnerable.

COLCHONES MACROPRUDENCIALES DE CAPITAL EN PAISES EUROPEOS (a)
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FUENTES: Junta Europea de Riesgo Sistémico.

a Este gréfico incluye el dltimo nivel de CCA anunciado por paises europeos (@mbito EEE). El incremento del CCA anunciado recientemente se corresponde con
aquellos anuncios realizados tras la fecha de publicacién del IEF de otofio de 2022 (11 de noviembre de 2022). Los aumentos de nivel del CCA son aplicables
12 meses después de su anuncio. Adicionalmente, se muestra el CRS general y el especifico para el sector inmobiliario de los paises que los tienen activos. Los
valores de CRS general de Austria y Rumania se refieren al maximo de un rango establecido (0,25 a 1y 0 a 2, respectivamente). El gréfico no incluye los paises
europeos que, como Espafia, no han anunciado hasta la fecha, un porcentaje positivo del CCA o introducido un CRS. Datos a febrero de 20283.

BANCO DE ESPANA

135

(CRS) para abordar vulnerabilidades en el sector inmobiliario (Alemania, Bélgica,
Eslovenia, Liechtenstein y Lituania). Finalmente, Austria ha reducido su CRS para
una entidad y lo ha aumentado para otra (véase grafico 3.5, para una panoramica
completa).

En diciembre de 2022, el Banco de Espaina anuncié la designacion del Banco
Santander, SA, como entidad de importancia sistémica mundial (EISM) en
2024°, La identificacién, un afio méas, de esta entidad como EISM lleva aparejado el
mantenimiento del requerimiento de un colchén macroprudencial de capital del 1%
CET1 (common equity Tier 1 —capital ordinario de nivel 1—)'°. El colchén de EISM,
que contribuye a reforzar la capacidad de absorcion de pérdidas de la entidad,
viene motivado por el objetivo precautorio de mitigar los efectos sistémicos adversos

9 \éase la nota de prensa publicada por el Banco de Espana el 16 de diciembre de 2022.

10 Esta medida del Banco de Espafia es una actuacion macroprudencial prevista en la normativa vigente de la UE
y espafiola con la que se formaliza la designacion previa de esta entidad como banco de importancia sistémica
global por parte del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés). Véase «2022 List of Global
Systemically Important Banks (G-SIBs)», comunicado del FSB del 21 de noviembre de 2022.
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que entidades de esta naturaleza —por su tamafo, nivel de interconexiones,
complejidad, actividad transfronteriza y sustituibilidad de servicios prestados—
pudieran eventualmente ocasionar al sistema financiero en caso de pasar por
dificultades. Para esta entidad, el colchdn de capital efectivo exigible en 2024 como
entidad de importancia sistémica sera, de conformidad con la regulacion vigente, el
mayor entre: i) el colchén EISM vy ii) el colchén OEIS que sera fijado por el Banco de
Espafia a mediados de 2023.

3.2 Desarrollos regulatorios y supervisores de relevancia para la estabilidad
financiera
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Organismos europeos

El BCE ha revisado su marco de evaluacion de los colchones de capital de
OEIS", y ha elevado los requerimientos minimos para las entidades de
mayor importancia sistémica. El BCE utilizara este marco metodoldgico
revisado —mas exigente que el vigente, que fue aprobado en 2016 (véase el
grafico 3.2.1) — para evaluar los colchones de OEIS propuestos para su aplicacion
a partir del 1 de enero de 2024 por las autoridades nacionales. En concreto, el
BCE aumenta (de cuatro a seis) el numero de categorias de importancia sistémica
de OEIS y eleva al 1,5% el nivel minimo de colchdn para las clasificadas en la
categoria mas alta, frente al 1 % del marco previo. Por el contrario, se mantiene
sin variacién en el 0,25 % el colchdén para la categoria mas baja. Esta revision,
con la que el BCE intenta reducir la heterogeneidad existente en laimplementacion
de los colchones de las OEIS identificadas en los paises de la Unién Bancaria
europea, refleja también el aumento de la calibracién admisible para este colchén
de acuerdo con la ultima revision de la normativa prudencial europea. El nuevo
marco del BCE conllevara la adaptaciéon del marco de colchones de OEIS propio
del Banco de Espania.

Por otra parte, la Supervision Bancaria del BCE ha publicado los resultados
de su revision tematica sobre riesgos medioambientales y relacionados con
el clima'?, sefalando varias areas de mejora para las entidades bancarias, asi
como una guia supervisora de buenas practicas observadas en la gestion de
dichos riesgos. La revision tematica tenia como objetivo verificar si las entidades
de crédito identifican y gestionan adecuadamente los riesgos climaticos y
medioambientales, con atencion a sus estrategias internas y gobernanza (véase
grafico 3.2.2). Los resultados muestran que las entidades necesitan seguir mejorando

11 Véase BCE, «Comunicado del Consejo de Gobierno sobre politicas macroprudenciales», del 21 de
diciembre de 2022.

12 Véase Supervision Bancaria del BCE, «ECB sets deadlines for banks to deal with climate risks», nota de prensa
del 2 de noviembre de 2022.
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Esquema 3.1

DESARROLLOS REGULATORIOS DESTACADOS DE RELEVANCIA PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

OEIS

El BCE ha revisado su metodologia para
reforzar los colchones minimos de capital
exigibles a OEIS

CRE

La JERS ha emitido una recomendacion sobre
vulnerabilidades en el sector inmobiliario
comercial (CRE, por sus siglas en inglés),

\ Y4

.l:g:
“INN
CAMBIO CLIMATICO

El BCE ha publicado los resultados de su
revision tematica, asi como informes de
buenas practicas en la gestion de los riesgos
climaticos y en la realizacion de pruebas de
resistencia relacionadas con ellos

IFNB

El FSB plantea propuestas para abordar
el riesgo sistémico en la intermediacion
financiera no bancaria (IFNB)

instando a las autoridades nacionales y de la UE
a mejorar el seguimiento de los riesgos
sistémicos derivados del mismo

en la identificacion y gestion de los riesgos climaticos y ambientales. En concreto,
el informe destaca la necesidad de que las entidades desarrollen enfoques
granulares, a nivel de contrapartida o de activo, y de largo plazo, que permitan
gestionar estos riesgos. Asimismo, deberian integrarse en los sistemas de
calificacion, en la valoracion de garantias y considerarse suimpacto en la financiacion
de actividades con consecuencias medioambientales negativas. EIl BCE ha fijado
plazos para que las entidades de crédito cumplan a finales de 2024 con las
expectativas supervisoras anunciadas' en 2020. En paralelo, el BCE ha publicado
un informe' de buenas practicas observadas en este ambito, en relacién con la
valoracién de la materialidad de los riesgos, la estrategia, la gobernanza, y el apetito
alriesgo y la gestion de los mismos. Si bien este trabajo de analisis ha sido ejecutado
por la supervision microprudencial y las acciones de correccion planteadas se
sitian en este ambito, la identificacion de necesidades de mejora amplias en la

13 Véase Supervision Bancaria del BCE, «Guide on climate-related and environmental risks», de noviembre de 2020.

14 \éase Supervision Bancaria del BCE, «Good practices for climate-related and environmental risk management»,
de noviembre de 2022.
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Grafico 3.6
LA REVISION DEL MARCO DEL BCE DE COLCHONES MiNIMOS DE CAPITAL PARA OEIS ELEVARA EL REQUERIMIENTO
PARA LAS ENTIDADES DE MAYOR IMPORTANCIA SISTEMICA (a)

El BCE utilizara un marco metodoldgico revisado —mas exigente que el vigente— para evaluar los colchones de OEIS propuestos por las
autoridades nacionales con efecto a partir del 1 de enero de 2024. El mayor requerimiento minimo para las OEIS se eleva del 1 % al 1,5 %,
mientras que el menor requerimiento minimo se mantiene en el 0,25 %. Este nuevo marco conllevara la adaptacion del marco de colchones
OEIS propio del Banco de Espafa.
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Los escalones en las curvas correspondientes a cada marco indican el paso entre categorias, cuatro en el marco actual y seis bajo el marco revisado.
En el eje horizontal se indican las puntuaciones de importancia sistémica y, en el gje vertical, los colchones minimos previstos en cada marco.

gestion del riesgo climatico y medioambiental es también relevante para el analisis
de riesgos sistémicos.

El BCE también ha publicado una guia de buenas practicas en la realizacion
de las pruebas de resistencia para riesgo climatico’. Los ejercicios de pruebas
de resistencia para riesgo climatico, por su caracter prospectivo y capacidad para
el andlisis de escenarios alternativos, son una herramienta clave para que las
autoridades puedan evaluar el impacto de los riesgos relacionados con el clima en
el sistema bancario. Las buenas practicas destacadas en el informe son, entre otras,
el uso de varios escenarios de riesgo de transicion, utilizacion de escenarios de
riesgos fisicos acordes al ambito geografico de las exposiciones de la entidad, el
utilizar también escenarios desarrollados internamente por la entidad, asi como
diferentes horizontes temporales. Asimismo, se considera positivo el uso de
supuestos de balance tanto estaticos como dinamicos, y la inclusion de todas las
carteras que pudieran experimentar un impacto material de los riesgos asociados al
cambio climatico.

15 \éase Supervision Bancaria del BCE, «£CB report on good practices for climate stress testing», diciembre de
2022.
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Grafico 3.7

LA SUPERVISION BANCARIA DEL BCE HA IDENTIFICADO DISTINTAS AREAS DE MEJORA DE LA GESTION DE LOS RIESGOS
MEDIOAMBIENTALES POR PARTE DE LAS ENTIDADES EUROPEAS (a)

En un informe tematico, el BCE destaca la necesidad de que las entidades desarrollen enfoques granulares de medicion y gestion del riesgo,
a nivel de contrapartida o de activo, y de largo plazo. Los enfoques actuales se concentran en enfoques basicos o de alto nivel, e incluso
se encuentran ausentes en algunas de las entidades analizadas. El BCE ha fijado de plazo hasta 2024 para que las entidades bancarias
cumplan con las expectativas supervisoras fijadas en 2020.
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Muestra de 107 entidades de la unién bancaria. Para la evaluacion de la materialidad de los riesgos relacionados con el clima (panel izquierdo),
se toma el promedio de los cinco tipos de riesgo (crédito, mercado, liquidez, riesgo operacional y riesgo estratégico).
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La JERS ha emitido una Recomendacion sobre vulnerabilidades en el sector
inmobiliario comercial (CRE, por sus siglas en inglés) en el EEE, con una
orientacion de medio plazo'®. El andlisis realizado por la JERS muestra que los
desarrollos adversos en el sector inmobiliario comercial pueden tener un impacto
sistémico negativo en el sistema financiero y la economia real. Se identifican
también vulnerabilidades asociadas como el aumento de la inflacién, el
endurecimiento de las condiciones financieras, que limitan el margen para
refinanciar la deuda existente, y conceder nuevos préstamos, y el deterioro de las
perspectivas de crecimiento tras la invasion rusa de Ucrania. Por este motivo, la
JERS recomienda a las autoridades nacionales y de la UE que refuercen el

16 Recomendacion JERS, de 1 de diciembre de 2022, sobre vulnerabilidades en el sector inmobiliario comercial en
el Espacio Econdémico Europeo (JERS/2022/9). Véase también JERS, «La JERS emite una recomendacion
sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario», nota de prensa del 25 de enero de 2023, y e informe JERS
Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector, de enero de 2023.
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seguimiento de los riesgos sistémicos derivados del sector inmobiliario comercial
de cara a evaluar posibles actuaciones de politica macroprudencial a partir de
2024".

Los co-legisladores europeos han seguido avanzando en los trabajos de revision
de la normativa bancaria comunitaria para incorporar los ultimos acuerdos de
Basilea. La Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo
aprobé en enero las propuestas de compromiso'® para el nuevo paquete de enmiendas
al reglamento y la directiva de requerimientos de capital'® - conocidos como CRR Il y
CRD VI, respectivamente. El texto tiene como objetivo implementar las ultimas reformas
pendientes de Basilea lll. Entre otros aspectos, la propuesta reconoce la relevancia de
introducir un nivel minimo (output floor) de recursos propios exigibles para la UE para
lograr ponderaciones de riesgo comparables entre los bancos europeos y evitar que
estas induzcan una variacién excesiva en los requerimientos de capital. También
destaca en la propuesta del Parlamento la limitacién de cualquier posible extension de
periodos transitorios de implantacion de la nueva normativa a un maximo de cuatro
anos y el establecimiento de mayores requisitos de informacion y divulgacion en
relacién con los riesgos medioambientales, sociales y de gobernanza. En este sentido,
desde el Comité de Basilea se ha reiterado la importancia critica de implementar los
estandares de Basilea Ill en la normativa europea en su totalidad y de manera
consistente, y tan pronto como sea posible®.

La Comision Europea (CE), a propuesta de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA), modificé a finales de 2022, de manera temporal, los
requerimientos de colateral de las entidades de contrapartida central (ECC)
para aliviar las presiones de liquidez en los mercados de derivados sobre
energia®’. El aumento de los riesgos geopoliticos durante 2022 ha afectado
especialmente a los mercados de la energia, y se han registrado episodios puntuales
de tension en algunos paises europeos, en particular en el mercado de derivados

17 En el ambito de la supervision microprudencial, el BCE ha llevado a cabo en 2022 una revision tematica de la
gestion del riesgo en la concesion de crédito para propoésitos inmobiliarios residenciales y comerciales, como se
recoge en el Informe Anual de Actividades de Supervision del BCE de 2022.

18 \ase Parlamento Europeo, «Economic and Monetary Affairs Committee voted to finalise reforms of banking
rules», del 24 de enero de 2023, «Report on the proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) No 575/2013 as regards requirements for credit risk, credit valuation
adjustment risk, operational risk, market risk and the output floor», de 9 de febrero de 2023 y «<REPORT on the
proposal for a directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 2013/36/EU as
regards supervisory powers, sanctions, third-country branches, and environmental, social and governance risks,
and amending Directive 2014/59/EU», de 10 de febrero de 2023.

19 Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 (Capital
Requirements Regulation o CRR) y Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013 (Capital Requirements Directive o CRD).

20 Veéase «Update on the work of the Basel Committee», presentacion del BCSB de 20 de octubre de 2022 e
«Implementing Basel lll» discurso del BCBS a cargo de Pablo Hernandez de Cos, de 8 de febrero de 2022.

21 Reglamento Delegado (UE) 2022/2311 de la Comisidn de 21 de octubre de 2022 por el que se modifican las
normas técnicas de regulacion establecidas en el Reglamento Delegado (UE) n° 153/2013 en lo que respecta a
medidas temporales de emergencia relativas a los requisitos de garantias reales.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2022~e4b57f3b89.en.html#footnote.35
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230123IPR68613/econ-committee-voted-to-finalise-reforms-of-banking-rules
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230123IPR68613/econ-committee-voted-to-finalise-reforms-of-banking-rules
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0030_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0030_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0030_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0029_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0029_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0029_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2023-0029_EN.html
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/IIPP-2022-10-20-hdc.pdf
https://www.bis.org/speeches/sp220208.htm
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2311&qid=1655131636067&from=EN
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energéticos. Ante esta situacién, en septiembre de 2022 la CE solicit6?? el
asesoramiento de la ESMA y la EBA. En su respuesta, la ESMA plante6?® propuestas
concretas para aliviar las presiones de liquidez de las contrapartidas no financieras
activas en los mercados de gas y electricidad compensados en ECC con sede en la
UE y para mejorar el funcionamiento de los mercados financieros y energéticos
europeos®®. En particular, se ampli6 temporalmente el conjunto de colaterales
admisibles a las garantias bancarias no avaladas para las sociedades no financieras
que actuen como miembros compensadores y a las garantias publicas para todo
tipo de contrapartes. Por su parte, la EBA valoré?® que las entidades de crédito
estaban ofreciendo a las empresas energéticas una amplia gama de servicios para
gestionar la volatilidad en los mercados de derivados sobre energia, considerando
que no era necesario acometer cambios regulatorios en el ambito bancario.

Asi mismo, la CE public6?® una propuesta para la revisién del Reglamento
de Infraestructura de Mercado Europeo (EMIR) con el objetivo de impulsar
la Unidén de los Mercados de Capitales. EMIR persigue mejorar el atractivo y la
resiliencia de los servicios de compensacion y armonizar las normas de insolvencia
corporativa en el mercado interior de la UE, favoreciendo las inversiones
transfronterizas, y aliviando las trabas administrativas para las empresas,
especialmente las pymes, para potenciar su acceso a la financiacién a través de los
mercados. Otro objetivo de la norma es abordar los riesgos asociados a las
exposiciones excesivas de los miembros compensadores y clientes de la UE a ECC
de terceros paises, para asegurar asi la integridad y la estabilidad del sistema
financiero de la UE. Para ello, se contempla obligar a los participantes de mercado
a mantener cuentas activas en ECC domiciliadas en la UE para compensar, al
menos, una parte de los servicios identificados como de importancia sistémica.

Comités globales

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) publicé en diciembre un
documento de preguntas y respuestas para aclarar como capturar los riesgos
financieros relacionados con el clima en el marco prudencial de Basilea®’. Este

22 \éanse las cartas de la CE a ESMA y a la EBA, «Response to the current level of margins and of excessive
volatility in energy derivatives markets» de 13 de septiembre de 2022.

23 Véase respuesta de ESMA a la CE de 22 de septiembre de 2022.

24 \Véase ESMA, «ESMA Final Report Final Report Emergency measures on collateral requirements — draft
Regulatory Technical Standards amending Commission Delegated Regulation (RTS) 153/2013», de 14 de
octubre de 2022.

25 \Véase respuesta de la EBA a la CE «Response regarding the current level of margins and of excessive volatility
in energy derivatives markets», de 22 de septiembre de 2022.

26 Véase CE, «Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulations (EU) No
648/2012, (EU) No 575/2013 and (EU) 2017/1131 as regards measures to mitigate excessive exposures to third-
country central counterparties and improve the efficiency of Union clearing markets», de 7 de diciembre de 2022.

27 Véase BCBS, «Frequently asked questions on climate related financial risks», del 8 de diciembre de 2022.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jb-letter_to_esma_-_energy_derivatives.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About Us/Missions and tasks/Correspondence with EU institutions/2022/1039012/JB-Letter to the EBA - Energy derivatives_Final.pdf
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About Us/Missions and tasks/Correspondence with EU institutions/2022/1039915/EBA response to EC request on energy markets.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About Us/Missions and tasks/Correspondence with EU institutions/2022/1039915/EBA response to EC request on energy markets.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0697&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0697&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0697&from=EN
https://www.bis.org/bcbs/publ/d543.pdf

Grafico 3.8

CON LA IMPLEMENTACION DEL MARCO PRUDENCIAL DE BASILEA, QUE FUE REVISADO A RAIZ DE LA CRISIS FINANCIERA
GLOBAL, LAS ENTIDADES BANCARIAS EUROPEAS HAN FORTALECIDO SUS RATIOS DE CAPITAL Y DE LIQUIDEZ (a)

El reforzamiento del marco regulatorio de capital y de liquidez tras la crisis financiera global de 2008 ha propiciado un aumento de las ratios
de capital de las entidades bancarias europeas, en particular de la correspondiente al capital CET1 de maxima calidad, y la crisis de 2020
2021 asociada al COVID-19 no frend este proceso. Igualmente, la ratio de cobertura de liquidez se ha reforzado, a lo que ha contribuido
también la reaccion de la politica monetaria frente a la mencionada crisis sanitaria.
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documento tiene como objetivo facilitar una interpretacion coherente a escala
mundial de los estandares existentes del Pilar 1 dadas las caracteristicas unicas
de los riesgos financieros relacionados con el climay no debe interpretarse como
un cambio en los estandares. Las respuestas son coherentes con los Principios
del BCBS para la gestion y supervision eficaces de los riesgos financieros
relacionados con el clima?®.

El BCBS ha publicado también su tercer informe de evaluacién?® de las
reformas de Basilea implementadas desde 2016. Este ejercicio supone la primera
evaluacion integral de como las reformas acordadas estan afectando a la resiliencia
bancariay al riesgo sistémico, asi como de los posibles efectos secundarios negativos
sobre la concesion de crédito y los costes de capital de los bancos. El informe indica
que las reformas implementadas han sido determinantes para el fortalecimiento de la
resiliencia bancaria (véase grafico 3.2.3) y muestra que las medidas de riesgo
sistémico basadas en el mercado también han mejorado. El informe no encuentra

28 \ase BCBS, «Principles for the effective management and supervision of climate-related financial risks», de
junio de 2022.

29 Veéase BCBS, «Basel Committee evaluation shows that the implemented Basel lll reforms contributed to increase
bank resilience», nota de prensa del 14 de diciembre de 2022.
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evidencia significativa de efectos secundarios negativos de las reformas, aunque
reconoce una mayor complejidad regulatoria. Otros temas prioritarios para el BCBS®°
son los riesgos emergentes, los riesgos financieros relacionados con el clima, la
revision de las normas y directrices existentes, y la digitalizacion financiera —en
la que se encuadran los criptoactivos (véase el recuadro 3.2 sobre los ultimos
desarrollos regulatorios en este ambito) —. Ademas, el BCBS estudiara los recientes
desarrollos financieros desencadenados en marzo de 2023, a fin de extraer
conclusiones desde el punto de vista regulatorio y supervisor®'.

El FSB ha publicado un informe con propuestas para abordar el riesgo
sistémico en el ambito de la intermediacion financiera no bancaria (IFNB),
identificada como una de las areas mas relevantes para la estabilidad del
sistema financiero. Publicado en noviembre de 2022, tras tensiones notables en
los mercados de materias primas y de bonos, el informe*? analiza las principales
vulnerabilidades identificadas en los segmentos de fondos del mercado monetario
y fondos abiertos. Estas estan, especialmente relacionadas con los desajustes de
liquidez, que se pueden producir, ante descensos repentinos del volumen de
financiacion, sobre todo por aumentos en las peticiones de reembolsos, y son mas
relevantes en condiciones de tension en los mercados. En base a estas
vulnerabilidades, en el informe se detallan propuestas enfocadas a promover el
uso de herramientas de gestidén de liquidez y a abordar el desajuste de liquidez
estructural en los fondos abiertos. Por otra parte, el informe incluye propuestas
para hacer frente a la prociclicidad de los margenes en los mercados de valores
y de derivados. El FSB considera la IFNB como uno de los temas mas relevantes
para la estabilidad financiera en los proximos anos, y asi lo ha reflejado en su
programa de trabajo para este afno.

El FSB también ha publicado una evaluacion®® de la efectividad de las
recomendaciones emitidas en 2017 sobre desajustes de liquidez en fondos
abiertos®. Las recomendaciones tenian por objetivo mejorar el reporte regulatorio
para facilitar los andlisis sobre riesgos de liquidez, promover la introduccion de medidas
de gestion de liquidez desde el momento inicial de disefio del fondo y de manera
continuada, fomentar el desarrollo de herramientas de gestion de la liquidez y promover
las pruebas de resistencia a nivel de fondo y del sistema. El FSB concluye que, a pesar

30 Veéase BCBS, «Basel Committee work programme and strategic priorities for 2023/24», del 16 de diciembre de 2022.

31 Véase BCBS, «Basel Committee to review recent market developments, advances work on climate-related
financial risks, and reviews Basel Core Principles», nota de prensa del 23 de marzo de 2023.

32 \Veéase FSB, «Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation, Progress Report», y la seccion
Planned deliverables under the FSB’s NBFI Work Programme de 10 de noviembre de 2022.

33 \Véase FSB, «Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities»,
de 12 de enero de 2017 y «Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity
Mismatch in Open-Ended Funds», de 14 de diciembre de 2022.

34 Segun la CNMV, un fondo abierto es un fondo de inversidon que permite en cualquier momento la entrada y salida
de participes, sin que el aumento o disminucion en el nimero de participaciones suponga cambio alguno para
el resto de los inversores.
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https://www.bis.org/press/p230323a.htm
https://www.bis.org/press/p230323a.htm
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101122.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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de que se hanrealizado grandes avances en laimplementacion de las recomendaciones,
las ensefanzas de estos afos plantean nuevos retos, especialmente en relacion con
las herramientas de gestion de la liquidez, su uso y su efectividad en la identificacion
de las vulnerabilidades de estos fondos. Asimismo, IOSCO también ha publicado el
informe de seguimiento de la recomendacion sobre gestidon de riesgo de liquidez en
fondos de inversion®®, publicada en 2018.

35 Veéase I0SCO, «Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes», de
febrero de 2018 y «Thematic Review on Liquidity Risk Management Recommendations», de noviembre de 2022
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Recuadro 3.1

IMPACTO DE LA SITUACION MACROECONOMICA CiCLICA Y DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LOS IMPAGOS

HIPOTECARIOS

El crédito hipotecario destinado a la compra de vivienda
no solo es el principal componente de la deuda de los
hogares espanoles (segun la Encuesta Financiera de las
Familias, el 56,3 % de los hogares tenian deudas bancarias
en 2020, de las cuales el 62,8 % eran hipotecarias), sino
que, ademas, supone un importante segmento dentro
de la cartera de crédito de las entidades financieras
(42,8% de crédito al sector privado residente en el
negocio en Espafa a finales de 2022). Ambos factores
hacen que el andlisis de su calidad crediticia sea esencial
desde el punto de vista de la estabilidad financiera.

Por estos motivos, resulta de particular interés identificar
los factores que determinan la evolucién de los impagos
hipotecarios, de forma que se pueda anticipar su
realizacion e implementar medidas prudenciales para
reducir su impacto'. Para ello, es importante contar tanto
con series temporales con suficiente profundidad histérica
(que incluyan ciclos expansivos y recesivos), como con
datos de una granularidad suficiente (que permitan
distinguir las caracteristicas basicas de las operaciones) y
con una representatividad adecuada.

El objetivo de este recuadro es realizar un estudio de los
principales determinantes de la probabilidad de impago
en el flujo de nuevas hipotecas concedidas en Espana
desde el afo 2001, poniendo el foco en los factores
macroecondémicos y en algunas caracteristicas que
recogen los estandares de concesion de estas operaciones,
como son la ratio entre el importe de la operacion y los
ingresos del hogar, Loan-to-Income (LTI), o sobre el valor
de la garantia, Loan-to-Value, (LTV), y en el nivel y la
evolucién de la renta del hogar (que capturaria shocks
relacionados con la evolucién del empleo, por ejemplo)?,

utilizando para ello la Central de Informacién de Riesgos
del Banco de Espafa (CIRBE).

Esta base de datos es la candidata natural para este
propodsito, por su profunda dimensiéon temporal y su
caracter de censo de todas las hipotecas concedidas en
Espafa, si bien su uso presenta también varios retos.
Fundamentalmente, la serie histérica de la CIRBE dispone
de informacion muy limitada sobre la situacién de las
personas fisicas endeudadas y los colaterales aportados
tanto en el momento de la concesién hipotecaria como
durante la vida de la operacién®. En particular, no incluye
una medida de la LTI, al no recoger, en el periodo de este
andlisis, la renta del hogar, y la LTV solo se puede observar
a nivel de operacion desde 2016, afio a partir del que
comienza a declararse a la CIRBE el valor de las garantias
de las hipotecas vivas.

Para solventar estas dificultades explotando toda
la informacién disponible, se emplea el cédigo postal de la
persona de mayor edad entre los participes de una
misma hipoteca (que se identifica como cabeza de familia).
A partir del cédigo postal, se obtiene una aproximacioén al
nivel de renta del hogar, asi como a su evolucion temporal.
Por otra parte, en aquellos andlisis en los que se examinan
los efectos de la ratio LTV, la muestra se restringe a las
hipotecas vivas a finales de 2016, lo que limita parcialmente
la representatividad de estos ultimos resultados para el
conjunto del crédito hipotecario concedido desde el afo
2001.

La base de datos empleada en el andlisis incluye una
muestra representativa de hipotecas nuevas concedidas
en cada mes desde 2001 hasta 2015*. Esta franja temporal
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Estudios previos para el caso espafiol incluyen el articulo de J. M. Casado y E. Villanueva. (2018). “Spanish household debt defaults: results of the
Spanish Survey of Household Finances (2002-2014)”. Revista de Estabilidad Financiera, Banco de Espafa, 35 p. 149-168; y el de J. E. Galan y M.
Lamas. (2019). “Beyond the LTV ratio: new macroprudential lessons from Spain”, Documentos de Trabajo - Banco de Espafia, 1931.

El recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de Otofio de 2022 analizé el efecto de los estandares de concesion en la oferta de crédito
hipotecario y en su calidad, en el caso de esta segunda métrica sobre la base de la informacion de hipotecas titulizadas de 1999 a 2007. El andlisis
actual basado en la CIRBE, mas alla de confirmar con una base de datos mas extensa la relevancia de los estandares de concesion sobre los
impagos hipotecarios, permite analizar también el efecto sobre estos de los factores macroeconémicos y su interaccion con los estandares de
concesion.

Ademas, los datos histéricos de la CIRBE no disponen de un identificador de operacion, lo que dificulta distinguir los nuevos préstamos v,
posteriormente, su seguimiento, requiriendo asf para estos propdsitos el llevar a cabo un andlisis a nivel de acreditado. A su vez, se utiliza para la
identificacion de las observaciones de interés el criterio de presencia de garantia hipotecaria al 100 %, al no tener disponible para toda la serie
histdrica la finalidad de la operacion.

Por razones de coste computacional se ha optado por emplear una muestra aleatoria del 10 % del total de hipotecas en CIRBE basada en la eleccion
de un nudmero particular de la cuarta posicién del DNI o NIE del acreditado elegido como cabeza de familia del hogar, dentro del grupo de los
participes de una misma hipoteca. Por otra parte, se han seleccionado las hipotecas con importes entre 20.000 y 1 millén de euros. La base de datos
final contiene mas de 1 millén y medio de hipotecas.
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Recuadro 3.1
IMPACTO DE LA SITUACION MACROECONOMICA CiCLICA Y DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LOS IMPAGOS
HIPOTECARIOS (cont.)

Gréfico 1 Gréfico 2
TASA DE IMPAGOS, LTI, LTV Y TASA DE VARIACION DEL PIB ACUMULADA POR IMPACTO EN LA PROBABILIDAD DE IMPAGO HIPOTECARIO DE DISTINTAS
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y Agencia Tributaria.

a El gréfico 1, por fecha de concesion de las nuevas hipotecas analizadas agrupadas de forma trimestral, muestra el valor medio de la LTI, la LTV
y la variacion de PIB acumulado en cuatro afios (con referencia de 100 en enero de 2001), asi como la tasa de impagos a 4 afios vista.

b Los gréficos 2, 3 y 4 muestran el efecto (en pp) de perturbaciones en ciertas variables sobre la probabilidad de impago del crédito hipotecario nuevo
desde enero de 2001 hasta diciembre de 2015, empleando un modelo lineal de probabilidad que controla por caracteristicas de la operacion, del
hogar y del banco que concede la financiacion, asi como por factores macroeconémicos y otros factores inobservables. En concreto, el grafico 2
muestra el impacto directo de shocks sobre la renta, las ratios de LTl y la LTV, la variacion de la renta (ARENTA), el euribor (Aeuribor) y la variacion
del PIB (APIB). En cada caso, el tamafio del shock es de una desviacion tipica dentro de la muestra, a favor del incremento de la probabilidad de
impago. Asi, se consideran aumentos para LTI, LTV y Aeuribor, y descensos para el resto de las variables.

c El gréafico 3 considera quintiles de renta y los grupos de la variacién de la renta rango alto/rango bajo se realizan en funcion de la mediana de la
distribucion. La linea horizontal muestra el efecto medio de la bajada del PIB en 1 pp.

d El gréfico 4 considera quintiles de LTV y los grupos de LTI alto/bajo se realizan en funcion de la mediana de la distribucion. La linea horizontal muestra
el efecto medio la subida de los tipos de interés en 1 pp.
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Recuadro 3.1

IMPACTO DE LA SITUACION MACROECONOMICA CiCLICA Y DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LOS IMPAGOS

HIPOTECARIOS (cont.)

permite disponer de informacién de la evolucién de la
calidad crediticia hipotecaria durante la crisis financiera
global, el periodo de expansion que la precedio y la fase
de recuperacién posterior. Cada una de estas nuevas
operaciones se sigue en el tiempo durante cuatro afos
para comprobar si entré en mora o no en algun momento
de ese periodo (definiendo la situacion de morosidad
como aquella en la que existe presencia de impagos por
un tiempo superior a los 90 dias)®. Este evento de entrada
en mora es precisamente lo que se trata de explicar en
este trabajo. Esta base de datos se combina con
informacién financiera de los bancos (proveniente de los
reportes periédicos al Banco de Espaia), asi como con
datos de renta bruta del hogar medio por cédigo postal
(proveniente de la Agencia Tributaria), y con variables
macroeconomicas como el PIB o el tipo de interés euribor.

El  modelo incluye como variables explicativas
caracteristicas de la operaciéon como las ratios LTl o LTV
(esta ultima, solo en ciertas especificaciones), el nimero
de participes, si alguno de ellos es extranjero, empresario
individual o mujer, o el mes de concesion. Ademas,
también afade caracteristicas propias del hogar, como su
renta bruta estimada, la evolucién de ésta en los primeros
cuatro afios de la hipoteca, la edad del mayor participe, €l
hecho de tener alguna otra hipoteca o de haber tenido
impagos pasados en el periodo 1999-2015 en otras
hipotecas en el momento de la concesion.

Con respecto al perfil del banco que concede la operacion se
incluye su activo y ratios de apalancamiento, liquidez o
rentabilidad, asi como de morosidad, todas ellas previas al
momento de la concesion. Dada la relevancia de los
componentes macroeconémicos, la estimacion recoge la
evolucion del PIB y de los tipos de interés desde el momento
de la concesion a cuatro afios vista. Por ultimo, se llega a
controlar por otros factores no observables de banco y, en
alguna especificacion, de codigo postal®.

A modo de ilustracién, el Grafico 1 muestra que tanto la
frecuencia de impagos hipotecarios como los estandares
de concesion, en particular las ratios LTl y LTV, presentan
un elevado grado de variacion ciclica. Por ejemplo, la
probabilidad media de impago a cuatro afos vista de
la concesidn hipotecaria para el conjunto de la muestra
es de 3,6 %, pero el rango de la variable oscila entre
valores que se aproximan al 1% y al 8,5%, en sus
extremos inferior y superior.

Los resultados de la estimacidén muestran que las variables
con un mayor impacto individual sobre la probabilidad de
impago hipotecario son la presencia de hipotecas
impagadas en el pasado (la probabilidad media aumentaria
en 26 pp) o el hecho de que entre los participes haya un
extranjero (la probabilidad se incrementaria en 10 pp).
Ahora bien, el primer caso no llega a representar el 1%
de las nuevas hipotecas y el segundo supone un 5% de
las mismas, por lo que, a pesar de su impacto, no son los
factores mas relevantes desde una perspectiva sistémica.
La probabilidad de presentar dificultades en el pago se
incrementa en 0,9 pp si hay un empresario individual en el
nucleo familiar’, en un 0,5 pp si el participe de mayor edad
tiene menos de 55 afios y en 2,2 pp si el hogar tiene mas
de una hipoteca®. Por otra parte, si entre los participes hay
alguna mujer es algo menos probable el impago futuro
(una reduccion de 0,1 pp).

En cuanto al peso de la hipoteca sobre la renta en el
momento de su concesidén, un incremento de una
desviacion tipica (DT) en la LTI (equivalente a 2,2 unidades)
aumentaria la probabilidad de impago en 0,4 pp, mientras
que una menor renta del hogar en el momento de la
concesion (reduccion de una DT, esto es 12.851€) estaria
asociada a un incremento de la probabilidad de impago de
0,4 pp (ver Grafico 2). En particular, se comprueba que el
efecto de la renta es no lineal, de forma que para el 20 %
de los hogares mas ricos la probabilidad de incumplimiento

5 Los cuatro anos se han establecido para no considerar la crisis del COVID-19 para las concesiones de hipotecas en las fechas mas recientes de la
muestra, por las caracteristicas particulares de este periodo. Los resultados son similares en caso de emplear un horizonte de cinco o seis afos.

6 Los errores estandar se corrigen por la posibilidad de correlaciones a nivel de fecha de concesion de la operacion, banco y cddigo postal.

7 La condicion de empresario individual esta asociada a una mayor volatilidad de la renta del hogar. El resultado es similar al encontrado en el caso
europeo por J. Gaudéncio, A. Mazany y C. Schwarz (2019). “The impact of lending standards on default rates of residential real estate loans”. ECB,

Occasional Paper Series.

8 Al utilizar en este estudio una estimacién de renta a nivel de cédigo postal, las variables socio-econdmicas cuyos impactos se describen en este parrafo
pueden proporcionar informacion adicional sobre el componente individual no observado de la renta, pero también contendrian informacion especifica
diferencial, por ejemplo, sobre el grado de arraigo. Los efectos de este factor en el crédito hipotecario han sido por ejemplo estudiados en J. E. Galan, M.
Lamas y R. Vegas. (2022). “Roots and recourse mortgages: handing back the keys”. Documentos de Trabajo - Banco de Esparia, 2203.
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Recuadro 3.1

IMPACTO DE LA SITUACION MACROECONOMICA CiCLICA Y DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LOS IMPAGOS

HIPOTECARIOS (cont.)

se reduciria en 1 pp, reduccion que llegaria a 1,3 pp para
el 10 % superior. Por ultimo, si en vez del nivel de renta del
hogar, examinamos la variaciéon temporal de ésta, un
descenso de 1 DT (6,5 pp) entre el momento de concesion
y los primeros cuatro afios de vida de la operacion
hipotecaria provocaria un aumento de la probabilidad de
impago de 0,6 pp°. La evolucion de la renta del hogar
presenta una asociacion muy cercana en la mayoria de los
hogares con la situacion laboral de sus miembros, y es
utilizada como aproximacion de esta para los propdsitos
de este estudio.

El ejercicio con las hipotecas para las que se dispone de
informacién sobre LTV (67 % en numero de operaciones),
revela que los resultados obtenidos sobre las distintas
variables y discutidos en los parrafos anteriores son
cualitativamente similares. El efecto de la ratio LTV sobre
la probabilidad de impago es muy poco lineal, con un
aumento abrupto a partir del umbral del 94 % de valor de
LTV. Asi, un aumento de la ratio de LTV por encima de este
umbral conllevaria un incremento de la probabilidad de
incumplimiento en 0,4 pp.

Con relacién a los factores macro, el aumento de 1 DT
(1,4 pp) de los tipos de interés de referencia euribor en
algun momento de los cuatro anos de vida de la operacion
llevaria asociado un incremento de la posibilidad de
impago de 0,6 pp, mientras que una caida del PIB de 1 DT
(5,2 pp) provocaria un aumento de 1 pp. En otros términos,
una subida de 1 pp de los tipos de interés euribor
conllevaria un incremento de 0,4 pp en la probabilidad de
impago'®, mientras que una bajada de 1 pp en el PIB la
aumentaria en 0,2 pp'".

Es de destacar que los efectos del nivel y evolucion de
la renta individual del hogar se ven condicionados por la
situacion del ciclo econémico (véase, grafico 3). Asi, en
un momento recesivo de la actividad, para un hogar con
una evolucion negativa de su renta (por motivos laborales,
por ejemplo) o con un nivel de renta inferior (hogares

estructuralmente mas vulnerables), los efectos sobre el
impago se verian agravados. Asi, una DT de caida del PIB
(5,2 pp) unida a una reduccién de la renta individual del
hogar (en 1 DT, 6,5 pp) aumentaria la probabilidad
de impago en 1,1 pp. Es mas, la probabilidad de entrar
en mora aumentaria en 1,2 pp para hogares de menor
renta (descenso de 1 DT, 12.851 euros). Todos estos
efectos serian adicionales a los ya asociados al menor
nivel de renta individual o su variacion adversa.

Por su parte, el cambio en los tipos de interés de
referencia muestra un mayor impacto sobre hogares
que presentaban un mayor nivel de las ratios LTl o LTV
en origen (véase grafico 4) o han experimentado un shock
negativo en su renta. Asi, el efecto de una subida de
tipos (1 DT, 1,4 pp) entre las hipotecas de mayor LTI
(incremento de esta ratio en 1 DT, 2,2) duplicaria su
impacto al incrementarse en 1,3 pp, y si se diese entre
hogares con recortes de renta (descenso de 1 DT,
6,5 pp), la probabilidad de incumplimiento escalaria 0,9 pp.
Ademas, el efecto de una subida en los tipos de interés
de referencia es mayor entre las hipotecas con un LTV
elevado (superior al umbral 94 %), en cuyo caso el
impacto se elevaria en 0,8 pp. De nuevo, estos efectos
negativos agregados de la perturbacion de una variable
macro, los tipos de interés en este caso, son aditivos a
los efectos individuales de la renta.

Los resultados anteriores ponen de manifiesto que tanto la
evolucién macroecondmica como el nivel de renta de los
hogares y los estandares de concesion de préstamos son
factores que tienen un impacto significativo en la calidad
crediticia de las hipotecas.

Unos criterios de concesion prudentes en términos de LTI
y de LTV reducen las probabilidades de impago hipotecario,
tanto por su efecto directo en términos de menor
endeudamiento y mayor capacidad de pago, como sobre
la composicién de la cartera hipotecaria en términos del
perfil de riesgo global de los acreditados. En este sentido,

Ante una caida de 1 pp de la renta del hogar en ese periodo de cuatro afnos, la probabilidad de impago aumentaria en 0,1 pp.

10 Para las fechas analizadas la CIRBE no dispone de informacion sobre si el tipo de interés de la hipoteca es fijo o variable, si bien, segun el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), mas del 96 % de las hipotecas sobre vivienda concedidas entre 2003 y 2015 lo hacian a tipo variable. Lievando a cabo
un ejercicio similar al efectuado para el valor de las garantias (esto es, recabando este dato de las hipotecas vivas en 2018), se observa que, como
era de esperar, las hipotecas a tipo fijo no se ven afectadas por la evolucién del euribor.

11 Hay que tener en cuenta que, en los Ultimos cinco anos, segun el INE, el 52,5 % de las nuevas hipotecas sobre vivienda se concedieron a tipo fijo,
lo que harfa a este segmento mas resiliente frente a subidas de tipos de interés.
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Recuadro 3.1

IMPACTO DE LA SITUACION MACROECONOMICA CiCLICA Y DE LOS ESTANDARES DE CONCESION EN LOS IMPAGOS

HIPOTECARIOS (cont.)

la estabilidad de estas ratios en afios recientes en niveles
moderados en perspectiva histérica representaria un
factor de resiliencia de la calidad de este tipo de préstamos.

Sin embargo, la subida de tipos de interés que se viene
experimentando desde 2022 esta siendo muy elevada, lo
que presionaria la capacidad de pago de los hogares, y
existen tanto expectativas como riesgos al alza vinculados
con mayores subidas de tipos de interés. Todos estos
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factores de riesgo afectarian en mayor medida a hogares
mas vulnerables con niveles de renta inferiores. Por todo
ello, es importante un seguimiento continuo y cuidadoso
por parte de los bancos de los deterioros de la calidad de
esta cartera. Igualmente, un uso adecuado de las
posibilidades de reestructuracion, analizadas en el capitulo
tematico de este IEF, puede ser beneficiosa tanto para los
bancos como para los hogares afectados, por eso una
adecuada implementacion de estas resulta crucial.
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Recuadro 3.2

DESARROLLOS REGULATORIOS RECIENTES SOBRE CRIPTOACTIVOS Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

El origen del ecosistema de los criptoactivos se basaba en
un proceso descentralizado de toma de decisiones
consensuadas, que seria posible mediante una sofisticada
tecnologia criptografica basada en cadenas de bloques
de informacién que dan lugar a una secuencia de registros
descentralizados'. Mlltiples autoridades nacionales e
internacionales han venido advirtiendo de los riesgos?®
para la estabilidad financiera asociados a este ecosistema
desregulado, en particular si se convirtiera en un medio de
ahorro sustituto de los depdsitos bancarios o en un medio
de pago dominante.

La materializacion reciente de correcciones abruptas de
valor, su posterior recuperacion, implicando una volatilidad
elevada, la desapariciéon en la fase de correccién de la
liquidez de algunos instrumentos en los mercados de
criptoactivos y las interconexiones con los bancos puestas
de manifiesto por las dificultades de algunos bancos de
tamafo mediano de EE.UU. desde el primer trimestre
de 2023 justifican aquellas advertencias y las iniciativas
regulatorias europea e internacional que se describen en
este recuadro —reglamento MICA y estandares
prudenciales del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)—. No obstante,
estas iniciativas no regulan este ecosistema de forma
completa. Las autoridades contindan trabajando para
proteger a los inversores individuales y acotar las
externalidades sobre el sistema financiero en su conjunto,
ya que el sector de los criptoactivos sigue presentando
riesgos elevados.

Reglamento MiCA

Este reglamento define los criptoactivos como una
representacion digital de un valor o un derecho que puede
transferirse o almacenarse electrénicamente, mediante la
tecnologia de registro descentralizado o una tecnologia
similar. Sin embargo, no todos los instrumentos que
cumplen esta definicion estan cubiertos por esta
normativa®.

Los criptoactivos sujetos al MiCA se clasifican del siguiente
modo:

a) Los electronic money tokens (EMT) son un tipo de
criptoactivos que, a fin de mantener un valor estable,
se referencian al valor de una moneda oficial. Se
consideran dinero electrénico. Toda persona que, en
la Union Europea (UE), oferte publicamente EMT o
solicite su admisiéon a negociacién debera ser el
emisor de esos EMT y estar autorizada como entidad
de crédito o como entidad de dinero electrénico,
publicar un libro blanco de criptoactivos y notificarlo
a la autoridad competente.

b) Los asset-referenced tokens (ART) son un tipo de
criptoactivos, distintos de los EMT, que pretenden
mantener un valor estable referenciado a otro valor o
derecho, o a una combinacion de ambos; por
ejemplo, una o varias monedas oficiales de un pais.
Toda persona que oferte publicamente ART en la UE,
o solicite su admisiéon a negociacion, debera ser el
emisor de esos ART y ser una persona juridica o una
empresa establecida en la UE debidamente
autorizada por la autoridad competente, o una
entidad de crédito que elabore un libro blanco y
obtenga la correspondiente aprobacion de este
ultimo por la autoridad competente.

c) Los demas criptoactivos, distintos de los anteriores,
incluidos en el ambito del reglamento. Una persona
que pretenda ofrecer publicamente en la UE estos
criptoactivos, o solicitar su admisiéon a negociacion
en la UE, no estara sujeta a autorizacion, pero debera
cumplir varias obligaciones. Entre otras, debera
constituirse en persona juridica y elaborar un libro
blanco (white paper), que debera notificar a la
autoridad competente, y publicarlo.

El reglamento contiene diversas previsiones sobre la
autorizacién, supervision, operativa, organizacion vy
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La tecnologia de registro que utilizan la mayor parte de los criptoactivos se denomina blockchain (traducido como «cadena de blogques»), que es una
clase especifica de tecnologia DLT (Distributed Ledger Technology). El término DLT es amplio y se refiere a bases de datos descentralizadas que son
gestionadas por varios usuarios y que emplean diversos recursos técnicos (por ejemplo, criptografia) para implementar caracteristicas deseadas,
como niveles de transparencia y seguridad. Pueden consultarse detalles adicionales sobre las caracteristicas tecnoldgicas de los criptoactivos en
Carlos Conesa. (2019). “Bitcoin: ¢ una solucion para los sistemas de pago o una solucion en busca de problema?”. Documentos Ocasionales - Banco
de Espana, 1901.

Véase, por ejemplo, la Declaracion Conjunta del 3 de enero de 2023 de la Reserva Federal y otras autoridades de Estados Unidos sobre los riesgos de
los criptoactivos para el sector bancario. A escala europea, véase, por ejemplo, el aviso a los consumidores del 17 de marzo de 2022 de los reguladores
financieros europeos. En el ambito nacional, véase, por ejemplo, el capitulo especial sobre estos instrumentos del IEF de primavera de 2022.

El reglamento no se aplica, entre otros, a los criptoactivos que se consideren instrumentos financieros, fondos u otros productos ya regulados en la
legislacion sobre servicios financieros. Tampoco se aplica a los criptoactivos Unicos y no fungibles con otros criptoactivos. Asimismo, tampoco se
aplica al Banco Central Europeo o a los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la UE cuando actien en su condicién de autoridad
monetaria, es decir, no se aplicaria al dinero digital de bancos centrales.
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Recuadro 3.2

DESARROLLOS REGULATORIOS RECIENTES SOBRE CRIPTOACTIVOS Y PERSPECTIVAS DE FUTURO (cont.)

gobernanza de los emisores de los criptoactivos antes
sefalados.

El reglamento también regula la prestacion de servicios
sobre criptoactivos en la UE. Esa prestacion puede
efectuarse tanto por entidades que obtengan Ila
correspondiente autorizacién para proveer esos servicios
como por determinadas entidades ya reguladas en la
normativa vigente (entidades de crédito, empresas de
servicios de inversion, entidades de dinero electrénico,
etc.). Elreglamento no se aplica, sin embargo, a los servicios
sobre criptoactivos que se prestan de forma totalmente
descentralizada sin intermediarios®.

Los servicios sobre criptoactivos regulados en el MiCA
son los siguientes:

a) Custodia y administracion de criptoactivos por
cuenta de clientes.

b) Explotacién de una plataforma de negociacion de
criptoactivos.

c) Canje de criptoactivos por fondos o por otros
criptoactivos.

d) Ejecucion de drdenes relacionadas con criptoactivos
por cuenta de clientes.

e) Colocacion de criptoactivos.

f) Recepcion y transmision de ordenes relacionadas
con criptoactivos por cuenta de clientes.

g) Asesoramiento sobre criptoactivos.
h) Gestidn de carteras sobre criptoactivos.

i) Prestacion de servicios de transferencia de
criptoactivos por cuenta de clientes.

En relacion con los proveedores de estos servicios, se
regulan determinados aspectos de caracter organizativo,
de informacién a los clientes, de salvaguarda de sus

fondos, y otros relacionados con conflictos de intereses o
con la externalizacion. El reglamento contiene, ademas,
diversas provisiones sobre prevencion y prohibicion del
abuso de mercado en relacién con los criptoactivos.

Las potestades supervisoras de las autoridades competentes
incluyen la posibilidad de efectuar inspecciones in situ,
requerir informacioén, suspender actividades, etc., asi como
la posibilidad de prohibir o restringir, de forma temporal, la
comercializacién de determinados criptoactivos.

Se preve que el reglamento entre en vigor a los 20 dias de
su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea.
Resultara de aplicaciéon a los 18 meses de la entrada en
vigor, a excepcion de la regulacion de los ART y de los EMT,
que sera de aplicacion a los 12 meses. En este plazo, sera
necesario que la ABE complete desarrollos normativos de
segundo nivel (RTS, regulatory technical standards, e ITS,
implementing technical standards) y de tercer nivel (guias).
Ademas, MiICA prevé un plazo de hasta 18 meses
adicionales (que los Estados miembros pueden reducir o
eliminar) para que los proveedores de criptoactivos que ya
operasen con anterioridad de acuerdo con legislacion
nacional preexistente se adapten a los requisitos
establecidos en este Reglamento. La evaluacion de este
nuevo marco normativo no sera asi posible de forma
inmediata, siendo necesario que transcurra el periodo para
su aplicacion efectiva y, posteriormente, tiempo adicional
para que surtan todos sus efectos sobre este sector.

Estandares prudenciales del Comité de Basilea sobre
exposiciones bancarias a criptoactivos

En diciembre de 2022°, el BCBS publicé la version final del
estandar sobre el tratamiento prudencial de las exposiciones
bancarias a criptoactivos. El estandar es de aplicacion para
todos los criptoactivos, con la excepcion de las monedas
digitales de bancos centrales (CBDC, por sus siglas en
inglés), cuyo tratamiento sera abordado en el futuro, a
medida que estas se vayan emitiendo. La fecha de
implementacién acordada es el 1 de enero de 2025.

El tratamiento prudencial se establece en funciéon del
cumplimiento de una serie de condiciones, que determinaran

4 Ejemplo de ello puede ser la concesion de préstamos en criptoactivos mediante el uso de aplicaciones que funcionan de forma completamente

descentralizada.

5 BCBS. (2022). “Prudential treatment of crypto-asset exposures”, diciembre.

6 Los activos tradicionales tokenizados se definen en el estandar como representaciones criptograficas de activos tradicionales que usan la tecnologia
de registro descentralizado (DLT) o similar en su registro. Las stablecoins se definen como criptoactivos que buscan mantener un valor estable en

relacion con un activo especifico o con una cesta de activos.
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Recuadro 3.2

DESARROLLOS REGULATORIOS RECIENTES SOBRE CRIPTOACTIVOS Y PERSPECTIVAS DE FUTURO (cont.)

la clasificacion de los criptoactivos en dos grupos. En el
grupo 1 quedaran clasificados aquellos que cumplan
integramente las condiciones; en caso contrario, seran
clasificados en el grupo 2, que implica requerimientos
prudenciales mas estrictos. Cada uno de estos grupos se
divide, a su vez, en otros dos subgrupos (véase esquema 1).

El grupo 1 estd integrado por activos tradicionales
tokenizados y por stablecoins® cuyo emisor esté regulado y
supervisado, quedando sujeto a requerimientos
prudenciales de capital y de liquidez. Los primeros deben
demostrar el mismo nivel de riesgo de crédito y mercado
que su forma tradicional. En el caso de las stablecoins,
el estandar exige que cuenten con un mecanismo de

Esquema 1

estabilizacién que vincule, de forma efectiva, su valor al
de los activos tradicionales de referencia (por ejemplo,
el ddlar)). La efectividad del mecanismo se valorara,
entre otros criterios, mediante el cumplimiento de un test
de riesgo de reembolso, que asegure que los activos que
componen la reserva —que actlan como garantia de la
stablecoin— son suficientes, en todo momento, para
garantizar el reembolso total a su valor de referencia.

Ademas, para que un activo tradicional tokenizado o una
stablecoin pueda clasificarse en el grupo 1 debe cumplir
otros requisitos relativos a la definicion de los aspectos
legales, la seguridad de la red o la regulacion de los agentes
participantes’. En la préctica, estos requisitos excluiran los

CLASIFICACION DE CRIPTOACTIVOS DEL BCBS PARA EL TRATAMIENTO PRUDENCIAL DE LAS EXPOSICIONES BANCARIAS

Criptoactivos

Excluye CBDC

Activos digitales basados en criptografia o redes DLT

J J

Grupo 1b: stablecoins con

Grupo 1a: 2 ns con
activos tradicionales mecanismo de estabilizacion
tokenizados efectivo y un emisor regulado

y supervisado

Tratamiento prudencial basado en el marco de Basilea existente

FUENTES: Comité de Supervision Bancaria de Basilea y Banco de Espafa.

y

Grupo 2
No cumplen las condiciones de clasificacion

v v

Grupo 2b:
no cumplen criterios de
reconocimiento de cobertura

Grupo 2a:
cumplen criterios de
reconocimiento de cobertura

No se permite la aplicacion de modelos internos

No hay conocimiento
de coberturas:
ponderacion del 1.250 % sobre
el mayor valor absoluto entre
el agregado de posiciones
largas y el agregado de
posiciones cortas

Reconocimiento de coberturas:
requerimiento del 100 % de la
posicién neta

Limite de exposicion

a) > 1% Tier 1; <2 % Tier 1: tratamiento 2b al exceso del 1 % Tier 1
b) > 2 % Tier 1: tratamiento 2b a todo el grupo 2

7 Todos los derechos y las obligaciones del criptoactivo deben estar claramente definidos y ser legalmente ejecutables en todas las jurisdicciones en
las que se emite y se negocia; todas las transacciones y participantes deben ser rastreables, y las entidades que realizan funciones clave (por ejemplo,
emision, validacion, reembolso y transferencia) deben estar sujetas a politicas y procedimientos de gestion del riesgo adecuados. Ademas, se
requiere que las entidades que realizan funciones de reembolso, liquidacion, transferencia, custodia o gestion de la reserva, incluyendo los nodos
validadores, estén reguladas y supervisadas, o bien sujetas a estandares apropiados de gestion de riesgo.
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DESARROLLOS REGULATORIOS RECIENTES SOBRE CRIPTOACTIVOS Y PERSPECTIVAS DE FUTURO (cont.)

criptoactivos negociados en redes publicas o no basadas
€n permisos.

Los criptoactivos que cumplan dichas condiciones de
clasificacion (grupo 1) tendran unos requerimientos de capital
esencialmente basados en el marco de Basilea existente.
Asi, en el caso de los activos tradicionales tokenizados,
seran equivalentes a los previstos en Basilea para los
activos financieros tradicionales. En el caso de las
stablecoins, el estandar tiene en cuenta sus caracteristicas
singulares, y el calculo del ponderador de riesgo considera
tanto el riesgo asociado al emisor como el del activo de
referencia, el de los activos que componen la reserva y el
del agente responsable de ejecutar el reembolso, asi como
el de cualquier intermediario involucrado.

Los activos tradicionales tokenizados o las stablecoins que
no cumplan con todas las condiciones de clasificacion en el
grupo 1 se clasificaran en el grupo 2. Esta segunda categoria
incluye, ademas, todos los criptoactivos sin respaldo de
activos tradicionales. Para los criptoactivos del grupo 2, en
la medida en que incorporan mayores riesgos, el estandar
prevé un tratamiento especifico mas exigente. Asimismo,
dentro del grupo 2 se han establecido una serie de criterios
(relacionados, entre otros, con el volumen de negociacion o
la disponibilidad de datos para la valoracion)® cuyo
cumplimiento permitiria aplicar un cierto grado de
coberturas (grupo 2a). En caso contrario, el estandar
prohibe la compensacion de posiciones (grupo 2b).

Asi, los criptoactivos del grupo 2a estaran sujetos a un
requerimiento de capital del 100% de la exposicion neta
—entre el agregado de posiciones largas y cortas— para
cada tipo de criptoactivo®. Por su parte, para los
criptoactivos del grupo 2b se aplicard un ponderador
del 1250 % al valor absoluto del mayor entre el agregado
de las posiciones largas y cortas. No se permite, por
tanto, la compensacion de posiciones.

Por dltimo, el estandar incorpora dos especificidades
adicionales, en concreto:

a) Un potencial recargo, que decidiran las autoridades
competentes, relativo al riesgo de infraestructura,
aplicable a los criptoactivos del grupo 1, para reflejar
posibles riesgos derivados de la infraestructura
tecnoldgica subyacente. Este recargo sera establecido
inicialmente en el 0 % y podra ser activado (sin limite
previsto) sobre la base de las evaluaciones ad hoc
realizadas por las autoridades.

b) Un limite a la exposicion (directa o indirecta) a los
criptoactivos del grupo 2'°. En términos generales, la
exposicion total a los criptoactivos del grupo 2 no
debe superar el 1% del capital Tier 7 de la entidad,
aunque se deja un margen de hasta el 2 % asociado a
diferentes penalizaciones. De superarse esos limites,
los requerimientos de capital se verian incrementados.

Perspectivas futuras

El BCBS seguira revisando algunos aspectos del estandar
prudencial, dadas la corta experiencia con estos
instrumentos y la rapida evolucion que han mostrado.
Asimismo, el plan de trabajo del BCBS prevé seguir
evaluando los avances de los bancos en relacion con los
mercados de criptoactivos, incluyendo su papel como
emisores de stablecoins, las practicas de gestion de riesgo
como custodios de criptoactivos y posibles interconexiones.
Ademas, el Comité continuara colaborando con otros
organismos internacionales de fijacion de estandares y con
el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas
en inglés) para garantizar un tratamiento global consistente
de los criptoactivos.

Otras autoridades nacionales y supranacionales trabajan
también en la ampliacion del alcance de otras reglas

8

10

BANCO DE EsPARA 153

En concreto, (i) el criptoactivo debe ser una posicién directa (spot) del que existe, al menos, un derivado, un exchange-traded fund (ETF) o una
exchange-traded note (ETN) referenciado Gnicamente a dicho criptoactivo y negociado en un mercado organizado; o bien, un derivado, EFT o ETN,
referenciado a un criptoactivo del Grupo 2 negociado en un mercado organizado o aprobado por la autoridad de mercados para su negociacion, o,
en el caso del derivado, que sea compensado en una camara de contrapartida central cualificada (QCCP); o un derivado o ETF/ETN referenciados
a un derivado que cumpla la condicién descrita; o un derivado o ETF/ETN que referencie la tasa de referencia del criptoactivo publicada por un
mercado regulado; (ii) la capitalizacion de mercado media del criptoactivo durante el Ultimo afo debe superar los 10.000 millones de ddlares; y la
media truncada al 10 % del volumen diario de negociacion del afio anterior debe superar los 50 millones de ddlares; vy (iii) deben existir mas de 100
observaciones de precio durante el Ultimo afio, asi como informacidn suficiente respecto a volimenes de negociacion y capitalizacion del criptoactivo.
Solo los productos negociados en mercados regulados o compensados en camaras de contrapartida central cualificadas podran ser utilizados para
calcular la posicién neta. Asimismo, solo se permitiré la compensacion de posiciones con productos negociados en el mismo mercado o plataforma.
Ademas, bajo la opcion del método estandar simplificado, se limita la cobertura al 65 % del valor absoluto de la menor entre la posicion larga y la corta.
A efectos del limite, la exposicion se calcularéa como el agregado de las posiciones individuales a cada criptoactivo, tomando la mayor posicién entre el
valor absoluto de las posiciones largas y cortas.
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DESARROLLOS REGULATORIOS RECIENTES SOBRE CRIPTOACTIVOS Y PERSPECTIVAS DE FUTURO (cont.)

relevantes. Asi, los sucesivos episodios de crisis del
ecosistema de criptoactivos registrados durante 2022 no
solo han justificado el impulso regulatorio ya descrito, sino
que han estimulado las iniciativas en curso, por ejemplo, en
el FSB o en la Junta Europea de Riesgo Sistémico, para
controlar el riesgo que presentan los criptoconglomerados o
el de los protocolos de servicios financieros descentralizados
(DefFi, por sus siglas en inglés).

La bancarrota de FTX ha sido especialmente reveladora
de los riesgos de agencia y de fraude que presentan
estructuras de contratacion centralizadas, interconectadas
y opacas. FTX operaba dentro del mismo grupo
empresarial, tanto una plataforma de intercambio como un
fondo de criptoactivos. La ausencia de separacion y
controles entre ambas actividades permitié el desvio de
fondos de clientes, hasta que salieron a la luz los problemas
de solvencia subyacentes. En ese momento, se precipitd
la venta masiva de los tokens nativos de FTX, con la
consiguiente pérdida de valor (véase el panel izquierdo del
grafico 1) y, en Ultima instancia, un proceso de contagio a
una diversidad de companias muy conectadas con FTX.

La caida de FTX ha puesto en una situacién financiera
compleja a diversos proveedores de servicios de
criptoactivos: a prestamistas de criptoactivos, como
BlockFiy Genesis, a Gemini, una plataforma de intercambio

Gréfico 1
COTIZACION DE ALGUNOS CRIPTOACTIVOS FRENTE AL DOLAR
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FUENTE: Consejo de Estabilidad Financiera, Refinitiv y CoinMarketCap.

estrechamente relacionada con Genesis y, en general, a
toda una lista de entidades internas al ecosistema de FTX.
Esta sucesion de episodios de contagio no ha tenido
consecuencias sistémicas para el conjunto del sector
bancario, que hasta el momento mantiene exposiciones
reducidas al conjunto del sector de los criptoactivos, una
situacién a la que han contribuido los mensajes de
advertencia de las autoridades.

Algunos segmentos del mercado de criptoactivos, en
particular DeFi, no han llegado a ser afectados por la crisis
de FTX. Sin embargo, DeFi presenta sus riesgos propios.
Asi, el colapso del complejo Terra/Luna (véase el panel
derecho del grafico 1) ya hizo saltar las alarmas sobre los
riesgos especificos a un ecosistema con interconexiones y
operativa novedosas. Las autoridades contintian
destacando los riesgos que presenta mientras se avanza en
una solucién regulatoria para abordarlos.

Las marcadas correcciones a la baja en 2022 de las
valoraciones de los criptoactivos han reducido a corto plazo
el riesgo sistémico potencial que representan estos
instrumentos. Sin embargo, esta evolucidon reciente no
permite excluir nuevas expansiones en el futuro. De hecho,
con los datos disponibles de 2023, se observa de nuevo
una expansion rapida de las valoraciones de algunos de
esos activos.

Grafico 2

CUOTAS DE LA CAPITALIZACION DE LOS PRINCIPALES CRIPTOACTIVOS SIN
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a Cada area del grafico recoge el peso del valor de mercado de cada criptoactivo sobre el total de los criptoactivos representados. Bitcoin, ethereum
y cardano son criptoactivos sin respaldo, mientras Tether, USD Coin y Binance USD son stablecoins.

b El valor de mercado total de los criptoactivos se estima a partir de datos de un informe del FSB (Assessment of Risks to Financial Stability from
Crypto-assets) y teniendo en cuenta la evolucion del MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, un indice de criptoactivos.
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Entre los escenarios posibles para el mercado de
criptoactivos, es razonable considerar la posibilidad de una
mayor concentraciéon en aquellos instrumentos que
muestren una mayor estabilidad y menor perfil de riesgo.
De hecho, en la serie histérica disponible se observa una
mayor concentracion progresiva en un numero mas
reducido de instrumentos (véase grafico 2). Si esta evolucion
se consolidara, parece difici que no acentle las
interconexiones con el sistema financiero tradicional, por
ejemplo, a través de stablecoins con respaldo de activos
tradicionales. Si bien ciertos riesgos operativos se verian
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plausiblemente reducidos en ese escenario, un potencial
mayor tamafo del sector de criptoactivos y la mayor
interrelacion con el sistema financiero tradicional podrian
elevar en cualquier caso el riesgo sistémico que representa.
De hecho, la crisis de algunos bancos de tamafio mediano
en EE.UU. ha reflejado claramente como los depésitos que
estas stablecoins mantienen en las entidades como parte de
los activos de reserva pueden ser un canal de contagio
de las vulnerabilidades. Es importante, por tanto, que la
regulacion continle adaptandose a esta y a otras dinamicas
del sector para prevenir que este sea el caso.
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La crisis financiera global tuvo importantes consecuencias para los deudores
hipotecarios en términos de ajustes de su nivel de gasto, impagos de las obligaciones
financieras y, en algunos casos, pérdida de las viviendas que actuaban como
colateral de sus préstamos. Para proteger a los hogares mas vulnerables, se aprobd
el Real Decreto-ley (RDL) 6/2012", que instrumentd, la elaboracion de un «Cddigo
de Buenas Practicas» (CBP), al que se adheririan voluntariamente las entidades de
crédito y otros proveedores profesionales de préstamos hipotecarios. Este cddigo
resultaba obligatorio una vez suscrito, y establecia determinados mecanismos
fundamentalmente dirigidos a favorecer, de acuerdo con la propia terminologia del
RDL 6/2012, la reestructuracion? viable de la deuda hipotecaria de quienes padecian
dificultades extraordinarias para atender su pago.

Por su parte, en el contexto econdmico y geopolitica posterior a la invasion de Ucrania
por parte de Rusia, el RDL 19/2022 modificé algunas de las medidas del CBP del RDL
6/2012 y establecié un nuevo codigo temporal para deudores en riesgo de vulnerabilidad,
que estara vigente hasta diciembre de 2024, y otras medidas adicionales como la
supresion temporal de las comisiones por conversion de préstamos hipotecarios de tipo
variable a fijo. En esta ocasion, la motivacion de la nueva norma ha sido, primero,
contribuir a aliviar la situacion de los hogares vulnerables con hipotecas a tipo variable y
facilitar su adaptacion al nuevo entorno de tipos de interés mas elevados. A la vez, las
medidas buscaban facilitar de forma mas general la conversion de hipotecas de tipo
variable a fijo y prevenir que la coyuntura de inflacion elevada y tipos de interés crecientes
lleven a una situacion de vulnerabilidad a ciertos segmentos de hogares en riesgo.

Este capitulo tematico detalla el conjunto de las medidas del RDL 19/2022 y explica
en qué grado se diferencian de las ya contempladas en el RDL 6/2012. Por otra
parte, se presenta el andlisis de los datos histéricos de evoluciéon de la aplicacion
del CBP del RDL 6/2012, estudiando sus posibles funciones estructurales y
coyunturales y las posibles sefiales de riesgo en las caracteristicas de operaciones
restructuradas en el periodo reciente. De acuerdo con los criterios fijados en el RDL
19/2022 y con la experiencia histérica del RDL 6/2012, se estima un rango del
potencial tamafio de la poblacién de deudores hipotecarios elegibles en los distintos
Codigos de Buenas Practicas vigentes después de la reforma de 2022 y de la
proporcién efectiva de estos que finalmente pudieran optar a las medidas.

1 Véase RDL 6/2012 de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos.

2 Ao largo de este capitulo se utiliza la referencia a reestructuraciones o planes de reestructuracion de forma
consistente con la terminologia del RDL 6/2012. La consideracion de una operacion como reestructurada para
propoésitos de provisiones contables depende de normativa especifica, separada del RDL 6/2012. La seccién
T.3.3 de este capitulo tematico discute esta cuestion en mayor detalle.
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La relajacion de la carga financiera de los hogares vulnerables y en riesgo de
vulnerabilidad como consecuencia de la aplicacion de las medidas en los Cédigos
de Buenas Practicas tendra previsiblemente un efecto de estimulo en el corto plazo
sobre el consumo y el nivel de actividad econémica. La contrapartida de algunas
de estas medidas seria sin embargo un mayor nivel de endeudamiento de los
hogares durante un mayor tiempo, y un aumento de los gastos de interés en el
largo plazo. También podrian tener implicaciones para el acceso de estos hogares
a nuevas operaciones de crédito en el futuro. Estos distintos efectos
macroecondémicos Yy financieros son igualmente discutidos en secciones
posteriores.

Finalmente, este capitulo tematico analiza la calidad de crédito en los balances
bancarios de los préstamos con garantia inmobiliaria que han sido identificados
como reestructurados, de acuerdo con la normativa contable bancaria. La
modificacién de condiciones de los préstamos con dificultades de pago puede, con
una implementacién adecuada, permitir gestionar y corregir situaciones de
morosidad ya materializadas o, en los casos mas favorables, prevenirlas, con el
consiguiente menor coste en términos de dotaciones por deterioro.

En conjunto, la informacion de este capitulo tematico busca facilitar la adecuada
comprension de las medidas adoptadas en materia de Codigos de Buenas Practicas,
asi como contribuir al analisis ex-ante de las consecuencias econémico-financieras
de las mismas. Este andlisis previo combina las caracteristicas de estas medidas
con distintos datos disponibles hasta diciembre de 2022, antes de que comenzara
a aplicarse el marco reformado de Cédigos de Buenas Practicas como resultado del
RDL 19/2022. En proximos numeros del Informe de Estabilidad Financiera, se llevara
a cabo un analisis ex-post una vez que se disponga de informacién de los resultados
efectivos de la aplicacion de esta reforma.

T.1 Cddigos de Buenas Practicas en los RDL 6/2012 y 19/2022
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T.1.1 Descripcidn y principales caracteristicas del Cédigo de Buenas
Practicas del RDL 6/2012

El CBP del RDL 6/2012 se aprobd con la finalidad principal de facilitar la
reestructuracion de deudas hipotecarias en el contexto de las consecuencias
de la crisis financiera global. En 2012, tras cuatro afios de crisis econdmica, la
prolongacion en el tiempo de situaciones de desempleo o inactividad econdmica de
ciertos grupos de hogares limitaba su capacidad de pago, llevando a un aumento
muy marcado de la morosidad y, en ultima instancia de las ejecuciones hipotecarias
para saldar las deudas contraidas mediante la adjudicaciéon de la vivienda al
prestamista. Los efectos socioecondmicos negativos de la pérdida de vivienda de
aquellos hogares endeudados que afrontaban elevadas dificultades de pago motivo
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al legislador a facilitar la reestructuracion de esta deuda y a flexibilizar la ejecucion
de la garantia hipotecaria®.

EI RDL 6/2012 buscaba ademas preservar la seguridad y la solvencia del sistema
hipotecario espanol haciendo voluntarialaadopciéon del CBP porlos prestamistas
y limitando sus efectos a aquellos deudores con mayor grado de vulnerabilidad.
Las entidades de crédito y otros proveedores profesionales de préstamos hipotecarios
podian optar por adherirse libremente al CBP en el RDL 6/2012. Una vez completada
la adhesién, pasaban a ser de obligado cumplimiento? las provisiones del CBP en
aquellos préstamos hipotecarios en que se cumplieran determinadas condiciones
sobre los inmuebles y, fundamentalmente, sobre los deudores hipotecarios que habian
aportado su vivienda habitual como garantia®, considerando si estos se encontraban
por debajo de un umbral de exclusién que impidiera cumplir las obligaciones de pago
hipotecarias y asegurar la subsistencia del hogar.

De acuerdo con el RDL 6/2012, un deudor hipotecario se consideraria en
exclusion por tener una renta reducida, por el empeoramiento significativo de la
capacidad adquisitiva de la unidad familiar, y por afrontar cuotas hipotecarias
elevadas sobre sus ingresos. En términos de renta, el conjunto de los ingresos de los
miembros de la unidad familiar no podia superar un limite de tres veces el Indicador
Publico de Renta de Efectos Mdiltiples, IPREM®, incrementado bajo algunos supuestos’.
Para identificar el empeoramiento en la capacidad adquisitiva de la unidad familiar®, en
los cuatro afios anteriores al momento de la solicitud de reestructuracién hipotecaria,
debia observarse un incremento de 1,5 veces del esfuerzo que representaba la carga
hipotecaria sobre la renta familiar, o haber sobrevenido, en dicho periodo, circunstancias
familiares de especial vulnerabilidad (familia numerosa, distintas configuraciones de
unidad monoparental, etc.). Adicionalmente, la cuota hipotecaria debia resultar superior
al 50 % de los ingresos netos que percibia el conjunto de los miembros de la unidad
familiar (40 % en caso de que algun miembro de la unidad familiar presentara un minimo
de discapacidad). En cualquiera de los casos anteriores, los deudores debian acreditar

3 La hipoteca es una garantia real por la cual quedan gravados directa o indirectamente los bienes sobre los que
se constituye para dar seguridad sobre el cumplimiento de una determinada obligacion. Debe inscribirse en el
Registro de la Propiedad para quedar debidamente constituida como derecho real. Pueden hipotecarse los
bienes inmuebles y otros derechos reales conforme se recoge en los articulos 106 y 107 de Ley Hipotecaria
Espafiola.

4 Para supervisar su cumplimiento, el RDL 6/2012 crea una comision de control integrada por representantes del
Ministerio de Economia y Competitividad, Banco de Espafia, Comisién Nacional del Mercado de Valores y
Asociacion Hipotecaria Espafiola.

5 EIRDL 6/2012 consideraba en su ambito de aplicacion a deudores hipotecarios con garantia de vivienda habitual,
asi como a fiadores y avalistas, respecto a su vivienda habitual.

6 Para una definicion anual en 14 pagas. El IPREM es un indice empleado en Espafia como referencia para la
concesion de ayudas, subvenciones o el subsidio de desempleo. Nacié en 2004 para sustituir al salario minimo
Interprofesional como referencia para estas ayudas.

7 Este limite alcanzaria cuatro o cinco veces el IPREM en funcion de la situacion de discapacidad o incapacitacion
de los miembros de la unidad familiar

8 Las condiciones sobre deterioro de capacidad adquisitiva y peso de las cuotas hipotecarias aqui referidas se
refieren a la modificacion de 15 de mayo de 2013 del texto original del RDL 6/2012, que consideraba variantes
de estos criterios que no tuvieron una vigencia temporal prolongada, y no se presentan aqui con mayor detalle.
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que dentro de su unidad familiar no existian otros bienes o fuentes de ingresos con
los que pudieran hacer frente a la deuda. Este CBP establecia también un limite
superior al precio de compraventa de la vivienda asociada a operaciones admisibles,
en funcion del tamafio del municipio y de circunstancias del hogar®.

Las medidas de alivio respecto a la carga financiera de los préstamos
hipotecarios incluidas en el RDL 6/2012 se concretaban, basicamente, en el
establecimiento de una carencia, y en la modificacion del plazo y del tipo de
interés. De acuerdo con el CBP'?, |a entidad acreedora debia presentar al deudor
hipotecario un plan de viabilidad financiera en el plazo de un mes desde larecepcion
de la solicitud de reestructuracion hipotecaria. Las medidas de reestructuracion se
concretaban en la aplicacion de una carencia'' de capital de hasta cinco afios, una
ampliacién del plazo de amortizacidén hasta 40 afos (desde la fecha de concesion
del préstamo), y aplicacion de un tipo de interés durante la carencia igual al euribor
correspondiente mas 0,25 puntos porcentuales (pp). Dentro del plan de viabilidad,
las entidades podian reunificar el conjunto de las deudas contraidas por el deudor.

Ante una posible inviabilidad de los préstamos después de la reestructuracion,
se contemplaban posibles medidas complementarias y sustitutivas. Si, pese a la
reestructuracion establecida, el préstamo hipotecario resultara ain inviable'?, el deudor
podia solicitar una quita del capital pendiente de amortizacion. La entidad, por su
parte, tenia la facultad de aceptarla o de rechazarla. Adicionalmente, en caso de que
ninguna de las medidas consideradas resultara viable, los deudores tenian derecho a
solicitar la dacion en pago de la vivienda, quedando obligada la entidad a aceptarla, y
suponiendo esta la cancelacién de la deuda hipotecaria. Ademas, el deudor podria
permanecer como arrendatario durante dos afios pagando una renta anual equivalente
al 3% del importe de la deuda a la fecha de la dacion. La posibilidad de arriendo
también se plantea en el caso de ejecucién suspendida.

T.1.2 Las novedades normativas introducidas en el RDL 19/2012
La reforma del Codigo de Buenas Practicas del RDL 6/2012

El RDL 19/2022 contempla la reforma del CBP establecido inicialmente en el RDL
6/2012 y otras medidas adicionales con el objetivo de prevenir costes

Véase articulo 5 de la modificacion de 15 de mayo de 2013 del texto original del RDL 6/2012.

10 Condiciones de los planes de reestructuracion de acuerdo con lo contemplado en el CBP en el Angjo del RDL
6/2012, de acuerdo con la modificacion de 15 de mayo de 2013. Las medidas sustitutivas y complementarias
en el parrafo siguiente corresponden igualmente a esta version de la norma.

11 Enlas operaciones de préstamo se definen las carencias como aquellos periodos en los que el prestario no esta
obligado a realizar pagos de capital o de intereses, 0 ambos. En el caso del CBP del RDL 6/2012, la carencia se
limitaba al capital, y la parte de este no satisfecha durante la carencia debia devolverse en el periodo posterior a
esta, al final del préstamo, de forma prorrateada, o con una combinacién de ambos sistemas.

12 A estos efectos, se entendera por plan inviable aquel en que la carga hipotecaria exceda del 50 % de la renta.
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socioecondmicos derivados del contexto inflacionario y de la rapida subida
de tipos deinterés observado en 2022. A pesar de la reduccién del endeudamiento
de los hogares desde la crisis financiera global hasta el ultimo afo™, de la buena
situacion del empleo y de las medidas fiscales desplegadas para paliar los efectos
del aumento de los precios de la energia, las presiones inflacionarias y el rapido
aumento del euribor (e. g., mas de 350 puntos basicos (pb) para la referencia de doce
meses desde enero de 2022) incrementan la probabilidad de impagos y de
ejecuciones hipotecarias. Ante potenciales aumentos adicionales de los costes
de financiacion, la reforma del CBP busca reforzar la viabilidad financiera de hogares
vulnerables, reducir la probabilidad de que hogares con un nivel medio de renta
pasen a situacion de vulnerabilidad y facilitar a todos los hogares con hipotecas a
tipo variable la adaptacion al nuevo entorno de tipos de interés. Véase el diagrama
T.1 para un resumen de todas las medidas que se describen a continuacion.

El CBP ligado al RDL 6/2012 continua focalizado en los hogares vulnerables
después de su reforma mediante el RDL 19/2022, si bien se amplia el umbral de
exclusion. Se mantienen los requisitos sobre nivel de renta, que debera situarse
de forma general por debajo de tres veces el IPREM (hasta cinco veces en caso de
presencia de discapacidades en miembros del hogar), y del peso de la carga
hipotecaria sobre la renta del hogar, que debera superar niveles de entre el 40% y
50 %. Se rebaja sin embargo el criterio para determinar que ha habido una merma
en la capacidad adquisitiva del hogar en los cuatro afios previos a la solicitud, siendo
ahora suficiente el que la carga hipotecaria haya aumentado, aunque no haya
alcanzado un multiplo de crecimiento de 1,5. Este multiplo se emplea sin embargo
como referencia para calibrar las caracteristicas de los planes de reestructuracion
bajo este CBP. La reforma del RDL 19/2022 simplifica los limites admisibles de
precio de la vivienda que actia como garantia hipotecaria, no pudiendo exceder en
cualquier caso de 300.000 euros.

El RDL 19/2022 reduce el tipo de interés aplicable durante el periodo de
carencia de los planes de reestructuracion sujetos al CBP del RDL 6/2012
para las familias mas vulnerables, al tiempo que mantiene otras condiciones.
En aquellos casos en los que el aumento de la carga hipotecaria del hogar en los
cuatro afos previos a la solicitud supere un multiplo del 1,5 o se den circunstancias
de especial vulnerabilidad (e. g., familia numerosa), el tipo de interés aplicable
durante el plazo de carencia pasa a ser el euribor correspondiente menos 0,1 pp en
los préstamos a tipo variable, lo que supone un abaratamiento de 0,35 pp respecto
a las condiciones previamente vigentes en el CBP del RDL 6/2012'*. Se mantienen
para estos casos un periodo de carencia de devolucién de capital de hasta cinco

13 Ladeuda consolidada de los hogares e ISFLSH alcanzaba el 54,4 % del PIB en el tercer trimestre de 2022, frente
al méaximo del 85,6 % alcanzado en la crisis financiera global.

14 EIRDL 19/2022 especifica ademas que, en los préstamos a tipo fijo, se aplicara éste en su valor actual durante
el periodo de carencia.
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Diagrama T.1

CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS VIGENTES DESPUES DE LA REFORMA DEL RDL 19/2022 (a)

Mecanismo estructural, CBP RDL 6/2012 Mecanismo temporal, NCBP RDL 19/2022

Condiciones de elegibilidad

Hogares con vulnerabilidades socioeconémicas:

— Renta no superior a entre tres y cinco veces el IPREM, en funcién
de grado de discapacidad en el hogar

— Aumento en 4 afios previos a la solicitud de la carga hipotecaria
o presencia de circunstancias de especial vulnerabilidad en el hogar

— Carga hipotecaria excede el 40 %-50 % de la renta

— Precio de compraventa de la vivienda que actia como garantia
hipotecaria menor de 300 mil euros

Medidas de reestructuracion

Si la carga hipotecaria aumenta menos de 1,5 veces
y no hay circunstancias de especial vulnerabilidad:

— Carencia de devolucién de principal hasta dos afios
— Extension de plazo de hasta siete afios (plazo maximo de 40 afios)

— Tipo de interés en carencia limitado, tal que implique reduccion
de 0,5 pp en VDNA (b) del préstamo

Si el aumento de carga hipotecaria excede un multiplo
de 1,5 o hay circunstancias de especial vulnerabilidad:

— Carencia de devolucién de principal hasta cinco afos
— Extension de plazo (con plazo maximo de 40 afios)

— Tipo de interés en carencia limitado a euribor — 0,1 pp

Medidas complementarias/sustitutivas

Si el plan de restructuracién es inviable (c):

— Posibilidad de quita, sujeta a decision del banco, de parte del valor
de la deuda

Si la quita resulta insuficiente para asegurar viabilidad:

— Derecho a solicitar la dacién en pago durante un plazo
de hasta dos afios

— En caso de dacién en pago, el deudor puede permanecer en
régimen de alquiler por dos afios y con renta anual igual al 3 %
de la deuda

— Se mantiene la posibilidad de optar al alquiler a deudores cuya
ejecucion hipotecaria esté en suspenso

FUENTE: Banco de Espana.

a EI RDL 19/2022 reforma los criterios y condiciones del Codigo de Buenas Practicas (CBP) establecido por el RDL 6/2012, establece un Nuevo

Condiciones de elegibilidad

Hogares en riesgo de incurrir en situacion de vulnerabilidad
socioeconomica:

Renta no superior a entre 3,5y 5,5 veces el IPREM, en funcién
de grado de discapacidad en el hogar

Aumento en 4 afos previos a la solicitud de la carga hipotecaria en
1,2 veces o presencia de circunstancias de especial vulnerabilidad
en el hogar

Carga hipotecaria excede 30 % de la renta

Precio de compraventa de la vivienda que actia como garantia
hipotecaria menor de 300 mil euros

Operaciones constituidas antes de 31 de diciembre de 2022
y plazo de vigencia de dos afios

Modificaciones contractuales

Orientadas a estabilizar la cuota hipotecaria en su nivel de junio
de 2022:

Extension de plazo de hasta 7 afos (plazo maximo de 40 afnos)

Opcién de acompanar la extension de plazo de una carencia
de devolucién de principal de hasta 1 afio

Tipo de interés en carencia limitado, tal que implique reduccién
de 0,5 pp en VDNA (b) del préstamo

Posibilidad de conversién del contrato de préstamo de tipo variable
a tipo fijo

Medidas complementarias/sustitutivas

No se contemplan

Caddigo de Buenas Practicas (NCBP) e introduce medidas adicionales. VDNA = Valor descontado neto actual del préstamo.

b VDNA = Valor descontado neto actual del préstamo.

¢ A estos efectos, se entendera por plan inviable aquel en que la carga hipotecaria exceda del 50 % de la renta.
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anos y la aplicaciéon de aumentos de plazo con el limite maximo de 40 afos desde
la concesion de la operacion.

La reforma del CBP del RDL 6/2012 también introduce posibilidades de
reestructuracion, aunque mas limitadas, para hogares que son vulnerables,
pero han sufrido menor merma de su poder adquisitivo, asi como, de forma
general, la posibilidad de una segunda reestructuracion. Si la carga hipotecaria
del hogar en los cuatro afos previos a la solicitud no supera un multiplo del 1,5 y no
se dan circunstancias de especial vulnerabilidad, el periodo de carencia de
devolucién de capital se limitara a dos afnos y la extensién de plazo a un maximo
de siete (sin superar de nuevo los 40 afios desde la concesion del préstamo). En
este caso, el tipo de interés aplicable durante la carencia sera el que lleve a una
reduccion del valor actual neto descontado del préstamo de 0,5 pp. Tanto para
estos casos como para los mas vulnerables, los deudores hipotecarios podran
solicitar al finalizar el periodo de carencia, bajo determinadas circunstancias, un
segundo plan de reestructuracién con un periodo de carencia de cinco anos.

Las condiciones de algunas medidas sustitutivas de la reestructuracion en el
CBP del RDL 6/2012 pasan a ser mas favorables para el prestatario tras la
reforma del RDL 19/2022, mientras que las condiciones de las quitas se
mantienen. Se amplia de un afo a dos el plazo para solicitar la dacion en pago
de la vivienda como medio de cancelacion de la deuda ante la inviabilidad del plan de
reestructuracion. Se mantiene la posibilidad de que el deudor solicite en el momento
de la dacién en pago permanecer en la vivienda como arrendatario durante un
plazo de dos afos. Adicionalmente, se amplia el plazo de seis a doce meses para
que el deudor hipotecario cuyo lanzamiento ha sido suspendido solicite el alquiler
de la vivienda. Por el contrario, las condiciones para la quita del capital como medida
complementaria al plan de reestructuracién no se ven materialmente modificadas
en el RDL 19/2022.

Creacion de un nuevo Codigo de Buenas Practicas en el RDL 19/2022

El nuevo Cédigo de Buenas Practicas (NCBP) establecido por el RDL 19/2022
esta orientado a hogares que no son vulnerables, pero que se encuentran en
riesgo de serlo. Asi, los umbrales de renta y de carga financiera son menos
estrictos que en el CBP del RDL 6/2012. Podran acogerse al NCBP los titulares
de préstamos o créditos constituidos hasta el 31 de diciembre de 2022 y garantizados
con hipoteca inmobiliaria sobre la vivienda habitual del deudor o del avalista, cuyo
precio de adquisicidn no exceda de 300.000 euros. Ademas, se deberan cumplir
una serie de requisitos adicionales para identificar el riesgo de vulnerabilidad. Los
limites al nivel de renta del hogar de los deudores hipotecarios que se acogen a este
NCBP son en este caso de 3,5, 4,5y 5,5 veces el IPREM, en funcién de la situacion
de discapacidad o incapacitacion de los miembros de la unidad familiar. Se requiere
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ademas que el esfuerzo que represente la carga hipotecaria sobre la renta familiar
se haya multiplicado en este caso por al menos 1,2 en los cuatro afios previos a la
solicitud y que la cuota hipotecaria resulte superior al 30 % de los ingresos netos
que perciba el conjunto de los miembros de la unidad familiar'®. De forma general,
los hogares que cumplan los requisitos para para optar al CBP en el RDL 6/2012 tras
su reforma, también podrian acogerse alternativamente al NCBP del RDL 19/2022.

Debido a la mayor capacidad econdmica de los deudores dentro del alcance
del NCBP, las medidas de alivio de la carga hipotecaria se limitan a distintas
opciones de novacién'® del préstamo. En primer lugar, se considera la ampliacion
del plazo del préstamo en hasta siete afios, sin que de nuevo el plazo total pueda
exceder de 40 desde el momento de la concesion. Se contempla también la opcion
de acompanar la extension de plazo de un periodo de doce meses de carencia total
o parcial del capital con el objetivo de fijar la cuota hipotecaria en su importe de
junio de 2022 o en el de la primera cuota de la operacion'’. El principal no amortizado
devengara intereses a un tipo que suponga una reduccion del 0,5 % del valor actual
neto del préstamo. En todo caso, la ampliacion de plazo no puede rebajar el nivel de
la cuota hipotecaria por debajo de su nivel de junio de 2022 o de la primera fecha
de referencia. El prestamista podra ofrecer al deudor hipotecario la conversién de
la operacion de tipo variable a fijo, al nivel que libremente determine, mediante una
oferta clara, transparente y comparable.

Este NCBP mantiene la naturaleza voluntaria del CBP del RDL 6/2012, pero
tiene una naturaleza coyuntural y transitoria, con una duracion de 24 meses,
al estar motivado por la coyuntura econémica especifica tras el inicio en
2022 de la guerra en Ucrania. Las entidades de crédito y otros proveedores
profesionales de préstamos hipotecarios podran adherirse libremente al NCBP,
pero una vez adoptado, quedaran obligados por él, en este caso durante este
periodo especifico de 24 meses. Como se ha sefalado antes, los incrementos de
la inflacion y de los tipos de interés observados en 2022 plantean a los hogares
de renta media riesgos especificos de pasar a una situacion de vulnerabilidad. El
legislador interpreta que este aumento de la probabilidad de problemas financieros
para estos hogares no es estructural, y asi limita la efectividad temporal de esta
nueva medida para facilitar la adaptacion de estos hogares a las nuevas
circunstancias.

15 EL NCBP aplicable a los hogares en riesgo de vulnerabilidad se detalla en la Resolucion de 23 de noviembre de
2022, de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, por la que se publica el Acuerdo del
Consejo de Ministros de 22 de noviembre de 2022.

16 La novacion de un préstamo se refiere de forma general a cualquier cambio de sus condiciones posterior a la
firma, mientras que la reestructuracion bajo el CBP del RDL 6/2012, reformado por el RDL 19/2022, se referiria
de forma mas especifica a cambios de condiciones orientados a prevenir las dificultades de cumplimiento de las
obligaciones asociadas a aquel.

17 Lafijacion se producira en el valor de la primera cuota, para operaciones formalizadas con posterioridad a junio
de 2022. Este caso puede darse, ya que el NCBP del RDL 19/2022 contempla operaciones formalizadas hasta
diciembre de 2022. En cualquier caso, si la carencia total de principal no pudiera reducir el importe de la cuota
hasta su valor objetivo, los efectos de la modificacion de condiciones se limitaran a esta carencia total.
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Medidas adicionales a los Codigos de Buenas Practicas en el RDL 19/2022

El RDL 19/2022 también incluye medidas para limitar las comisiones
vinculadas a la amortizacion anticipada o conversion de la modalidad de
tipo de interés en los contratos de préstamo hipotecario. Cuando en el marco
de la revision de condiciones de un préstamo hipotecario'®, pase a aplicarse un
tipo de interés fijo en sustitucién de otro variable, la compensacién o comisién
por reembolso o amortizacién anticipada estara limitada al 0,05 % del capital
reembolsado anticipadamente. Desde la entrada en vigor del RDL 19/2022 y
hasta el final de 2023, no se devengaran, bajo ciertos supuestos, compensaciones
0 comisiones por reembolso o amortizacion anticipada total y parcial de los
préstamos y créditos hipotecarios a tipo de interés variable'®. Ademas, durante
este mismo periodo, no se devengara tampoco ninguna comisién por su
conversion de tipo variable a tipo fijo (véase diagrama T.2).

Diagrama T.2

MEDIDAS ADICIONALES CONTEMPLADAS EN EL RDL 19/2022 (a)

Comisiones Préstamos Hipotecarios Educacién Financiera Subrogacion

Se contempla con caracter indefinido: El Banco de Espafia publicara en Internet Medidas orientadas a facilitar la

— Limite maximo del 0,05% a la comisién
por amortizacion anticipada en

materiales que faciliten la difusion y competencia y transparencia en la
comprensién de las medidas en los Cédigos subrogacion de acreedores:
de Buenas Practicas:

determinadas operaciones con — Se modifica la definicion de acreedores
conversion del préstamo de tipo — Guia de herramientas para el deudor que pueden subrogarse, que se referira
variable a tipo fijo hipotecario con dificultades de pago, a prestamistas inmobiliarios
) que recogerd, entre otros elementos, . .,
Con caracter temporal, desde la entrada en informacion sobre el CBP RDL 6/2012 — Las ofertas vinculantes de subrogacion

vigor del RDL 19/?022 en noviembre y NCBP 19/2022 incluiran resumen de gastos asociados
de 2022 hasta el fin de 2023 se contempla

también:

— Se introducen condiciones mas

— Simuladores de criterios de elegibilidad L
restrictivas para que el acreedor

y de impacto de medidas

— Suspensioén del devengo de comisiones original se oponga a la subrogacién
por amortizaciénanticipada de
préstamos hipotecarios a tipo variable
bajo ciertos supuestos de la Ley

5/2019

— Suspension del devengo de todo tipo
de comisiones por conversiéon de
operaciones de préstamo hipotecario
de tipo variable a fijo

FUENTE: Banco de Espana.

a EI RDL 19/2022 reforma los criterios y condiciones del Cédigo de Buenas Practicas (CBP) establecido por el RDL 6/2012, establece un Nuevo
Caodigo de Buenas Practicas (NCBP) e introduce medidas adicionales.

BANCO DE ESPANA

18 En particular, el RDL 19/2022 considera la novacion del tipo de interés aplicable o la subrogacion de un tercero
en los derechos del acreedor. Si en la novacion no se produjera amortizacion anticipada de capital, no podra
cobrarse comision alguna por este concepto.

19 Especificamente, para amortizaciones o devoluciones anticipadas bajo los supuestos de hecho contemplados
en los apartados 5 y 6 del articulo 23 de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito
inmobiliario.
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Finalmente, el RDL 19/2022 contempla medidas para facilitar la subrogacion
de los acreedores y fomentar la educacion financiera. Se amplia la definicion de
prestamistas inmobiliarios que pueden subrogarse como acreedores®, se exige
informacion sobre los gastos de subrogacion en la oferta vinculante hecha al
prestatario y se endurecen los requisitos para que el acreedor original pueda
oponerse a la subrogacién. Estas medidas buscan promover una mayor
competencia y transparencia en este ambito, que mejore las posibilidades de los
deudores de modificar las condiciones contractuales de sus préstamos. En el
ambito de la educacion financiera, el Banco de Espafia debe publicar una guia de
las herramientas para el deudor hipotecario en dificultades de pago que incluira,
en todo caso, las medidas de los Cédigos de Buenas Practicas antes discutidos.
Ademas, publicara también simuladores de los criterios de elegibilidad y de
impacto de aplicacion del CBP o del NCBP.

T.2  Analisis del uso de los Cédigos de Buenas Practicas
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Los resultados econdmicos de los Cédigos de Buenas Practicas dependen de
las decisiones de los proveedores de crédito y de los hogares sobre el uso del
marco. Los CBP no prescriben acciones especificas a estos agentes, sino que fijan
un rango de posibilidades que admite distintas aplicaciones. En funcion del entorno
macrofinanciero y de las caracteristicas de las operaciones preexistentes,
proveedores de crédito y hogares pueden elegir de forma éptima distintas opciones.
Para entender mejor el efecto econdmico de estas decisiones, esta seccién analiza
la experiencia histérica en el uso del CBP del RDL 6/2012 y presenta un rango del
potencial alcance entre los hogares del nuevo marco tras la reforma del RDL 19/2022.

T.2.1 Evoluciéon temporal de la aplicacion del Cédigo de Buenas Practicas
del RDL 6/2012

El mayor volumen de operaciones amparadas por el CBP del RDL 6/2012
original se concentra en los anos mas cercanos al fin de la crisis financiera
global. Asi, durante el periodo 2014-2016, se observa un volumen medio anual de
operaciones que solicitan acogerse a este CBP cercano a los 3 mm de euros?',
correspondiente a un numero medio anual de solicitudes cercano a las 25.000 (un
0,5% del numero total de hogares con hipotecas al inicio de la crisis financiera

20 La subrogacion implica que un nuevo acreedor sustituye al original en esa posicion en el contrato de préstamo.

21 EIRDL 6/2012 establece sobre las entidades adheridas obligaciones de reporte mensual al Banco de Espana de
informacion sobre la aplicacion del CBP, incluyendo nimero (y deuda pendiente en operaciones asociadas)
de solicitudes y de operaciones realizadas, y distinguiendo su tipologia (reestructuracion, dacion en pago, etc.).
El andlisis de esta subseccion se apoya en la informacion de estos reportes a partir de 2014, periodo posterior
a que se completase la modificacion de 15 de mayo de 2013. Las operaciones bajo CBP completadas en 2014-
2022 representarian aproximadamente el 90 % del total en el periodo 2012-2022.
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Grafico T.1

EL RECURSO AL CBP DEL RDL 6/2012 SE CONCENTRA EN LOS ANOS MAS PROXIMOS AL FIN DE LA CRISIS FINANCIERA
GLOBAL Y EN LAS ENTIDADES DE MAYOR TAMANO, ALCANZANDO SOLO UN REDUCIDO PESO SOBRE EL TOTAL

DE HIPOTECAS

Se observa en el perlodo 2014-2016 un volumen medio anual de 3 mm de euros de deuda pendiente asociada a solicitudes de recurso al
CBP del RDL 6/2012, y tasas de realizacion cercanas al 50 %, ambas cifras muy superiores a la media de afios posteriores. Las operaciones
realizadas al amparo del CBP se concentran en las entidades de mayor tamano, de forma coherente con el mayor tamafno global de sus
carteras hipotecarias. El porcentaje de operaciones del CBP realizadas en un afo dado no excede del 0,3 % del total del crédito hipotecario

en Espana.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio entre la deuda pendiente asociada a las operaciones realizadas y la correspondiente a operaciones solicitadas en el periodo. Es posible que
algunas operaciones hayan sido solicitadas en un afo y realizadas en el afio siguiente. En cualquier caso, la tasa de realizacion sobre el volumen
acumulado de operaciones solicitadas desde 2014 también muestra un patrén descendente.

b Se muestra el importe acumulado en el afio de la deuda pendiente de las operaciones realizadas.

c Estas entidades son las que presentan un volumen mas alto de deuda pendiente en operaciones realizadas en el periodo 2016-2022, considerando
la composicion de grupos financieros existente en diciembre de 2022.

d El peso se calcula sumando el importe pendiente de pago en las operaciones realizadas en el conjunto del ano y dividiendo dicho importe por el
saldo vivo del crédito a hogares para adquisicion de vivienda a cierre de cada afo.
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global). A partir de 2017, se observa una tendencia descendente hasta los cerca de
600 m de euros en 2019, con un numero de solicitudes por debajo de 6.000 en ese
ano (aproximadamente un 0,1 % del numero total de hogares con hipoteca al inicio
de la crisis sanitaria). El repunte asociado al inicio de la pandemia de COVID-19, con
un volumen promedio de operaciones de 800 millones de euros en las solicitudes de
2020-2021, es muy limitado y temporal (véase grafico T.1.1).

La tasa de realizacion de solicitudes recibidas presenta un patrén
descendente analogo al del volumen de operaciones. La proporcion (en
términos de volumen de deuda pendiente de las operaciones asociadas) de
solicitudes que han llevado a la realizacion de operaciones (reestructuracion
viable, quita o dacién en pago) también ha evolucionado a la baja, desde el 54,7 %
registrado en 2014 hasta el 23,5 % en 2022, siendo comparable la evolucion de la
tasa de realizacion sobre numero de solicitudes. De nuevo, el inicio de la pandemia
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de COVID-19 marcd una interrupcion temporal y moderada de la tendencia
descendente (véase grafico T.1.1).

Los patrones observados de volumen de operaciones y tasa de realizacion
son coherentes con una mayor relevancia coyuntural del CBP del RDL
6/2012 ante episodios de crisis severa, pero también con una funcién
estructural de menor alcance. Los mayores volumenes de solicitudes en los
afios proximos a la crisis financiera global son coherentes con una poblacion
mayor de hogares con deudas hipotecarias y en una situacion de vulnerabilidad
resultado de esta crisis. A priori, el signo de la relacion entre tasa de realizacion
y posicién ciclica de la economia es mas complejo de determinar??, pero, en
cualquier caso, los datos disponibles muestran que ha tenido un comportamiento
ciclico que ha reforzado el del numero de solicitudes. Este tipo de mecanismos
tendria asi un cierto papel estabilizador frente a crisis severas. En los anos de
recuperacion, el recurso al CBP disminuye notablemente, pero no desaparece, y
puede identificarse como un factor de apoyo estructural a hogares afectados por
shocks idiosincraticos. La debilidad del repunte en el uso del CBP durante la
crisis sanitaria seria atribuible a la intensidad de otras medidas adoptadas para
garantizar la capacidad de pago de los hogares, como programas de moratorias
especificas asociadas al COVID-19, los expedientes temporales de regulaciéon de
empleo (ERTE) y las moratorias de obligaciones tributarias.

Las operaciones derivadas del CBP del RDL 6/2012 han estado muy
concentradas en algunas entidades de mayor tamano y han alcanzado sélo
un porcentaje muy reducido del total del crédito hipotecario del sector
bancario espafol. Las tres entidades?® mas activas en la aplicacién del CBP,
que estan sujetas a la supervision bancaria del Banco Central Europeo (BCE),
agrupan el 84,5 % del importe de la deuda®* asociada a las operaciones realizadas
(considerando el total de las operaciones desde enero de 2014 hasta diciembre
de 2022). Las otras entidades significativas —bajo supervision del BCE— agrupan
un 12,8 % de ese importe, y el resto de las entidades el 2,7 % (véase grafico T.1.2).
La mayor actividad del CBP en las entidades significativas esta légicamente
relacionada con el mayor tamafio de su cartera de crédito hipotecario. Esta
concentracion se ha ido rebajando ligeramente con el paso de los afos. En
cualquier caso, el peso que las operaciones del CBP realizadas suponen sobre el
saldo total de crédito a hogares para adquisicion de vivienda es muy limitado,

22 En un momento débil del ciclo econdmico, es plausible que el hogar decida efectivamente realizar la operacion
solicitada, pese a costes futuros que puede afrontar en forma de menor acceso al crédito o mayor endeudamiento,
y las entidades, aunque su margen de decision esta limitado por el CBP, también tendrian mayores incentivos
para utilizar estas opciones y evitar impagos, que tienen mayor probabilidad que en una situacion ciclica mas
favorable.

23 Para tratar las fusiones y adquisiciones, se aplica la estructura de grupos bancarios vigente al final de 2022 al
conjunto del periodo 2014-2022.

24 Ladeuda se mide como importe pendiente en el momento de realizacion de la operacion amparada por el CBP
del RDL 6/2012.
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Grafico T.2

EL DESARROLLO PRACTICO DEL RDL CBP 6/2012 HA SIDO HETEROGENEO ENTRE ENTIDADES Y ES TAMBIEN NOTABLE
QUE, EN EL PERIODO MAS RECIENTE, LAS REESTRUCTURACIONES BAJO EL CBP DEL 6/2012 NO HAN PRESENTADO
CARACTERISTICAS PREEXISTENTES MAS ARRIESGADAS QUE OTRAS REESTRUCTURACIONES HIPOTECARIAS

Entre 2014 y 2022, la tasa de realizacion de solicitudes y la proporcion de operaciones realizadas que han implicado dacion en pago han
variado de forma notable en la seccion cruzada de entidades, lo que reflejaria diferencias entre ellas en términos de las carteras de deudores
hipotecarios vulnerables prexistentes. En el periodo mas reciente, no se observa evidencia de que las caracteristicas preexistentes de las
reestructuraciones del CBP del RDL 6/2012 sean mas arriesgadas que otras. De hecho, presentan ratios LTI en origen inferiores y cercanas
a las de operaciones no reestructuradas.

1 DISTRIBUCION POR ENTIDADES DE LA TASA DE REALIZACION Y DEL 2 COMPARATIVA DE CARACTERISTICAS DE OPERACIONES REESTRUCTURADAS
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FUENTE: Banco de Espana.

a

Para cada variable, se presenta la distribucion entre el rango de los percentiles 10 y 90 en la seccidn cruzada de entidades bancarias en el periodo
2014-2022. Se muestran solo aquellas entidades que tienen una cuota de mercado en el importe de deuda pendiente de las operaciones solicitadas,
en términos acumulados desde enero de 2014, superior al 0,1 %.

La tasa de realizacion se define como la ratio entre la deuda pendiente asociada a las operaciones realizadas y la correspondiente a operaciones
solicitadas. Se considera el conjunto del periodo 2014-2022.

La proporcion de dacion en pago se define como la ratio entre la deuda pendiente asociada a las operaciones realizadas con dacion en pago y la
correspondiente al conjunto de las operaciones realizadas. Se considera el conjunto del periodo 2014-2022.

Para cada caracteristica, se presenta la ratio de su valor en operaciones restructuradas (de acuerdo con el CBP del RDL 6/2012y resto de
reestructuraciones) con respecto a su valor de referencia en la cartera no reestructurada. Los valores de referencia para el conjunto de la cartera
de hipotecas no reestructuradas (= 100) son los siguientes: extranjeros: 11 %; empresario individual: 15 %; garantes: 25 % de las operaciones;
importe en origen: 179.726 euros; plazo en origen: 33 anos; LTV en origen: 86,4 %; LTl en origen: 4,9; renta: 39,210 euros; plazo residual: 25,9.
Se utilizan datos a nivel de operacion obtenidos de la CIRBE para el periodo 2017-2022.

oscilando para un afo dado entre el 0,3 % en 2014-2016 y solo el 0,03 % en 2022
(véase grafico T.1.2). En su conjunto, el volumen total de las operaciones realizadas
al amparo del CBP 2012 en 2014-2022 ha tenido un peso pequefo, ascendiendo
a cerca de 7 mm de euros (correspondiente a mas de 60.000 operaciones),
volumen equivalente al 1,4% de la deuda hipotecaria viva a finales de 2022
(aproximadamente el 1,2 % de los hogares con hipotecas en esa fecha).

Se observa una heterogeneidad notable entre entidades bancarias en términos
de tasas de realizacion y del peso de las daciones en pago sobre el total de las
operaciones del CBP realizadas. Para el conjunto de 2014-2022, la tasa de realizacion
(en términos de volumen de deuda pendiente en el momento de la solicitud) presenta
un valor mediano entre entidades cercano al 40 %, pero el rango se extiende entre el
23% y el 59 % para los percentiles 10 y 90. En cuanto al peso de las daciones en pago,
si bien su valor mediano entre entidades se situa en un valor reducido cercano al 6,5 %,
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existe también cierta dispersion y alcanza un valor cercano al 25% en el P90
(véase grafico T.2.1). Esta variacion entre entidades refleja una multiplicidad de
casuisticas, en buena medida en funcidén de las caracteristicas de las carteras
hipotecarias pre-existentes, y sefiala asi laimportancia de la flexibilidad considerada
en el marco y de no restringir excesivamente las posibilidades contempladas en él.

T.2.2 Caracteristicas observadas en el periodo reciente (2017-2022) en las
reestructuraciones segun el Cédigo de Buenas Practicas del RDL 6/2012

El uso de la Central de Informacidon de Riesgos del Banco de Espaina (CIRBE)
permite para el periodo mas reciente un analisis de las caracteristicas de
las reestructuraciones acogidas al CBP del RDL 6/2012 y del resto de este
tipo de operaciones. Con el uso de esta base de datos, se considera el stock de
préstamos con garantia hipotecaria para la compra de la vivienda habitual a
personas fisicas y empresarios individuales, mes a mes, desde enero de 2017
hasta diciembre de 2022%°. Para cada operacion, se comprueba si ha sido
declarada como reestructurada bajo el CBP del RDL 6/2012 en algun momento, o
si ha sufrido algun otro proceso de reestructuracion. Ambos tipos de
reestructuraciones son comparadas entre si y con el conjunto de las operaciones
de la cartera hipotecaria que no han sido nunca restructuradas.

Lasoperacionesrestructuradasbajo el RDL6/2012presentan caracteristicas
que supondrian un mayor riesgo ex-ante que el de la cartera total de
hipotecas; sin embargo, comparadas con el resto de las restructuraciones,
es destacable una menor ratio de LTI e importe en origen. Con respecto al
conjunto de la deuda hipotecaria, las operaciones reestructuradas presentan en
general una menor renta (aproximada por la renta media neta del hogar dada por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE) en el codigo postal de la operacion),
mayor LTV y LTI en origen, un mayor plazo (tanto en origen como residual en el
momento de la reestructuracién), una mayor edad del deudor principal
(considerada como la del miembro de mayor edad de la hipoteca), un mayor
numero de titulares y de garantes y una mayor presencia de deudores extranjeros
(véase grafico T.2.2). Todo ello parece indicar que las operaciones reestructuradas
presentaban un mayor riesgo ex-ante, que se ha materializado con el tiempo. Por
otra parte, la ratio LTl y el importe en origen de las operaciones restructuradas
son algo mayores para aquellas fuera del CBP del RDL 6/2012. Esto indicaria un
mejor perfil de riesgo ex-ante de las realizadas bajo este marco, si bien las
diferencias en otras variables no son muy marcadas.

25 El conjunto de informacién contenida en la CIRBE se amplié de forma notable a partir de 2016, permitiendo este
tipo de andlisis que previamente no era posible, al carecer de informacion granular que identificase de forma
concreta las operaciones acogidas al CBP. Véase al respecto la Circular 1/2017. Se inicia el ejercicio en 2017
para evitar efectos de transicion e identificar mas adecuadamente las caracteristicas de las restructuraciones.
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El analisis descriptivo basado en la CIRBE no encontraria asi evidencia para
el periodo reciente, con una situacion ciclica normalizada, de que las
restructuraciones amparadas por el CBP del RDL 6/2012 tengan un perfil de
riesgo diferencialmente desfavorable. Hay que tener en cuenta que la posibilidad
de la reestructuracion del préstamo es una herramienta para la gestion del riesgo de
crédito que las entidades pueden aplicar mas alla de la existencia del CBP del RDL
6/2012 y que pueden utilizar para maximizar el valor econémico del préstamo sin
que el legislador asi lo prescriba. El que las caracteristicas de reestructuraciones
dentro del CBP del RDL 6/2012 no sean mas arriesgadas que las de otras de estas
operaciones en el periodo 2017-2022 indica que este marco no estaria forzando a
adoptar reestructuraciones con un mayor nivel de riesgo del que las entidades
estan dispuestas a asumir con sus propias politicas de reestructuracion. Este
resultado debe interpretarse con cautela, ya que, en un periodo de mayor tension
sobre la capacidad de pago de los hogares, esta comparacidon relativa de
caracteristicas podria verse alterada. Ademas, incluso en aquellos casos en los
que los bancos tengan incentivos propios para completar reestructuraciones o
tomar otro tipo de medidas que modifiquen las condiciones contractuales, la
presencia del marco del CBP puede hacerlas mas eficientes, al introducir cierta
estandarizacion, y puede influir en la distribucion de los beneficios de la
reestructuracion entre acreedores y deudores.

T.2.3 Hogares elegibles y participacion en operaciones sujetas a Codigos
de Buenas Practicas después del RDL 19/2022

La ampliacion en el RDL 19/2022 de los criterios de elegibilidad de los deudores
hipotecarios que pueden acogerse a los Cddigos de Buenas Practicas ha
incrementado significativamente la proporcion de hogares con deudas
hipotecarias que podria participar de sus medidas. Para una subida del tipo de
interés de referencia de los préstamos hipotecarios de 400 puntos basicos (pb) (similar
a la observada desde el inicio de 2022 hasta ahora), habria unos 549.000 hogares que
podrian acogerse al mecanismo temporal que representa el NCBP del RDL 19/2022
(véase grafico T.3)%. Esta cifra supone unos 404.000 hogares mas de los que habrian
podido adherirse a la version original del CBP del RDL 6/2012. El capital pendiente
de amortizar de estos hogares elegibles para el NCBP del RDL 19/2022 seria de
unos 46,9 mm de euros, unos 37,7 mm de euros mas que con las condiciones
originales del anterior CBP. Ademas, existirian casi 218.000 hogares que podrian
acogerse al mecanismo mas estructural del CBP del RDL 6/2012 en su version

)27

reformada por el RDL 19/2022 (véase grafico E.3)-’, 73.000 hogares mas de los que

26 Estas estimaciones se realizan a partir de la informacion disponible en la Encuesta Financiera de las Familias
(EFF) de 2020.

27 Los hogares elegibles dentro del CBP del RDL 6/2012 reformado en 2022, también lo seran, de forma general,
dentro del NCBP del RDL del RDL 19/2022I, pudiendo optar entre uno y otro. No deben asi sumarse el nimero
de hogares elegibles bajo estas dos modalidades, o su capital pendiente.
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EL RDL 19/2022 AMPLIA DE FORMA NOTABLE LA PROPORCION DE POBLACION POTENCIALMENTE ELEGIBLE PARA
ACOGERSE A CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS CON RESPECTO A LAS MEDIDAS CONTEMPLADAS EN EL RDL 6/2012

Para una subida de los tipos de interés de referencia de 400 pb, habria unos 549.000 hogares que podrian acogerse al mecanismo temporal
del Codigo de Buenas Practicas aprobado a finales de 2022 (NCBP 2022). Esta cifra supone unos 404.000 hogares mas de los que habrian
podido adherirse al Cédigo de Buenas Practicas de 2012 (CBP 2012). El capital pendiente de amortizar de estos hogares serfa de unos 46,9
mm de euros, unos 37,7 mm mas que con el CBP 2012.
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FUENTES: Banco de Espafia y Encuesta Financiera de las Familias (2020).

a Este gréfico estima la poblacion elegible y la deuda hipotercaria asociada para tres cédigos de buenas practicas: el establecido en el Real Decreto-ley
6/2012, de 9 de marzo (CBP 2012, de orientacion estructural); su version reformada (CBP 2012 reformado) en el Real Decreto-ley 19/2022, de 22
de noviembre, y el Cddigo de Buenas Practicas temporal (NBCP 2022, temporal) establecido en este Ultimo real decreto y desarrollado en el Acuerdo
del Consejo de Ministros de 22 de noviembre.

b Los hogares elegibles dentro del CBP 2012 Reformado, también lo seran, de forma general, dentro del NCBP 2022 de caracter temporal, pudiendo
optar entre uno y otro. No deben asi sumarse el nimero de hogares elegibles bajo estas dos modalidades, o su capital pendiente.

¢ Se supone que las subidas de los tipos de interés se trasladan completamente al coste de las deudas a tipo de interés variable.
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habrian podido acogerse al CBP en su formulacion anterior. El capital pendiente de
amortizar de estos hogares seria de unos 17,9 mm de euros, unos 4,8 mm de euros
mas que con el CBP del RDL 6/2012 antes de su reforma.

El proceso de desendeudamiento de los hogares posterior a la crisis
financiera global limita en alguna medida el nivel absoluto del volumen de
deuda afectado por los Cédigos Buenas Practicas. El volumen total del crédito
a los hogares para la adquisicion de vivienda ha descendido un 23,7 %, desde su
maximo de 2010 hasta 2022. La reduccion del peso sistémico del sector
inmobiliario en la ultima década y unos criterios mas prudentes de concesion de
hipotecas contribuyen a limitar el impacto agregado de los programas de apoyo
a los deudores con garantia inmobiliaria.

Es previsible también que no todos los hogares que pueden acogerse al
CBP finalmente lo soliciten y, ademas, la adhesidon a él no sera efectiva para
todos los solicitantes. Es necesario ajustar las expectativas del niumero de
hogares que se podria acoger a los Codigos de Buenas Practicas después de la
reforma del RDL 19/2022 segun la informacién disponible en lo referente a las
solicitudes que condujeron a operaciones efectivamente realizadas para el CBP
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Gréfico T.4
LA POBLACION ELEGIBLE EFECTIVAMENTE ACOGIDA A CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS PUEDE VARIAR DE FORMA
SUSTANCIAL EN FUNCION DEL NUMERO DE SOLICITUDES Y OPERACIONES REALIZADAS

Para una subida de 400 pb en el tipo de interés de referencia y un porcentaje de solicitudes de adhesion efectivas similar al méximo observado
durante dos afos consecutivos para el CBP 2012 (35 % de los hogares elegibles en 2015 y 2016), el mecanismo temporal en el NCBP de
2022 alcanzaria a unos 193.000 hogares, con un capital pendiente de amortizar de 16,4 mm de euros. El mecanismo mas estructural del CBP
de 2012 reformado beneficiaria a unos 76.000 hogares, con una deuda pendiente de amortizar de 6,3 mm de euros. Si el porcentaje de
solicitudes de adhesion efectivas fuera el de los dos anos con un menor numero de adhesiones efectivas (el 4,7 % de los hogares elegibles
en 2019 y 2020), el numero de hogares y la deuda pendiente de amortizar serian sustancialmente menores, y muy limitados.

1 RANGO DE HOGARES CON HIPOTECAS SOBRE LA VIVIENDA PRINCIPAL QUE EFECTIVAMENTE PODRIAN ACOGERSE A LOS NUEVOS
CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS (a) (b) (c)
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FUENTES: Banco de Espafa y Encuesta Financiera de las Familias (2020).

a Se consideran tres codigos de buenas practicas: el establecido en el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo (CBP 2012, de orientacion estructural);
su version reformada (CBP 2012 reformado) en el Real Decreto-ley 19/2022, de 22 de noviembre, y el Cddigo de Buenas Practicas temporal (NBCP
2022, temporal), establecido en este Ultimo real decreto y desarrollado en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 22 de noviembre.

b Los hogares elegibles dentro del CBP 2012 Reformado, también lo seran, de forma general, dentro del NCBP 2022 de caracter temporal,
pudiendo optar entre uno y otro. No deben asi sumarse el nimero de hogares elegibles bajo estas dos modalidades, o su capital pendiente.

¢ Se supone que las subidas de los tipos de interés se trasladan completamente al coste de las deudas a tipo de interés variable.

d Aproximacion del nimero de hogares con solicitudes de adhesion a los Codigos de Buenas Practicas efectivamente aprobadas, segun el nimero
maximo y minimo de las peticiones efectivamente adheridas al Cédigo de Buenas Practicas de 2012 (sobre el total de hogares elegibles) conforme
al Cadigo de Buenas Practicas de 2012 en dos afios consecutivos, entre 2012 y 2020.

del RDL 6/2012 previo a la reforma. Dado que tanto los posibles beneficiarios
como el contexto actual no son directamente comparables con los observados
en afos anteriores, se consideran dos escenarios para aproximar el porcentaje
de solicitudes de adhesién validas.

El primer escenario, mas representativo de las consecuencias de una crisis
profunda, se define a partir de los dos afnos consecutivos en los que se
observé un mayor numero de adhesiones efectivas al anterior CBP (2015 y
2016). Durante estos anos, un 64 % de los hogares elegibles solicitaron acogerse
al CBP del RDL 6/2012 aunque solo un 35 % alcanzé una adhesion efectiva?®. El
grafico T.4 ilustra que, de acuerdo con esta tasa de adhesion efectiva y para una

28 Los mismos porcentajes se aplican para obtener el capital pendiente de amortizar de los hogares que finalmente
se acogen al CBP
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subida de 400 pb en el tipo de interés de referencia, habria unos 193.000 hogares
que podrian adherirse al NCBP del RDL 19/2022, con un capital pendiente de
amortizar de 16,4 mm de euros. El CBP del RDL 6/2012, en su version reformada
de 2022, beneficiaria a unos 76.000 hogares, con un capital pendiente de
amortizar de 6,3 mm de euros.

El segundo escenario, por el contrario, mas representativo de una situacion
econdmica sin presion elevada sobre la capacidad de pago de los hogares,
considera los dos afios consecutivos con un menor numero de adhesiones
efectivas al anterior CBP del RDL 6/2012 (2019 y 2020). En este periodo de
referencia, solo el 4,7% de los hogares elegibles se adhirié a él. Bajo estos
supuestos, el NCBP del RDL 19/2022 beneficiaria a unos 26.000 hogares, con un
capital pendiente de amortizar de 2,2 mm de euros. El CBP del RDL 6/2012
afectaria a unos 10.000 hogares con un capital pendiente de amortizar de unos
0,8 mm de euros (véase grafico T.4).

1.3 Impacto macroeconémico y financiero de los Cédigos de Buenas Practicas
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T.3.1 Impacto potencial sobre el consumo y la actividad del RDL 19/2022

El alivio directo de la presion financiera sobre los deudores hipotecarios
vulnerables por la aplicacion de los Cddigos de Buenas Practicas estimularia
muy moderadamente en el corto plazo el nivel de consumo de los hogares y del
PIB real. Los hogares vulnerables elegibles para la aplicacion de medidas en el CBP
del RDL 6/2012 y en el NCBP del RDL 19/2022, se sitdan en el rango inferior de la
distribucion de renta (en menor medida en el caso del NCBP), y presentan una
propension marginal al consumo (PMC) elevada. Asi, es esperable que la reduccion de
cuotas hipotecarias asociada a las medidas de reestructuracién o novacion se traduzca
en un grado elevado en un mayor nivel de consumo en el corto plazo. Por ejemplo, bajo
el supuesto de tasas de adhesion efectiva relativamente elevadas de acuerdo con la
experiencia del CBP del RDL 6/2012, el efecto de las medidas en 2023 supondria un
aumento aproximado del nivel de consumo de 0,1 pp en ese afio, y de 0,03 pp para el
nivel del PIB real (véase gréafico T.5)%°. La respuesta de estas variables al efecto de los
programas se disiparia con relativa rapidez, en parte debido a la PMC elevada de los
hogares elegibles para las medidas, que llevaria a una aplicacion bastante inmediata
del ahorro en términos de pagos hipotecarios a sostener el consumo.

La extension en el tiempo de las carencias y otras medidas, como la dacidén
en pago o la rebaja de comisiones, podrian introducir estimulos mas
prolongados sobre el consumo y la actividad. La extension de carencias mas alla

29 El beneficio macroeconémico de las reestructuraciones puede incluir también otros efectos, como el hecho de
evitar la situacion de impago hipotecario del hogar, que lastraria su confianza y nivel de consumo. En esta
seccion, se cuantifica solo el efecto directo a través de una menor carga financiera.
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de 2023 introduciria, al menos para algunos hogares, perturbaciones positivas
adicionales a sus fondos destinables al consumo y seria esperable una respuesta
adicional positiva de este. Igualmente, las medidas adicionales a los Cddigos de
Buenas Practicas en el RDL 19/2022 (e.g., suspension de ciertas comisiones
bancarias) y las medidas sustitutivas y complementarias en el CBP 6/2012 son
también conducentes a una menor presion financiera y mayor capacidad de gasto
de los hogares en el corto plazo, que, ademas, en distintos casos, reducirian su
nivel de endeudamiento, teniendo asi cierto papel estabilizador del ciclo
economico. En cualquier caso, estos efectos adicionales también serian de
tamafio moderado.

El efecto agregado de las medidas estaria limitado por el tamano relativo de la
poblacion elegible y por las expectativas de participacion parcial de esta en
este tipo de medidas. Como se ha descrito con detalle en subsecciones anteriores,
la poblacion elegible objetivo de estas medidas esta limitada a segmentos de hogares
vulnerables o en riesgo de vulnerabilidad con deuda hipotecaria, con un peso relativo
limitado sobre el conjunto de este sector. Esto constituye una caracteristica deseable
del programa, para limitar las potenciales distorsiones en el mercado de crédito
hipotecario, y evitar modificaciones de las condiciones contractuales que supongan
una transferencia de renta de prestamistas a prestatarios no vulnerables. Ademas, la
experiencia historica del CBP del RDL6/2012 sefiala que solo una fraccién de los
hogares elegibles se adheriria efectivamente a las medidas. Si el impacto en la
capacidad de pago de los hogares del incierto contexto econémico actual fuera
menor del esperado y el porcentaje que optase a medidas fuera relativamente bajo
de acuerdo con los datos histéricos del CBP del RDL 6/2012, el impacto en consumo
y PIB seria poco relevante. El impacto en estos agregados macroeconémicos de una
participacion plena de los hogares elegibles debe interpretarse solo como una cota
superior elevada de los efectos que podrian producirse (véase grafico T.5).

En un horizonte temporal mas largo, el efecto de las distintas medidas del
RDL 19/2022 sobre la evolucion del nivel de deuda preexistente de los hogares
también tendria implicaciones sobre la actividad. Como se analiza con mas
detalle en la subseccion siguiente, la aplicacion de carencias y extensiones de
plazo sobre la deuda hipotecaria implica de forma general que esta permanece en
niveles mas elevados por mas tiempo, lo que puede incrementar los gastos por
intereses pagados a lo largo de la vida del hogar, y detraer asi recursos para el
consumo de bienes y servicios en periodos posteriores. Si este efecto negativo se
produce en periodos de la vida del hogar en los que este presenta menor
vulnerabilidad, seria todavia coherente con una funcién estabilizadora de este tipo
de medidas. Por el contrario, medidas como la reduccion de comisiones para la
amortizacién anticipada de préstamos o las medidas sustitutivas y complementarias
en el CBP del RDL 6/2012 contribuirian a reducir el nivel de endeudamiento
preexistente de los hogares, limitando su efecto negativo sobre el crecimiento de la
actividad en el largo plazo.
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Gréfico T.5
EL RECURSO A LAS MEDIDAS ESTRUCTURALES Y TEMPORALES EN LOS CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS PUEDE
ESTIMULAR EN CIERTA MEDIDA LOS NIVELES DE CONSUMO Y ACTIVIDAD A CORTO PLAZO

Bajo el supuesto de que la crisis actual induce a un porcentaje alto de hogares —de acuerdo con la experiencia histérica de solicitudes y
aceptaciones del CBP del RDL 6/2012— a optar a medidas de CBP y NCBP, los niveles de consumo y PIB real podrian crecer en 2023
respectivamente, en 0,15y 0,05 pp, disipandose la respuesta con relativa rapidez. Si las condiciones de pago de los hogares se mantienen
estables a pesar del entorno de crisis y un porcentaje reducido opta a medidas, el impacto macroeconémico no seria material. El supuesto
de que todos los hogares elegibles optan a medidas es una cota superior de impacto muy elevada, dada la experiencia histdrica de
participacion limitada en el CPB del RDL 6/2012.

1 IMPACTO SOBRE EL CONSUMO AGREGADO DE LA REDUCCION DE PAGOS 2 IMPACTO SOBRE EL PIB REAL DE LA REDUCCION DE PAGOS DE DEUDAS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Se presenta la respuesta de la variable de interés (nivel de consumo agregado o PIB real) a una perturbacion positiva de renta en 2023 de los
hogares con menor nivel de esta y una propension marginal al consumo elevada. La perturbacion positiva de renta se calibra de acuerdo con
la reduccion esperada (con respecto a un escenario base en ausencia de medidas) de pagos de cuotas hipotecarias resultado de aplicar las
medidas del CBP del RDL 6/2012 para hogares vulnerables y del NCBP del RDL 19/2022 para hogares en riesgo de vulnerabilidad. Asimismo,
esta calibracion considera el peso de los hogares vulnerables y en riesgo de vulnerabilidad sobre el total de este sector y distintos supuestos
sobre las tasas de solicitud y aceptacion de medidas al amparo del CBP y del NCBP. La reduccién de cuotas hipotecarias en afios posteriores
a 2023 como resultado de estas medidas generaria efectos adicionales.

b Se presenta la desviacion en puntos porcentuales del nivel de la variable en cada afo con respecto al que corresponderia en un escenario con ausencia
de medidas.

¢ Se consideran tres supuestos sobre el porcentaje de hogares vulnerables que acceden de forma efectiva a medidas de alivio de acuerdo con el CBP y
el NCBP: i) todos los hogares elegibles acceden a medidas, ii) los hogares elegibles acceden a medidas en un porcentaje alto, de acuerdo con valores
elevados de tasas de solicitud y aceptacion en la serie temporal observada para el CBP del 6/2012 vy iii) los hogares elegibles acceden a medidas en un
porcentaje bajo, de acuerdo con valores reducidos de tasas de solicitud y aceptacion en la serie temporal observada para el CBP del RDL 6/2012.

El recurso a los Cddigos de Buenas Practicas también puede generar
restricciones al acceso al crédito nuevo en el futuro. En la medida en que el uso de
estas medidas sefiala una menor calidad crediticia de los deudores, esto aumentaria
los costes esperados en términos de dotaciones de deterioro de proporcionarles
crédito, lo que reduciria la capacidad y los incentivos de entidades bancarias y otros
proveedores de crédito de participar en nuevas operaciones con ellos®°. Estas mayores
dificultades para acceder en el futuro al mercado de crédito reducirian para estos
hogares la capacidad de amortiguar perturbaciones negativas futuras de renta o

30 Este tipo de efectos contrapuestos de las medidas de apoyo a los hogares son relevantes en el marco de otras
politicas. Estos pueden llegar a afectar de hecho a toda la poblacion elegible y no solo a la parte de ella que
recurra a las medidas. Por ejemplo, el establecimiento de ciertas medidas de proteccion de los inquilinos puede
reducir la oferta de vivienda en alquiler. Véase, por ejemplo, David Lépez Rodriguez y M.2 de los Llanos Matea
(2020) «La intervencion publica en el mercado del alquiler de vivienda: Una revision de la experiencia internacional».
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anticipar expectativas de un mayor crecimiento. Esto limita los incentivos para un uso
estratégico de los Codigos de Buenas Practicas de hogares vulnerables que conservan
su capacidad de pago. Para aquellos hogares incapaces de hacer frente a los pagos
en ausencia de modificacion de las condiciones contractuales, la sefial negativa de
recurrir a medidas del CBP del RDL 6/2012 o del RDL 19/2022 no constituiria un coste
diferencial, ya que la alternativa del impago igualmente seria una mala sefial de su
calidad de crédito y restringiria, incluso en mayor medida, su acceso futuro al crédito.

T.3.2 Impacto potencial sobre el endeudamiento y carga financiera
de los hogares del RDL 19/2022

En el corto plazo, distintas medidas del marco del RDL 19/2022 podrian
contribuir a limitar el incremento de hogares con carga financiera elevada®'.
Como se ha analizado en el cuerpo del IEF, el peso de estos hogares (véase Grafico
1.9 del capitulo 1) aumentara previsiblemente —en ausencia de medidas— como
resultado del ascenso de los tipos de interés de referencia. Por su propia definicion,
estos hogares tienen una mayor probabilidad de cumplir algunos criterios de elegibilidad
de los Codigos de Buenas Practicas como el de aumento de la carga hipotecaria o el
del nivel minimo que esta representa sobre la renta neta del hogar, y asi de acceder a
medidas como las carencias, que, por su propio disefio, pueden, en el corto plazo,
reducir marcadamente sus gastos financieros y cancelar potencialmente el efecto de
la subida de tipos de interés. El uso de medidas complementarias y sustitutivas de las
reestructuraciones bajo el CBP del RDL 6/2012, como quitas y dacién en pago, tendria
un efecto ain mayor en la reduccién de carga financiera. Es necesario notar que parte
del aumento de hogares con carga financiera elevada, se producira esperablemente
fuera de los niveles inferiores de renta (por encima del percentil 40) y que, de forma
general, estos no serian elegibles para carencias, ampliaciones de plazo u otras
medidas bajo Cdodigos de Buenas Practicas. Estos hogares de mayor renta podrian
todavia beneficiarse de las menores comisiones por conversion de hipotecas a tipo
fijo, y reducir su nivel de riesgo de tipo de interés a un menor coste.

Sin embargo, la aplicacion de periodos de carencia largos y extensiones de
plazo prolongadas puede contribuir a un nivel medio de endeudamiento mas
elevado durante la vida del hogar, que seria sensible al nivel futuro de los tipos
de interés. Por definicion, este tipo de medidas prolonga el plazo de la deuda
hipotecariay, ademas, esta se mantendria mas alta durante mas tiempo si se produjeran
subidas adicionales de los tipos de interés. Los esquemas de amortizacion mas
habituales (e.g., método francés) implican un menor peso relativo de la devolucion del
principal en relacion con el gasto por interés en los plazos mas cercanos al presente,
con lo que alejar el vencimiento implica mecanicamente un freno de la devolucion del
principal. El efecto es mayor cuanto mas alto sea el nivel futuro de los tipos de interés,

31 La carga financiera neta se considera elevada cuando es superior al 40 % de la renta del hogar.
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Grafico T.6

EL USO DE ALGUNAS MODIFICACIONES CONTRACTUALES EN LOS CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS TAMBIEN
IMPLICA COSTES PARA LOS HOGARES, EN FORMA DE UN NIVEL DE ENDEUDAMIENTO MAYOR Y MAS PROLONGADO
Y MAYORES GASTOS

El objetivo principal de las medidas contempladas en el CBP del 6/2012 y en NCBP del RDL 19/2022 es evitar que los problemas de liquidez
de hogares vulnerables devenguen en la pérdida de su vivienda, lo que tiene graves costes socioeconémicos. No obstante, elementos como
las carencias o extensiones de plazos implican un endeudamiento del hogar mayor y mas prolongado en el tiempo, y un mayor nivel de gastos
de interés a largo plazo, asi como mayor sensibilidad de estos a posibles subidas de tipos de interés futuras.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se considera una hipoteca con condiciones originales con un plazo aproximado de 21 afios y un tipo de interés del 4,8 %, supuestos representativos
de las condiciones de un préstamo hipotecario preexistente a tipo variable al inicio de 2023. Los supuestos de reestructuracién consideran la
aplicacion del CBP RDL 6/2012 para reestructurar la operacion con una carencia de cinco afos (con tipo aplicable euribor —0,1 pp) y una extension
de plazo de la operacién a 10 afos. Durante la carencia, el principal se mantiene constante y su amortizacion se reactiva y completa entre el final del
ano 5y el afo 31. Bajo el escenario de referencia, el euribor y el tipo medio hipotecario descienden de forma homogénea aprox. 300 pb desde el final
del primer afno restante de plazo hasta el final del quinto, manteniéndose constantes a partir de ese momento hasta el vencimiento del préstamo. Bajo
el escenario alternativo, el nivel del euribor y el tipo hipotecario al final de los cinco primeros afos es 200 pb superior al del escenario de referencia,
manteniéndose constante en ese mayor nivel a partir de ese punto.

b Estas simulaciones se presentan solo con propdsitos ilustrativos. En la practica, entre otros factores, las diferencias con respecto a los supuestos en
términos de sendas de tipos de interés, términos de carencia y plazo aplicados o método de prorrata de los pagos de principal no satisfechos durante la
carencia pueden generar sendas distintas de devolucién del principal de la deuda y gastos de interés acumulados. Los escenarios aplicados de tipos de
interés no deben interpretarse como previsiones.

¢ En cada fecha, se presenta la ratio entre principal pendiente de amortizar y principal en la fecha inicial del ejercicio de simulacion.

d En cada fecha, se presenta la ratio entre los gastos de interés acumulados hasta entonces y el principal en la fecha inicial del ejercicio de simulacion.

que aumentaria el peso relativo de los gastos por este concepto en las cuotas mas
cercanas al momento presente (véase un ejemplo ilustrativo en el grafico T.6.1). En
sentido contrario, la reduccidon de comisiones para la amortizacion anticipada de
préstamos, que puede incentivar que esta sea mayor, o las medidas sustitutivas y
complementarias en el CBP del RDL 6/2012 reducirian el endeudamiento de los
hogares. También hay que tener en cuenta que las medidas adoptadas para favorecer
la conversidon de operaciones de tipo variable a tipo fijo eliminarian la sensibilidad a
cambios futuros en los tipos de interés para los hogares que se acojan a esta posibilidad.

Igualmente, el mayor nivel de deuda mantenido por el hogar durante mas tiempo
podria traducirse en mayores gastos por intereses a lo largo de la vida del

BANCO DE EsPaRA 180 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 T. CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS SOBRE LAS DEUDAS HIPOTECARIAS



BANCO DE ESPANA

181

préstamo. Un mayor nivel de deuda hipotecaria incrementaria la base sobre la que se
calculan los pagos por interés en multiples periodos futuros®2. Algunas de las medidas,
como la limitacion en el CBP del RDL 6/2012 de los tipos de interés al euribor menos 0,1
pp paralos hogares mas vulnerables durante el periodo de carencia, pueden compensar
al menos parcialmente este incremento de los gastos de interés. En el conjunto de la
vida del préstamo con tipo de interés variable, en particular si este tiene un plazo
prolongado, unos tipos de interés de referencia futuros distintos de las expectativas
iniciales pueden alterar materialmente los gastos por interés acumulados (véase un
ejemplo ilustrativo en el grafico T.6.2). De nuevo, aquellos hogares que se acojan a
medidas que si permitan una reduccion de deuda experimentarian el efecto contrario.

Los impactos en los niveles de deuda y gastos financieros de los hogares
resultantes del RDL 19/2022 generan distintos costes y beneficios sobre estos y
sobre los proveedores de crédito, y es necesaria una valoracion conjunta de
ellos. El objetivo principal de las operaciones de reestructuracion y novacion
contempladas en el CBP del RDL 6/2012 y NCBP del RDL 19/2022 es evitar que los
problemas de liquidez de hogares que son vulnerables, o que estan en riesgo de serlo,
devengan en la pérdida de su vivienda. Esto ocasiona graves costes socioecondmicos,
directamente sobre el hogar afectado, pero también sobre el conjunto de la sociedad,
por la plausible reduccién de la productividad de sus miembros y la alteracion de sus
planes de consumo, asi como por la pérdida de valor del inmueble que actia como
garantia. Las reestructuraciones y las novaciones facilitan el esfuerzo financiero
adicional que requiere afrontar las necesidades de liquidez sobrevenidas a los hogares
elegibles para evitar estas consecuencias tan negativas, pero no suprimen la necesidad
de incurrir en costes financieros asociados a él. Las medidas sustitutivas y
complementarias dentro del CBP del RDL 6/2012 (e.g., quita y dacién en pago), la
suspension de comisiones o la amortizacion anticipada reducen la deuda financiera
del hogar, pero a costa de trasladar mayores costes financieros al proveedor de crédito,
que puede ver asi reducida en alguna medida su solvencia. Como ya se ha sefalado,
esto podria afectar también negativamente a su capacidad de intermediacion, y los
hogares que hagan uso de ellas tendrian plausiblemente una capacidad débil de
recurrir al crédito para afrontar gastos en el futuro.

T.3.3 Medidas de los Codigos de Buenas Practicas y calidad de la cartera
de crédito bancario garantizado con inmuebles residenciales

Las reestructuraciones aparecen relacionadas en la normativa contable
con las dificultades de pago de los deudores. Las reestructuraciones, y

32 Esnecesario tener en cuenta que incluso si la reestructuracion conduce a una reduccion del valor presente neto
del préstamo para el acreedor, esta puede implicar que, en ciertas fechas futuras, el monto de pagos de interés
y devoluciones de principal sea superior para el hogar, presionando en ellas su capacidad de pago. Como,
ejemplo ilustrativo, concentrar todas las cuotas previamente pactadas en la fecha de vencimiento del préstamo
con un pequefo recargo de interés reduciria su valor presente neto, pero generaria una presion de pago elevada
en esa fecha final.
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también otro tipo de modificaciones asimilables concedidas por una entidad en una
determinada operacion de crédito, como las refinanciaciones, se distinguen de las
simples renovaciones o renegociaciones de términos porque, en su ausencia, se
producirian dificultades de reembolso de sus obligaciones para los deudores
concretos asociados a la misma®3. Desde el punto de vista contable, la situacion
financiera del deudor que lleva a la reestructuracion o refinanciacion estara asociada
tipicamente a sefales de riesgo que lleven a su clasificacion como vigilancia
especial®* (e.g., la presencia de pagos vencidos y no satisfechos con una antigiiedad
de entre 30 y 90 dias) o incluso una situacion de dudosidad®. En este ultimo caso,
es importante distinguir entre la presencia de impagos objetivos, que reducen los
flujos de caja para las entidades y son mas gravosos, y una clasificacion como
dudoso subjetivo, en el que no se ha producido impago superior a 90 dias, pero las
caracteristicas del deudor o la operacion llevan a estimar que esto es altamente
probable. Hay que tener en cuenta sin embargo que estas modificaciones
contractuales son una herramienta de gestion del riesgo, que puede prevenir o
contribuir a corregir situaciones de mayor deterioro de la calidad crediticia. En
cualquier caso, cuando las reestructuraciones y refinanciaciones aparecen
vinculadas a operaciones en situacion dudosa o de vigilancia especial, la regulacion,
obedeciendo a un adecuado seguimiento contable del riesgo, establece requisitos
estrictos para su eventual reclasificacion en situaciéon normal®.

Para propdsitos contables, la modificacion de condiciones contractuales
cuando no existen dificultades presentes de pago en una operacion de
préstamo no tendria la consideracion de reestructuracion ni estaria asociada
necesariamente a una reclasificacion negativa de la calidad crediticia. Para
que esta Ultima se produzca, es necesario que se constaten problemas de pago y
que la entidad que concede el préstamo realice concesiones contractuales a los
deudores concretos que participan en la operacién. De forma relacionada, es

33 Los puntos 18y siguientes del anejo 9 de la Circular 4/0217 definen distintas situaciones de modificacion de las
condiciones de la operacion de crédito, distinguiendo entre las refinanciadas y reestructuradas, y las renovadas
o renegociadas. La diferencia principal entre estas dos tipologias es que, las refinanciaciones y reestructuraciones
son facilidades concedidas por una entidad para que los deudores concretos asociados a la operacion se
mantengan al dia de sus obligaciones de pago. Por otro lado, en la refinanciacion y en la renovacion, se utiliza
una nueva operacion para facilitar el cumplimiento de la operacion original, mientras que, en el caso de la
reestructuracion y renegociacion, se modifican directamente las condiciones de la operacion original. EI CBP del
RDL 6/2012 y el NCBP del RDL 19/2022 consideran exclusivamente cambios de condiciones y no
refinanciaciones o renovaciones.

34 De acuerdo con el punto 92 del anejo 9 de la Circular 4/0217, se clasificaran en situacion de vigilancia especial
las operaciones que, sin cualificar como riesgo dudoso o fallido, presentan aumentos significativos del riesgo de
crédito desde el reconocimiento inicial en balance. Las circunstancias que motivan una reestructuracion pueden
en multiples casos llevar también a una valoracion de situacion de vigilancia especial.

35 La clasificacion como riesgo de dudosa recuperacion puede deberse a la morosidad objetiva (impagos de mas
de 90 dias de antigliedad) o a circunstancias subjetivas (e.g. la fuerte caida del volumen de negocio de una
empresa deudora). En los riesgos fallidos, se considera que el deterioro de la solvencia de la operacion o del
deudor son notorios e irrecuperables. Véanse respectivamente los puntos 103 y 126 del anejo 9 de la Circular
4/0217.

36 Veéase por ejemplo los puntos 100 y siguientes, y puntos 115 y siguientes del Anejo 9 de la Circular 4/2017. En
particular, la salida de la situacion de vigilancia especial requiere un periodo de prueba lo suficientemente largo
para constatar la mejora de la calidad crediticia.
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relevante notar también que las limitaciones a un efecto admisible de 0,5 pp sobre
el valor descontado actual de los préstamos como resultado de revisiones de los
tipos de interés en ciertos periodos en las novaciones dentro del NCBP del RDL
19/2022 y de las medidas para hogares vulnerables con menor merma de poder
adquisitivo en el CBP del RDL 6/2012 limitarian directamente la posibilidad de
que estos préstamos sean clasificados como en situacion de impago («default»)
para propdsitos prudenciales, incluso si llegaran a ser considerados como
reestructuraciones®’.

Las diversas medidas contempladas en los Cédigos de Buenas Practicas
tienen asi distintas probabilidades asociadas de ser clasificadas en estados
deteriorados de calidad crediticia. De forma general, desde el punto de vista
contable, la novacion o renegociacién de condiciones que se produzca en ausencia
de sefales de un incremento significativo del riesgo de impago considerando toda
la vida de la operacién podria mantenerse en una situacion normal. En este caso,
las medidas tendrian un caracter eminentemente preventivo y temporal. La
aplicacién de modificaciones contractuales, en particular en el caso de las
reestructuraciones bajo el CBP del RDL 6/2012, reformado por el RDL 19/2022,
apareceria asociada con una mayor frecuencia a una clasificacion en vigilancia
especial, si las sefales de deterioro de la calidad de crédito son mas evidentes, o

|38

incluso como dudoso contable o prudencial®®, ante sefales todavia mas marcadas

de deterioro o la presencia de impagos objetivos, y en particular si se observa una
reduccion material del valor descontado presente del préstamo. La aplicacion de
medidas con mayores extensiones de plazo o carencia aumentaria la probabilidad
declasificaciénendudoso®®. Laaplicacion de quitas comomedidas complementarias
a las reestructuraciones viables del CBP del RDL 6/2012 estaria asociada de forma
general a una clasificacion como dudoso. En el caso de la dacion en pago, se
produciria, en el contexto del CBP del RLD 6/2012, la adjudicacion de la vivienda
que actla como garantia real del préstamo y el reconocimiento de pérdidas por la
parte del préstamo no cubierta por el valor de la garantia.

El sector bancario afrontaria el impacto del deterioro macrofinanciero y de las
potenciales reclasificaciones por aplicacion de medidas del CBP desde una

37 La aplicacion de las directrices de la ABE (EBA/GL/2016/07) desde el 1 de enero de 2021 respecto a la nueva
definicion de impago de conformidad con el articulo 178 del Reglamento (UE) n° 575/2013 ha generado la
existencia de ciertas diferencias entre los importes calificados como «dudosos contables» (definicion contable
recogida en la Circular 4/2017 del Banco de Espana) y los «defaults prudenciales» (segun las citadas directrices
de la ABE). Uno de los criterios para determinar la presencia de defaults prudenciales es que el valor descontado
presente del préstamo se reduzca en mas de un 1 %.

38 El articulo 47bis.2 del Reglamento (UE) N° 575/2013 establece que se clasificaran como «non-performing
exposures» («dudosos prudenciales») las exposiciones en las que se ha producido impago de conformidad con
el articulo 178 de este reglamento («defaults prudenciales») y las exposiciones que se consideren deterioradas
conforme al marco contable aplicable (cuando se aplique la Circular 4/2017 seran los «dudosos contables»
segun su Angjo 9).

39 En particular, de acuerdo con el punto 116 de la Circular 4/2017 del Banco de Espana, los periodos de carencia
superiores a dos afos llevarian a la clasificacion como dudoso de una operacion que tenga la consideracion de
reestructuracion, y también de refinanciacion.
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Gréfico T.7

LAS OPERACIONES REESTRUCTURADAS Y REFINANCIADAS REPRESENTAN UNA FRACCION RELEVANTE DE LOS PRESTAMOS CON
GARANTIA DE VIVIENDA EN SITUACION DUDOSA, PERO TAMBIEN PUEDEN AYUDAR A PREVENIR O CORREGIR ESTA SITUACION Y A
LIMITAR LOS COSTES ASOCIADOS

Los préstamos reestructurados y refinanciados han perdido peso entre 2016 y 2019 sobre el total de los préstamos a hogares garantizados
con inmuebles, de forma coherente con la normalizacion de la actividad econémica y la mejora de la calidad media de los balances. Se
observa una proporcion superior de este tipo de operaciones en situacion dudosa con respecto a las no dudosas, indicando un papel
historico mas correctivo que preventivo. En la elevada diferencia en términos de cobertura entre dudoso y otras situaciones destaca el
potencial beneficio de una adecuada aplicaciéon de las medidas de modificacion contractual en el Cddigo de Buenas Practicas.

1 CALIDAD CREDITICIA DE LA CARTERA DE PRESTAMOS GARANTIZADOS POR 2 PORCENTAJE DE COBERTURA EN CADA SITUACION DE RIESGO. CARTERA
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situacion inicial favorable de la calidad del crédito a hogares con garantias
inmobiliarias. El peso de las reestructuraciones y refinanciaciones sobre el total de
deuda bancaria de los hogares garantizada con inmuebles presenta una tendencia
descendente desde el final de la crisis financiera global. En particular, de manera
coherente con la normalizacion de la actividad econémica y el proceso general de
mejora de la calidad de los balances bancarios en el periodo posterior a esta crisis, la
ratio de operaciones reestructuradas dudosas para esta cartera ha descendido 1,2 pp
desde 2016, hasta situarse en torno al 0,8 % en 2022. En el caso de las operaciones
refinanciadas dudosas, su ratio sobre el total de la cartera ha descendido 0,6 pp hasta
situarse en el 0,6 % (véase grafico T.7.1). La menor presién sobre la capacidad de pago
de los hogares se ha traducido en un menor recurso a estas herramientas financieras
para la gestion de los problemas de liquidez y solvencia de los deudores hipotecarios.
El peso de los dudosos no vinculados a restructuraciones y refinanciaciones también
ha descendido en el periodo 2016-2019. Para el periodo mas reciente, se observa sin
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embargo un repunte de 0,4 pp del peso de los préstamos en vigilancia especial sobre
el conjunto de la cartera, llegando al 5,5 % en 2022 (véase grafico T.7.1).

Las operaciones reestructuradas y refinanciadas concentran un volumen
mayor en situaciones de calidad crediticia dudosa. En particular, el peso de las
reestructuraciones (refinanciaciones) dudosas sobre el total de la cartera excedia
en 2022 en un 26 % (30 %) al de las operaciones de este tipo que no eran dudosas. En
2022, el peso de los refinanciados y reestructurados dudosos sobre el total de la
cartera alcanzaba asi el 1,5 %, frente al 1,2 % para la fraccién no dudosa de este tipo
de operaciones. En afios anteriores, también se observa una mayor proporcion de
dudosos en este tipo de operaciones (véase grafico T.7.1). Esto muestra para el
conjunto de la cartera una cierta predominancia del papel de estas herramientas
para gestionar el crédito dudoso, frente a un rol preventivo. Hay que tener en cuenta
ademas que, de acuerdo con la normativa, parte del crédito no dudoso de
reestructuraciones y refinanciaciones se corresponderia con operaciones en
vigilancia especial después de haber abandonado la situacién dudosa. No obstante,
dentro de la clasificacion de dudoso, la aplicacién de una reestructuracion puede
llegar todavia a prevenir el impago objetivo e incurrir en una situacion de morosidad.
Estas observaciones no impiden ademas que estas herramientas también puedan
ayudar, al menos en algunos casos, a limitar la entrada en dudoso, y que esta funcién
pueda tener potencialmente una mayor importancia en las reestructuraciones
resultado de la aplicacion de los Codigos de Buenas Practicas.

Las reestructuraciones y refinanciaciones pueden incrementar a corto plazo
los costes de las entidades bancarias por coberturas por deterioro, pero a
medio plazo pueden contribuir a reducirlos si se frena la migracion de estos
préstamos hacia peores estados o se facilita su recuperacion posterior. La
presencia de la vivienda como garantia real contribuye a que las pérdidas esperadas
en caso de impago sean relativamente reducidas en los préstamos a hogares con
garantia de inmuebles residenciales. A pesar de ello, la cobertura mediante
provisiones contables, y sus gastos asociados, se incrementan notablemente cuando
un préstamo se reclasifica desde situacion normal. Con datos para 2022, para el total
de entidades de depdsito, el porcentaje de cobertura (provisiones contables sobre el
importe de los préstamos) creceria desde el 0,2 % (normal) hasta el 3,5 % (vigilancia
especial) y el 33,3 % (dudoso) (véase grafico T.7.2). Adicionalmente, la dacion en pago
con extincion de responsabilidad del deudor requeriria cubrir completamente el
importe de los préstamos que exceda el valor de la garantia de vivienda. En la medida
en que las reestructuraciones bajo el CBP del RDL 6/2012 y el NCBP del RDL 19/2022
contribuyan a frenar la migracion hacia peores estados de clasificacién crediticia o a
favorecer la recuperacion hacia mejores estados, conduciran a menores costes por
deterioro por parte de las entidades.

Desde esta perspectiva, es también importante destacar la orientacion de los
Codigos de Buenas Practicas a los hogares vulnerables y en riesgo de
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vulnerabilidad. Son los deudores incluidos dentro de estos grupos los que
presentan una mayor sensibilidad de su capacidad de pago al deterioro de las
condiciones macrofinancieras, y este efecto estara presente independientemente
de que se apliquen modificaciones contractualesy, en particular, unareestructuracion
bajo el CBP del RDL 6/2012, reformado por el RDL 19/2022. El deterioro de la calidad
crediticia de aquellos que vean deteriorada su situacion laboral o nivel de renta en
un entorno de crisis es esperable que sea igual o mayor en ausencia de medidas de
la modificacién de condiciones contractuales. De hecho, en estos casos, estas
facilitarian mitigar las consecuencias de la perturbacién macrofinanciera tanto para
acreedores como para deudores. Por el contrario, si las medidas de los Codigos de
Buenas Practicas no estuvieran focalizadas y fueran excesivamente prescriptivas,
podrian producir simples transferencias de renta de acreedores a deudores,
forzando ademas un crecimiento de provisiones adicional en los primeros y limitando
su capacidad de intermediacion. Asi, es importante una implementacién adecuada
de estas medidas en linea con los criterios de elegibilidad fijados en la normativa
que los desarrolla. En este sentido, es importante recordar que la clasificacion de un
préstamo como dudoso implica que el acreditado tenga mayores dificultades para
acceso al crédito mientras se encuentre en esa situacion y, posiblemente también a
futuro. Esto limita los potenciales problemas de riesgo moral que pueden generar
este tipo de medidas, ya que pueden tener un coste para el acreditado.

T.4 Conclusiones
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El RDL 19/2022 fija un marco amplio de proteccion de hogares vulnerables y
en riesgo de vulnerabilidad, facilitando también de forma general la
adaptacion de todos los deudores hipotecarios al entorno de mayores tipos
de interés. Como se ha presentado en las secciones T.1 y T.2, la proporcion de
hogares elegible para las distintas medidas de los Codigos de Buenas Practicas
contempladas en el marco resultante de este RDL es sustancialmente mayor que la
que podia acogerse al CBP del RDL 6/2012 bajo su formulacion original. Ademas,
medidas adicionales en el RDL 19/2022 como la suspensién temporal del devengo
de comisiones por conversidn de las operaciones de tipo variable a fijo, alcanzan
al conjunto de los deudores hipotecarios. No obstante, es necesario tener en
cuenta que, en gran parte, las medidas aplicables a los hogares afectados por la
ampliacion de la elegibilidad tienen un alcance mas limitado que las de la redaccion
anterior del RDL 6/2012 y una efectividad temporal acotada. Esto reflejaria su
menor grado de vulnerabilidad relativa y la naturaleza coyuntural, vinculada a las
perturbaciones macrofinancieras posteriores a la invasiéon rusa de Ucrania, de
parte de los riesgos que afrontan.

La experiencia de la aplicacion del CBP del RDL 6/2012 senala que este tipo

de medidas tienen un rol particularmente relevante como mecanismo de
absorcion de las consecuencias de crisis, con una funcion mas limitada en

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 T. CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS SOBRE LAS DEUDAS HIPOTECARIAS



BANCO DE ESPANA

187

situaciones normales. Tanto el volumen de solicitudes de aplicacion del CBP
6/2012 como su tasa de realizacioén fueron significativamente mas elevados en los
anos mas proximos al fin de la crisis financiera global, repuntando también durante
la crisis sanitaria, aunque mas levemente por la menor presion que esta ejercio
sobre la capacidad de pago de los hogares dadas las medidas de proteccion
implementadas. En situaciones mas alejadas de crisis, la aplicacién del CBP del
RDL 6/2012 ha sido mucho mas reducida, pero no nula, con lo que tendria también
una funcién estructural secundaria de apoyo a los hogares vulnerables afectados
por factores idiosincraticos en momentos normales del ciclo econdmico. El disefio
de lareforma en el RDL 19/2022 se orienta especialmente a la dimensién coyuntural,
al introducir un mecanismo puramente temporal como el NCBP, suspender ciertas
comisiones bancarias hasta 2024, o modular las condiciones del CBP del RDL
6/2012, que es un mecanismo de naturaleza permanente, en funcion del grado de
deterioro de la capacidad adquisitiva del hogar, que es previsible que sea mayor en
situaciones de crisis.

Es esperable que laimplementacion de estas medidas tenga un efecto positivo
muy moderado a corto plazo en el consumo y en el nivel de actividad del PIB.
Los hogares vulnerables o en riesgo de vulnerabilidad en los que se focalizan estas
medidas tienen una propensién marginal al consumo elevada, en particular en un
entorno macroeconémico desfavorable, y es esperable que la reduccién de gastos
financieros en el corto plazo asociada a distintas medidas del marco resultante del
RDL 19/2022 se traduzca en un impulso al consumo, que también se transmitiria al
conjunto del PIB real. El tamano total del estimulo macro estaria sin embargo acotado
por el niumero limitado de hipotecados elegibles para aquellas, y, ademas, no todos
los hogares elegibles optarian a las medidas de acuerdo con la experiencia histérica
del CBP del RDL 6/2012.

Las medidas en el marco del RDL 19/2022 también pueden implicar costes
para los hogares, en forma de un mayor nivel de endeudamiento o menor
acceso al crédito futuro. Hay que tener en cuenta que medidas como las carencias
y extensiones de plazo, que tienen la funcion clave de evitar que la pérdida de liquidez
en el contexto actual lleve a una pérdida de la vivienda, implican un mayor nivel de
deuda del hogar por mas tiempo. El mayor endeudamiento, a su vez, incrementa los
gastos por intereses que deben afrontar los hogares acogidos a estas medidas
durante la vida del préstamo, y aumenta su sensibilidad a potenciales subidas futuras
de tipos. Algunas medidas contempladas, como la suspension temporal de
comisiones de amortizacion anticipada en el RDL 19/2022, o medidas sustitutivas
y complementarias en el CBP del RDL 6/2012, operarian en sentido contrario y
reducirian la deuda de los hogares. La conversion de operaciones de tipo variable a
tipo fijo limitaria la sensibilidad a futuras subidas de tipos de interés. En cualquier
caso, el recurso a estas medidas por parte de un hogar constituye una sefial negativa
de su calidad de crédito y puede perjudicar su acceso futuro a él. Esto ultimo haria
sus gastos futuros mas sensibles a perturbaciones de su renta.
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De forma general, las modificaciones contractuales son una herramienta que
puede permitir a las entidades bancarias corregir o prevenir las situaciones
de mayor deterioro de la calidad crediticia, y esto aplica en particular a las que
se lleven a cabo bajo Cédigos de Buenas Practicas. Se puede esperar que el
deterioro de la calidad crediticia de un deudor hipotecario vulnerable se vea
incrementado en ausencia de medidas de mitigacién, como una reestructuracion
u otras modificaciones contractuales, cuando se producen perturbaciones
macroecondmicas severas, lo que aumenta la probabilidad de que se sitle en una
situacion de dudoso o fallido. La aplicacion de extensiones de plazo y carencias
pueden ayudar a prevenir, 0 a gestionar y corregir una evolucion mas desfavorable
de la calidad crediticia, limitando los costes por cobertura de las entidades bancarias.
Por el contrario, otras medidas como las quitas o la dacion en pago si que supondrian de
forma general un coste neto para ellas y reducirian en alguna medida su capacidad
de intermediacion. Para extraer los maximos beneficios del marco establecido por el
RDL 19/2022 y limitar los costes que implica para hogares y proveedores de crédito
es importante una correcta implementacion de este. Como pone de manifiesto este
analisis ex-ante basado en los datos disponibles hasta diciembre de 2022, sera
especialmente relevante para que se produzcan los efectos esperados que se
mantenga un ambito de aplicacion temporal adecuado y la focalizacién de las
medidas en segmentos financieros vulnerables. Sera necesario llevar a cabo una
evaluacién ex-post de estas cuestiones en posteriores informes segun se disponga
de informacién del desarrollo del marco reformado de Cédigos de Buenas Practicas.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2023 T. CODIGOS DE BUENAS PRACTICAS SOBRE LAS DEUDAS HIPOTECARIAS









Anejo 1
BALANCE CONSOLIDADO (a)
ENTIDADES DE DEPOSITO

dic-22 Var. Peso AT Peso AT
Activo dic-22/dic-21 dic-21 dic-22
m€ % % %

Caja y bancos centrales 446.587 -19,7 141 111
Entidades de crédito 230.169 55 55 5,7
Crédito a las Administraciones Publicas 108.648 51 2,6 2,7
Crédito al sector privado 2.295.434 5,1 55,2 56,8
Valores de renta fija 547.570 11,7 12,4 13,6
Otros instrumentos de capital 29.044 -38,2 1,2 0,7
Participaciones 21.948 -9,2 0,6 0,5
Derivados 156.985 28,3 3,1 3,9
Activo material 58.180 -0,4 1,5 1,4
Resto del activo 145.248 -4,2 3,8 3,6
TOTAL ACTIVO 4.039.814 21 100,0 100,0
PRO MEMORIA

Financiacion al sector privado 2.350.842 53 56,4 58,2

Financiacion a las Administraciones Publicas 559.700 10,4 12,8 13,9

Activos dudosos totales 81.583 -8,6 2,3 2,0

Ratio de morosidad total 2,3 -26 (b)

dic-22 Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto dic-22/dic-21 dic-21 dic-22
mE€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 223.434 -43,3 10,0 55
Depdsitos de entidades de crédito 238.608 13,4 53 5,9
Depdsitos de las Administraciones Publicas 126.516 2,7 3,1 3,1
Depdsitos del sector privado 2.429.088 6,6 57,6 60,1
Valores negociables y financiacion subordinada 442.512 8,2 10,3 11,0
Derivados 147111 22,3 3,0 3,6
Provisiones (incluye pensiones) 22.555 -17,4 0,7 0,6
Resto del pasivo 160.230 13,5 3,6 4,0
TOTAL PASIVO 3.790.056 2,3 93,7 93,8
PRO MEMORIA

Préstamo neto del Eurosistema (a) 192.970 -33,4 7,3 4,8
Fondos propios 295.057 3,0 7,2 7,3
Intereses minoritarios 12.140 -19,7 0,4 0,3
Ajustes por valoracién del patrimonio neto -57.439 13,4 -1,3 -1,4
TOTAL PATRIMONIO NETO 249.758 -0,5 6,3 6,2
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4.039.814 21 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espana.

a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de

2022.
b Diferencia calculada en puntos béasicos.
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Anegjo 2
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA
ENTIDADES DE DEPOSITO (a)

dic-22 dic-21 dic-22
me dic—;/; \//?:Iri.c—21 % ATM % ATM
Productos financieros 127.790 40,4 2,33 3,19
Costes financieros 49.623 104,6 0,62 1,24
Margen de intereses 78.267 171 1,71 1,95
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.119 -6,7 0,03 0,03
Margen de intermediacion 79.386 16,7 1,74 1,98
Resultados de entidades por el método de la participacion 3.369 9,7 0,08 0,08
Comisiones netas 29.465 7,9 0,70 0,74
Resultado de operaciones financieras 4.622 -6,1 0,13 0,12
Otros resultados de explotacion (neto) -2.214 — 0,00 -0,06
Margen bruto 114.628 11,0 2,65 2,86
Gastos de explotacion 53.424 1,7 1,35 1,33
Margen de explotacion 61.204 20,5 1,30 1,58
Pérdidas por deterioro 17.135 19,7 0,37 0,43
Otras dotaciones a provisiones (neto) 2.974 -50,7 0,15 0,07
Otros resultados (neto) -5.138 — 0,09 -0,13
Resultado antes de impuestos
(incluyendo actividades interrumpidas) 35.957 5,6 0,87 0,90
Resultado neto 25.451 -1,5 0,66 0,64
PRO MEMORIA
Resultado atribuido a la entidad dominante 23.888 2,4 0,60 0,60

FUENTE: Banco de Espana.

a La cuenta de resultados consolidada incluye informacion pro-forma de los meses de actividad de dos entidades significativas absorbida en 2021.
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El Banco de Espafia publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién sobre
su actividad (informes econdmicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion, etc.),
que pueden ser consultados en el Repositorio Institucional, en https://repositorio.bde.es/.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espana, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/
informes/.
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Administraciones Publicas ISFLSH
Autoridad Bancaria Europea JERS
Activos ponderados por riesgo JUR
Additional Tier 1 Capital (Capital adicional de nivel 1) LCR
Activos totales medios LGD
Basel Committee on Banking Supervision LSI
Banco Central Europeo LTP
Banco de Pagos Internacionales
Comité de Basilea de Supervision Bancaria LTV
Central de balances trimestral m
Colchén de capital anticiclico MiCA
Colchon de conservacion de capital mm
Common equity Tier 1 (capital ordinario de nivel 1) MMSR
Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia
Comision Nacional del Mercado de Valores MPE
Contingent Convertible bond (bono convertible MREL
contingente) MUR
Coronavirus disease 2019 (enfermedad por coronavirus) MUS
Comité de Pagos e Infraestructura de Mercados NBER
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores NSFR
Capital Requirements Directive
Capital Requirements Regulation NGEU
Componente sectorial del colchén de capital anticiclico OEIS
Datos individuales ols
Distributed Ledger Technology OTAN
European Banking Authority
Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad E‘D
Empresarial b
European Central Bank gER
Entidades de contrapartida central PIB
Entidad de depésito Pl
European Deposit Insurance Scheme (Sistema europeo PMI
de garantia de depositos)
Espacio econémico europeo PP
Establecimiento financiero de crédito PRTR
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién Pyme
Entidad de importancia sistémica mundial RBD
Expediente de regulacién de empleo temporal RD
Autoridad Europea de Valores y Mercados RDL
European Systemic Risk Board Repo
Euro short-term rate (tipo de interés a corto plazo del euro) ROA
Federal Deposit Insurance Corporation, US (Corporacion ROE
Federal de Seguro de Dep6sitos de Estados Unidos) S
Autoridad suiza supervisora del mercado financiero $1/82/S3
Fully loaded S&P
Forward-looking exercise on Spanish banks SA
Fondos del mercado monetario SARS-CoV-2
Consejo de Estabilidad Financiera SNF
Grupo de Accién Financiera Internacional SREP
Banco de importancia sistémica mundial (global
systemically important bank) S-VAR
High Quality Liquid Assets (Activos liquidos de alta calidad) ~ TLTRO
Instituto de Crédito Oficial
Informe de estabilidad financiera T/TR
Intervencion General de la Administracion del Estado UE
Instituto Nacional de Estadistica UEM
indice de precios de consumo VAB
Indicador de riesgo sistémico VAR
Austria DE Alemania JP
Australia DK Dinamarca KR
Bélgica EE Estonia KY
Bulgaria ES Espafia LT
Brasil Fl Finlandia LU
Canada FR Francia Lv
Suiza GB Reino Unido MT
Chile GR Grecia MX
China HR Croacia NL
Chipre HU Hungria NO
Republica IE Irlanda PL
Checa IT ltalia PT
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Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucion

Liquidity Coverage Ratio (Ratio de cobertura de liquidez)
Loss given default (Pérdida en caso de impago)

Less significant institutions (Entidades menos significativas)
Loan-to-price (cociente entre el valor del préstamo

y el precio de adquisiciéon del inmueble)

Relacion préstamo-valor

miles

Reglamento de Mercado de criptoactivos

miles de millones

Money market statistical reporting (Reglamento de
Mercado de criptoactivos)

Ejercicio de Proyecciones Macroeconémicas del BCE
Minimum required eligible liabilities

Mecanismo Unico de Resolucién

Mecanismo Unico de Supervision

National Bureau of Economic Research

Net Stable Funding Ratio (Ratio de financiacion

estable neta)

Next generation European Union

Otras entidades de importancia sistémica

Overnight interest swap

Organizacion del Tratado del Atlantico Norte

Percentil

Probability of default (probabilidad de impago)

Puntos basicos

Price earnings ratio (ratio entre el precio o valor y los beneficios)
Producto interior bruto

Posicién de inversién internacional

Purchasing managers’ index

Puntos porcentuales

Plan de Recuperacion, Transformacioén y Resiliencia
Pequefa y mediana empresa

Renta bruta disponible

Real Decreto

Real Decreto-ley

Acuerdo de recompra

Return on assets (rentabilidad sobre el activo)

Return on equity (rentabilidad sobre el patrimonio neto)
Semestre

Stage 1/ Stage 2 / Stage 3

Standard & Poor’s

Sociedad anénima

Severe Acute Respiratory Syndrome CoronaVirus 2
Sociedad no financiera

Supervisory Review and Evaluation Process (proceso de
revision y evaluacién supervisora)

Vector autorregresivo estructural

Targeted longer-term refinancing operations (Operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico)
Trimestre

Unioén Europea

Unién Econémica y Monetaria

Valor afiadido bruto

Vector autorregresivo

Japén RO Rumania
Corea del Sur SE Suecia
Islas Caiman SI Eslovenia
Lituania SK Eslovaquia
Luxemburgo TR Turquia
Letonia us Estados Unidos
Malta

México

Holanda

Noruega

Polonia

Portugal
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