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La prolongacién del entorno de tipos de interés mas altos observada en 2023 contribuy6 a
intensificar la contraccion del crédito al sector privado residente en Espafa, ya iniciada en
2022. Esta contraccion fue generalizada en las distintas carteras, con decrecimientos
notables del crédito a la vivienda y del destinado a finalidades empresariales, si bien sus
saldos tendieron a estabilizarse en el tramo final del afo. La calidad crediticia en Espaiia,
que habia encadenado en los Ultimos afios un largo periodo de mejora continuada apenas
interrumpida por la pandemia, mostré un ligero deterioro, concentrado en los préstamos a
los hogares.

Los mayores tipos de interés continuaron aumentando los costes de todos los instrumentos
de financiacion de las entidades bancarias espafolas, incluidos los depdsitos de empresas y
hogares, que son la fuente mayoritaria. No obstante, su grado de traslacion del incremento de
los tipos monetarios sigue siendo reducido en comparacion con los productos de activo, lo
que ha favorecido una mejora sustancial de los resultados bancarios a través del crecimiento
del margen de intereses.

La mejora de la rentabilidad bancaria ha sustentado una importante retribucién al accionista 'y
un timido refuerzo de la solvencia, de manera que la brecha en términos de ratio CET1 con los
principales sistemas bancarios europeos ha vuelto a ampliarse. Las pruebas de estrés, como
larecogida en el Recuadro 2.1 de este capitulo, muestran una elevada capacidad de resistencia
agregada del sector bancario ante escenarios adversos.

En cualquier caso, es necesario tener en cuenta que el grueso de los efectos adversos del
endurecimiento monetario reciente se manifestara, a diferencia de los favorables ya realizados,
con un cierto desfase. En consecuencia, cabria esperar una paulatina moderacién del margen
de intereses segun la traslacion en los tipos del pasivo se aproxime mas a la de los del activo,
asi como un incremento de las pérdidas por deterioro en funcién de la intensidad del cambio
de tendencia en la evolucion de la calidad del crédito.

En este contexto, resulta recomendable que las entidades dediquen una parte significativa de
los beneficios actuales a reforzar su capacidad para absorber los potenciales costes retardados
que puede ocasionarles el actual entorno de tipos de interés mas altos.

El sector de intermediacion financiera no bancaria (IFNB) en Espaia ha presentado un tamano

y una estructura de interconexiones relativamente estables en 2023 en el contexto del
endurecimiento de la politica monetaria.
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2.1

Las entidades de depdsito
2.1.1 Estructura de balance, riesgos y vulnerabilidades
Riesgo de crédito en el negocio en Espana

El crédito en Espana al sector privado residente intensificé su descenso en 2023, en
términos tanto nominales como reales. En concreto, el saldo del crédito concedido a este
sector por las entidades de depdsito en Espafia descendid el ultimo afio un 3,4 % en términos
interanuales, 2,8 puntos porcentuales (pp) mas que el afio anterior. En términos reales', el
descenso del crédito también fue mayor, 0,8 pp, hasta el 6,7 % (véase grafico 2.1.a).

La dinamica contractiva fue generalizada por sectores y entidades, moderandose en la
parte final del afho. Esta notable contraccion del crédito se observé tanto en el crédito a
sociedades no financieras y empresarios individuales como en hogares, mientras que solo en
las sociedades financieras? se registré un repunte. Este comportamiento fue generalizado por
entidades (véase grafico 2.1.b). En cuanto a la evolucion en el afio, los descensos interanuales
se estabilizaron en el Ultimo trimestre de 2023, tanto en hogares como en el segmento
empresarial no financiero (véase grafico 2.1.c).

En los sectores empresariales no financieros, el descenso del saldo de crédito en 2023
fue notablemente mayor que el del aifo previo. Para las sociedades no financieras y
empresarios individuales, el crédito se contrajo un 5,5% en 2023, 4,1 pp mas que en el afo
anterior, y este descenso fue generalizado entre los diferentes sectores de actividad y tamafios
de empresa. Una parte de esta disminucion se debié a la amortizacion de préstamos
concedidos bajo el paraguas del programa de garantias publicas implementado durante la
pandemia (descenso interanual de su saldo cercano al 30 % en 2023). El recorte del crédito
empresarial contribuyd en 2 pp al descenso total observado en el crédito al sector privado
residente (véase grafico 2.1.c). En el caso de las pymes, el descenso interanual alcanzé el
8,8% en 2023 (4,1 % en el afo 2022), mientras que en las empresas de mayor tamano la
reduccion fue del 1,8 % (frente a un crecimiento de la misma magnitud en el afio 2022).

El saldo de crédito de las entidades de deposito a los hogares se redujo influido por el
comportamiento del destinado a vivienda. El crédito a hogares presenté un descenso
interanual del 2,3 %, 2,2 pp mayor que en el afio anterior, fundamentalmente por la evolucion
del crédito para adquisicidn de vivienda, que cayd en 2023 en un 3,1 %, el mayor retroceso
interanual desde 2015. Como se ha sefalado en el capitulo 1, la amortizacién extraordinaria
de operaciones ha contribuido significativamente a este desarrollo. De los 3,4 pp de caida del

1 Las cifras de crédito real referidas en este parrafo se obtienen deflactando con el indice de precios de consumo la parte del
crédito destinada a hogares sin finalidad empresarial, y con el deflactor del producto interior bruto el resto del crédito
(sociedades no financieras, sociedades financieras y empresarios individuales). En el resto del capitulo, las referencias al
crédito se refieren al crédito nominal.

2 Este sector tiene un peso reducido dentro de la cartera de crédito al sector privado residente en Espana (5,6 % en diciembre
de 2023).
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Grafico 2.1

El crédito al sector privado residente espainol descendié en 2023 de forma generalizada por sectores y entidades,
si bien modero su caida en la parte final del aho
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2.1.b Distribucion de las tasas de variacion interanual del crédito al sector privado residente por entidades (c).
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2.1.c Contribuciones a la tasa de variacion interanual del crédito al sector privado residente, por sectores.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b 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).

¢ El grafico muestra la funcién de densidad de la tasa de variacion del crédito al sector privado residente para las entidades de depdsito espafiolas,
ponderada por el importe del crédito. Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacién no
paramétrica de esta y proporciona una representacion gréfica continua y suavizada de dicha funcién.
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Grafico 2.2
El importe de crédito nuevo concedido en 2023 descendié moderadamente para las sociedades no financieras
y de forma mas marcada en el segmento de hogares

2.2.a Volumen de crédito nuevo acumulado en doce meses. Hogares, sociedades no financieras y empresarios individuales (a).
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2.2.b Distribucion por entidades de la tasa de variacién interanual de los flujos de nuevas operaciones semestrales a hogares
(izda.) y sociedades no financieras y empresarios individuales (dcha.) (b). Negocios en Espaia. DI
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se excluyen en este gréfico las otras sociedades financieras.

b El gréfico muestra la funcién de densidad de la tasa de variacion interanual de los flujos de nuevas operaciones semestrales a hogares (izda.) y
sociedades no financieras y empresarios individuales (dcha.) para las entidades de depdsito espafiolas, ponderada por el flujo de nuevas N
operaciones semestrales para esa finalidad. Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion
no paramétrica de esta y proporciona una representacion gréfica continua y suavizada de dicha funcion.
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crédito al sector privado residente en 2023, 1,3 pp correspondieron a la evolucion del
crédito para vivienda. El resto del crédito a hogares, por su parte, crecio un 1,1 % en el afio,
pero esto apenas moderé la contribucion neta negativa del crédito a hogares en 0,1 pp?, hasta
situarla en —1,2 pp (véase grafico 2.1.c).

El crédito nuevo también se redujo, a una tasa algo inferior al saldo. El crédito nuevo

concedido a hogares y sociedades no financieras descendié en 2023 un 3,1 % con respecto
a la cantidad otorgada en 2022 (véase grafico 2.2.a). Este descenso neto recoge la caida del

3 Esta cartera representaba en diciembre de 2023 el 19 % del crédito a hogares y el 10,2 % del total de crédito al sector
privado residente.
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4,3 % en la concesidn de nuevas operaciones y su compensacion parcial por el incremento
de dispuestos en las operaciones ya existentes.

El retroceso del crédito nuevo se observé en mayor medida en hogares, pero afecté
también a sociedades no financieras y empresarios individuales. El descenso interanual
observado en 2023 fue menor en el nuevo crédito empresarial (-1,1 %) que en los hogares
(9,5 %). Dentro de las empresas no financieras, destaco la peor evolucién de las pymes, que
registraron un descenso del 5,4 % interanual en el crédito nuevo concedido.

El descenso del crédito nuevo en 2023 ha sido generalizado entre las entidades de
depdsito. En el caso de los hogares (véase grafico 2.2.b, panel izquierdo), se ha observado un
aumento de la dispersion del crecimiento interanual en el segundo semestre de 2023, con
un conjunto de entidades desplazandose hacia valores positivos. Esto vendria motivado, al
menos en parte, por las dinamicas de competencia del sector, que impulsan a determinados
grupos de entidades a reforzar su cuota de mercado. En cualquier caso, sera necesario
monitorizar si este cambio en la distribucion es indicativo de un cambio de tendencia en el
agregado del crédito a hogares. Por el contrario, en el caso de los sectores empresariales no
financieros (véase grafico 2.2.b, panel derecho), se observé una mayor homogeneidad entre
entidades en comparacion con los semestres precedentes, apareciendo estas mas
concentradas cerca de la tasa media de decrecimiento®.

La ratio de crédito dudoso en 2023 se ha mantenido practicamente estable, con un
descenso limitado del volumen de dudosos, que compensé el impulso al alza que
supuso la contraccion de los saldos totales. La ratio de dudosos descendié en 2023
menos de 0,1 pp, hasta situarse en el 3,4 % para el conjunto del sector privado residente
(véase grafico 2.3.a). En consecuencia, se detuvo el proceso de intensos descensos
observados desde el final de la crisis financiera global como consecuencia sobre todo de la
reduccidn del volumen de préstamos dudosos. En particular, en el acumulado de todo el afio
2023, se ha observado un descenso de este volumen del 3,7 % (muy por debajo de la caida
del 18,5 % de 2022). El descenso del saldo total de crédito al sector privado residente habria
contribuido a su ratio de dudosos en 0,1 pp®.

Los activos dudosos en el crédito a vivienda aumentaron en 2023, lo que ha elevado la
ratio de dudosos en la cartera de crédito a hogares. El crecimiento interanual de los dudosos
enhogares (2,7 %, frente al descenso del 24,3 % en el afio anterior), fue impulsado por un aumento
significativo de estos en el crédito destinado a adquisicién de vivienda (6,9 %) (véase grafico 2.3.b),
lo que ha llevado la ratio de dudosos hasta el 2,4 %, tras subir 0,3 pp en el afo.

4 En el periodo mas reciente de datos, Il S 2023, un mayor crecimiento del crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras
aparece asociado con una mayor ratio de solvencia y una menor ratio de dudosos en los negocios en Espafia. Este crecimiento
también aparece impulsado por parte de las entidades que partian de un nivel mas bajo de margen de interés sobre total activo
en el negocio en Espana.

5 Para un tamafno de saldo constante, la ratio de dudosos del crédito al sector privado residente se hubiera situado en diciembre
de 2023 en el 3,3 %, frente al 3,4 % efectivamente observado.
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Grafico 2.3

El crédito problematico empeoro su evolucion en 2023: se frend el descenso de los dudosos y se incrementaron
los préstamos en vigilancia especial, sobre todo por la evolucion adversa de los hogares

2.3.a Peso del crédito en situacion dudosa y en vigilancia especial. Diciembre de cada afo.
Negocios en Espafa. DI

40 M Vigilancia especial
35
30 - M Dudosos
25
20 -
15
10
5 -
0
(o2} o - N [s¢} (o2 o — N [s¢] (e} o — [ [s¢] (o2} o — N [s¢}
- [sV) N N jaV) — (V) jaV) (s [aV) — (V) [aV) N [aV) — (V) [aV) [aV) A
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Sector privado residente Hogares Sociedades no Del que: ICO
financieras y
empresarios individuales
2.3.b Volumen de crédito dudoso (izda.) y en vigilancia especial (dcha.).
Negocios en Espana. DI
Base 100 = dic-19 Base 100 = dic-19
180 r 180 r B Hogares
160 160 / M Consumo
140 r 140 T ~y Sociedades no financieras
120 _/‘A-—\—\_N 120 r y empresarios individuales
L 100 ’M
100 <—
w0 | .‘\ 80 K
Golllllllllllf\ 60 Attt
S St b P EM NN N P SRR P SIS bbb NI S
TN I It I Ay el A I ) I I I e N N T A I e e I e e P
38588 8523 &8585 g5 g3 5|85/ 85| 8 5lgs|g5gs g5 8o
Dudoso Vigilancia especial

FUENTE: Banco de Espana.
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En cuanto al crédito al sector empresarial no financiero, su volumen dudoso ha
continuado descendiendo en 2023, aunque a menor ritmo que en anos previos. Los
dudosos originados en sociedades no financieras y empresarios individuales disminuyeron
un 8,8% en 2023, un recorte menor que el registrado en el afo anterior (-13,7 %) (véase
grafico 2.3.b). Este descenso fue generalizado por sectores de actividad y tamafio de empresa,
con la excepcion de las empresas grandes, cuyos dudosos crecieron en el afio un 0,3 %.

En los créditos a empresas con garantia del Instituto de Crédito Oficial (ICO), la ratio
de crédito dudoso aumento el ultimo ano, en parte por la reduccion de esta cartera. El
incremento interanual de esta ratio fue de 6,6 pp, hasta el 13,7 %. Si bien los dudosos de esta
cartera han aumentado considerablemente en 2023 (37,6 %), lo han hecho en menor medida
en el tramo final del afio, y una parte significativa del incremento en la ratio de dudosos se
debié a la importante reduccion en el importe total de estos créditos (-29 % en 2023), debido
al progresivo proceso de amortizacién. De haberse mantenido constante en 2023 el crédito
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total en la cartera ICO (el denominador de la ratio), el peso de los dudosos habria aumentado
2,7 pp en el conjunto del afio pasado, hasta el 9,7 % en diciembre.

La tendencia en los créditos clasificados en vigilancia especial también se ha orientado
al alza, debido, de nuevo, a la evolucion en hogares. Los créditos en vigilancia especial se
han incrementado un 3,2 % en el Ultimo afo para el conjunto del sector privado residente. Esto
supone un cambio de tendencia respecto a lo observado en el afio 2022. En los créditos a
empresas con aval del ICO, el peso de aquellos calificados en vigilancia especial se situé en el
23 %, 3,3 pp mas que un afo antes. De haberse mantenido constante en 2023 el crédito total
en la cartera ICO (el denominador de la ratio), el peso de los créditos en vigilancia especial
habria descendido 3,4 pp en el conjunto del afo pasado, hasta el 16,3 % en diciembre.

La evolucidn de los créditos dudosos vino determinada por las mayores entradas en
esta clasificacion de riesgo y las menores salidas. En concreto, en el afio 2023, los nuevos
dudosos se incrementaron un 18,2 % (véase grafico 2.4.a). Ademas, las salidas a fallidos
descendieronun 6,8 %, mientras que el resto de las salidas (fundamentalmente amortizaciones,
recuperaciones a situaciéon normal o a situacién de vigilancia especial y ventas de carteras)
se redujeron en un 14,5 % con respecto a 2022.

El aumento de los préstamos en vigilancia especial se explica también por las mayores
entradas y las menores salidas registradas en el ano. Las entradas de préstamos en la
categoria de vigilancia especial aumentaron un 15,3 % en 2023 en comparacion con las del afio
anterior, debido a aquellos créditos provenientes de la categoria normal, que se incrementaron
en un 19,3 %. Por su parte, las salidas descendieron un 15,1 % en el periodo, debido sobre todo
al menor flujo de créditos que vuelven a clasificarse como normales, que descendio un 22,9 %.

El peso del crédito refinanciado y reestructurado a hogares mantuvo su tendencia
descendente durante el ano pasado. En diciembre de 2023, estas modalidades
representaban el 2,7 % del crédito, algo por debajo del 2,9 % observado en diciembre de
2022 y sustancialmente menor que el 4,4 % de diciembre de 2019, antes del inicio de la
pandemia (véase grafico 2.5.a). En cuanto a su calidad crediticia, mientras que la ratio de
dudosos en la cartera de préstamos reestructurados ha caido ligeramente (53,1 % en
diciembre de 2023, frente a 53,9 % en diciembre de 2022), se observé un aumento moderado
en la ratio de dudosos en la cartera de préstamos refinanciados (62,3 % en diciembre de 2023
frente a 58 % en diciembre de 2022).

Para el crédito concedido al sector empresarial no financiero se aprecié también una
reduccion del peso del crédito refinanciado y reestructurado. Respecto a diciembre de
2022, su peso cayo en 1,2 pp, hasta situarse en el 5,5 % del total del crédito a sociedades no
financieras en diciembre de 2023 (véase grafico 2.5.b). La ratio de dudosos en la cartera de
préstamos refinanciados mostré una contraccién moderada (57,2 % en diciembre de 2023
frente a 60,3 % en diciembre de 2022), mientras que la ratio de dudosos en la cartera de
préstamos reestructurados registré cierto incremento (42,1 % en diciembre de 2023 frente a
36,4 % en diciembre de 2022).

BANCO DE ESPANA 79 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2024 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Gréfico 2.4
En el ultimo ano se incrementaron los flujos de entrada en las categorias de crédito dudoso y en vigilancia especial,

en términos tanto absolutos como relativos

2.4.a Flujos de entradas y salidas de préstamos y anticipos en dudosos (a).
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FUENTE: Banco de Espanha.

a El stock de préstamos y anticipos dudosos en cada afio 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 situacion dudosa existente en diciembre del afio anterior.

b 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 al final del afio diferente a aquella en la que se
hallaban al principio del afo, o en el momento de su reconocimiento inicial en balance si ha sido posterior a ese principio de afio. Los porcentajes
que aparecen encima y debajo de las barras de los distintos flujos hacia situacion de VE 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.

()
DESCARGAR

Por lo que respecta al uso de los codigos de buenas practicas (CBP), el volumen de
operaciones concedidas en 2023 aumenté considerablemente, aunque permaneciendo
contenido. Durante 2023, el volumen acumulado de deuda pendiente de operaciones concedidas
sujetas al CBP de 2012 y al nuevo codigo de buenas practicas de 2022 (NCBP 2022) ascendio a
907 millones de euros, lo que representd cerca de 7.900 operaciones (0,2 % del saldo vivo del
crédito a hogares para la vivienda al final de 2022). En 2022 el volumen de operaciones concedidas
sujetas al CBP de 2012 se limitd a 135 millones de euros lo que representd cerca de 1.350
operaciones (0,03 % del saldo vivo del crédito a hogares para la vivienda al final de 2021). El
volumen de nuevas solicitudes de acogimiento a medidas de CBP el afio pasado alcanzé los 7.600
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Gréfico 2.5
Continua la tendencia descendente en la proporcion del crédito reestructurado y refinanciado a hogares
y sociedades no financieras, aunque se concentra en las exposiciones no dudosas
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FUENTE: Banco de Espanha.

a Para la construccion del peso de refinanciaciones y reestructuraciones, los empresarios individuales estan integrados en hogares.

millones de euros (1,5% del saldo vivo del crédito a hogares para la vivienda al final de 2022). El
porcentaje de operaciones realizadas en 2023 sobre este volumen solicitado alcanzé el 12 %,
mientras que el porcentaje de operaciones rechazadas fue del 43 %°.

La calidad crediticia de las operaciones acogidas a CBP experimenté un cierto deterioro
en 2023. Debido a la orientacion de estas facilidades hacia los hogares vulnerables o en
riesgo de vulnerabilidad, era esperable que se observaran ratios de calidad crediticia peores
que para el conjunto de la cartera del crédito a vivienda. Asi, del saldo total de operaciones
sujetas a CBP, un 46,9 % corresponden a operaciones reestructuradas dudosas, un 2,7 % a
operaciones dudosas no reestructuradas y un 26,3 % a operaciones en vigilancia especial en
diciembre de 2023. Respecto a diciembre de 2022, estos pesos suponen un cierto
empeoramiento de la calidad crediticia (aumentos de 1,5 pp, 2,2 pp y 5,3 pp, respectivamente),

6 Con datos hasta diciembre de 2023, mas del 80 % de estas denegaciones se deben al no cumplimiento de los requisitos
objetivos para su elegibilidad.
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lo que es coherente con la mayor fragilidad de esta cartera y con el deterioro observado a
nivel agregado para el conjunto del crédito a la vivienda.

Activos financieros en el negocio consolidado

Los activos financieros del negocio en el extranjero se incrementaron un 6 % a lo largo
de 2023, en contraste con la contraccion observada en Espana. En concreto, en el
negocio nacional, los activos financieros se redujeron un 1,4 % en tasa interanual durante
el ultimo afo. Al crecimiento del balance en el extranjero contribuyeron principalmente los
préstamos a entidades de crédito (tasa interanual del 24,4 %), los préstamos a los sectores
privados residentes en paises distintos de Espafa (3,1 %) y los valores de renta fija (13,2 %).
En el caso de Espaia, como ya se ha comentado, fue el significativo descenso del crédito al
sector privado el que mas contribuyd al del conjunto de los activos financieros nacionales
(véase grafico 2.6.a).

El crédito concedido por las entidades espanolas se redujo en el Reino Unido y Turquia,
y aumento en el resto de los paises mas relevantes para su negocio internacional. En el
Reino Unido, pais que representa mas de la cuarta parte del crédito al sector privado residente
en el exterior, el crédito se contrajo en un 5% en 2023, a pesar de la ligera apreciacién de la
libra esterlina observada en este periodo. En México, el crédito crecié un 20,1 % en euros, en
parte debido a la notable apreciacion del peso mexicano con respecto al euro. En Estados
Unidos, por su parte, crecié un 1,8 % en tasa interanual, pese a la depreciacion del dolar,
mientras que en Brasil, la apreciacion del real contribuyo a un incremento del crédito valorado
en euros del 10,8 %. Por ultimo, la exposicion en Turquia descendid solo un 2,4 %, pese a la
fuerte depreciacion de la lira turca en el periodo (véase grafico 2.6.b).

Los activos financieros dudosos en el exterior crecieron y con ello la ratio de dudosos,
si bien con un comportamiento dispar entre jurisdicciones (véase grafico 2.7.a). La ratio
de dudosos del crédito al sector privado residente se elevd notablemente en Estados Unidos
(1,4 pp hasta el 4,9 %), impulsada por el fuerte incremento de mas de un 40 % en los dudosos,
especialmente en los hogares, sector en el que la ratio de dudosos se elevo hasta el 12,9 %
en el crédito concedido en este pais. En el resto de las areas geograficas no se observaron
variaciones destacadas en las ratios de dudosos, con la excepcion de Turquia, cuya tasa de
dudosos descendio en 1,8 pp hasta el 4,6 %, sobre todo por la evolucion favorable de los dudosos
del crédito a empresas.

Se ha observado una cierta recomposicion del balance consolidado de las entidades
espanolas durante el periodo de subidas de tipos de interés iniciado en 2022,
incrementandose el peso de los valores de renta fija. Mientras que el crédito al sector privado
residente ha mantenido desde diciembre de 2021 su peso sobre el activo total en un nivel algo
por encima del 55 %, el peso de los valores de renta fija en los ultimos dos afos se ha elevado
en casi 2 pp, hasta el 14,3 %. Dentro de los valores de renta fija, el volumen correspondiente a
Administraciones Publicas se ha incrementado un 18,8 % en este periodo, alcanzando al cierre
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Grafico 2.6

El peso relativo de los activos financieros en el extranjero se incrementé en 2023
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La partida «Resto» estd compuesta por saldos de efectivo, derivados e instrumentos de patrimonio.
b Un signo positivo (negativo) en la variacion del tipo de cambio indica una apreciacion (depreciacion) de la divisa frente al euro.

¢ Las variaciones de los tipos de cambio de la lira turca frente al euro en 2021, 2022 y 2023 fueron de -39,8 %, 24,4 % y —38,8 %, respectivamente.

de 2023 un peso sobre el activo total del 11,6 % (1,3 pp superior a su peso en 2021), mientras que
los del sector privado crecieron un 32,4 %, si bien su peso es mucho mas reducido en el balance
(2,7 % en diciembre de 2023, 0,6 pp mas que en 2021). Los valores de renta fija a coste amortizado
suponian en diciembre de 2023 un 62 % del total, 11 pp mas que el peso que estos tenian en
2021. En cuanto al crédito al sector privado no financiero, ha aumentado desde 2021 el peso de
los préstamos a sociedades no financieras (0,4 pp hasta 20,4 %), mientras que se redujo el
destinado a hogares (0,6 pp, hasta 31,4 %), debido esto ultimo a la evolucién del crédito a vivienda,
cuyo descenso compenso con creces el incremento del crédito destinado a consumo.

En el balance de las entidades en Espaifia también se ha observado un aumento del
peso de la renta fija. Este ha sido comparable al registrado a nivel consolidado (con un
crecimiento de su peso de 2,1 pp desde 2021, hasta el 14,2 % en diciembre de 2023). En
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Gréfico 2.7
La ratio de dudosos se increment6 en el conjunto del crédito en el extranjero, debido en parte a su evolucion en Estados
Unidos y a pesar de la mejora en otras areas, especialmente en Turquia

2.7.a Evolucion de la ratio de dudosos en los paises extranjeros principales para el sector bancario espafnol (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos correspondientes a las carteras de préstamos al sector privado residente de las entidades de depdsito espafiolas en paises extranjeros de importancia
significativa.

cuanto al crédito, en linea con la discusién al inicio del capitulo, se ha observado un mayor
descenso en sociedades no financieras, siendo el crédito a hogares para consumo la Unica
cartera que ha elevado su peso. En esta recomposicién del balance han desempefiado un
papel importante diversos factores de oferta y demanda que acompanan al proceso de
elevacion de tipos de interés, como son, entre otros, una menor demanda de crédito por parte
de los agentes y una mayor rentabilidad y riesgo de este para la entidad.

Condiciones de liquidez y financiacion

El Eurosistema ha seguido ajustando su balance como resultado de la normalizacién
de su politica monetaria, contribuyendo a la reduccién del exceso de liquidez’ de las
entidades bancarias europeas. Asi, su balance se ha reducido en 448 mm de euros desde
la fecha de cierre del ultimo informe, hasta 6.591 mm de euros. La reduccion del balance se
ha reflejado también en una disminucion del exceso de liquidez® de las entidades en 346 mm
de euros, hasta casi 3.244 mm de euros (véase grafico 2.8).

El descenso del balance del Eurosistema se explica en parte por la contraccion del saldo
de los programas de compras. Esto viene motivado por la decisién del Consejo de

7 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.

8 El descenso en el exceso de liquidez es inferior a la reduccion de los activos de politica monetaria del Eurosistema debido a
los movimientos que se han producido en los factores auténomos con efecto sobre la provision neta de liquidez. En particular,
el descenso de los depdsitos de los Gobiernos en los bancos centrales y la reduccion de los pasivos de no residentes en el
area del euro (non-monetary policy deposits) suponen una liberacion de liquidez hacia los bancos.

BANCO DE ESPANA 84 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2024 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Grafico 2.8

La normalizacion de la politica monetaria ha reducido la exposicion directa al Eurosistema en el balance de los
bancos europeos

2.8.a Balance del Eurosistema y exceso de liquidez de las entidades bancarias europeas (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Los datos recogen los saldos con el BCE y los bancos centrales nacionales de las entidades residentes en cada uno de los paises, incluyendo filiales y
sucursales extranjeras. Para las previsiones se incorporan los vencimientos no reinvertidos de los préstamos de politica monetaria y del programa de compra
de activos, asi como el supuesto de mantenimiento constante de la Ultima ratio de exceso de liquidez sobre estos dos componentes. La parte sombreada
corresponde a la prevision para el resto del afio 2024.

Gobierno de dejar de reinvertir los activos que vayan venciendo a partir de julio de 2023 en
todos los programas de compras de activos (con la excepcion de los adquiridos dentro del
Programa de Compras de Emergencia para la Pandemia, PEPP por sus siglas en inglés). En
concreto, el saldo de estos programas ha caido en 162 mm de euros desde la publicacion del
ultimo IEF, hasta 4.589 mm de euros.

La reduccion del volumen agregado de los activos en los programas de compra se
intensificara en los proximos meses. La intencién del Eurosistema es reducir también el
volumen de reinversién de los activos del PEPP en 7,5 mm de euros mensuales a partir de
junio de 2024, y dejar de reinvertir por completo a partir de finales de 2024. Estas decisiones
supondrian una reduccién adicional de su balance de mas de 270 mm de euros en 2024.

Ha sido también relevante paralareduccion del balance del Eurosistema la disminucion
de préstamos de politica monetaria a largo plazo. Los préstamos de politica monetaria a
los bancos se han reducido desde el ultimo IEF en 354 mm de euros, en su mayor parte por
la amortizacion el 20 y el 27 de marzo de diciembre de dos de las operaciones TLTRO Il por
importe de 99 y 251 mm de euros, respectivamente. De acuerdo con los ultimos datos
disponibles, el saldo de estos préstamos se sitia en 153 mm de euros®. La mayor parte del
saldo restante se amortizara durante el afio 2024.

La reduccion adicional del balance del Eurosistema no ha provocado movimientos

significativos en los tipos de interés de los mercados monetarios. Los tipos de interés
mas relevantes de los mercados monetarios, como el €STR (para las operaciones no

9 Frente a un saldo de 1.321 mm de euros al final de 2022.
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Grafico 2.9

Los tipos de interés en los mercados monetarios y el coste de la deuda interbancaria se incrementaron solo
moderadamente en la segunda mitad de 2023, ante la estabilizacion de los tipos de interés oficiales
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a El tipo repo se calcula como una media ponderada con base en el volumen de cada operacién emitida en Espafa, Francia, Alemania y Portugal (solo aquellas
a un dia cuyo valor efectivo sea superior a un millén de euros y cuyo colateral sea deuda publica).

b Diferencial Tipo repo - DFR definido como el tipo medio ponderado por volumen de operaciones negociadas a tipo fijo usando como colateral deuda publica,
basado en transacciones reportadas en la base de datos Money Market Statistical Reporting (MMSR). Se incluyen operaciones de duracion a un dia en las que la
liquidacion de la operacion se realiza el mismo dia de la contratacion (overnight u O/N), al dia siguiente (tomorrow-next o T/N) o dos dias después (spot-next o S/N).
ElI DFR es el tipo de interés (remuneracion) aplicable a operaciones de depdsito a un dia por parte de contrapartidas de politica monetaria en el Eurosistema.

garantizadas) y el euribor (para el mercado interbancario e hipotecario), y los tipos de interés
del mercado garantizado (repo), que se habian ajustado rapidamente a las subidas de los
tipos oficiales decididas por el Banco Central Europeo (BCE), se han mantenido alrededor del
4% en los primeros meses de 2024 (véase grafico 2.9.a).

Lareduccion del exceso de liquidez, acompaiada de un menor recurso de las entidades
a la financiacion del Eurosistema, esta facilitando una cierta revitalizacion de los
mercados monetarios en la busqueda de fuentes de financiacion alternativas. Se ha
observado un mejor comportamiento del mercado repo con una disminucién de su volatilidad,
en particular en los cierres de afo y de trimestre, al mitigarse los problemas de escasez de
colateral existentes en este mercado. El aumento del colateral disponible se explica, al menos
parcialmente, por la elevada amortizacion de la financiacion recibida por los bancos mediante
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las TLTRO I, que haliberado las garantias de estos préstamos, y por el final de las reinversiones
de los activos por parte del Eurosistema. Ademas, aunque la actividad en el mercado repo
continua estando motivada principalmente por la necesidad de obtener prestado un colateral
determinado, estan aumentando las entidades que acuden a este mercado para obtener
financiacion en un contexto de descenso del exceso de liquidez en el sistema, como indica el
aumento de los volumenes del repo frente al colateral general. Este mejor comportamiento del
mercado debido a la menor escasez de colateral se ve también reflejado en la disminucion
del diferencial negativo entre tipo repo y DFR'® (véase gréafico 2.9.b). En cambio, las operaciones
sin colateral en los mercados monetarios siguen sin despuntar.

Las emisiones de deuda del sector bancario espanol siguieron creciendo a un ritmo
elevado durante la segunda mitad de 2023 en todos sus segmentos, incluida la deuda
sénior''. Se vieron impulsadas por la necesidad de cobertura de los requisitos regulatorios
de la normativa de resoluciéon' y la necesidad de reemplazar una parte™ de la menor

[ en un contexto de fuerte demanda inversora

financiacion obtenida a través de las TLTRO II
en busca de mayores rentabilidades. Las entidades espafolas emitieron casi un 50 % mas de
deuda durante 2023 que en 2022, con una ligera pérdida de importancia relativa de la deuda
sénior, que, aun asi, sigue manteniéndose por encima del 50 % del total, con un crecimiento

en el afo cercano al 17 % (véase gréfico 2.10).

Las entidades espanolas han podido emitir durante 2023 deuda subordinada, tanto
AT1 como instrumentos elegibles como Tier 2. La incertidumbre generada por la crisis
de Credit Suisse'®, SVB y otras entidades estadounidenses en marzo de 2023 afectdé muy
negativamente al mercado de AT1 y de Tier 2. La reapertura de estos mercados se produjo
gradualmente a partir del verano para las entidades mas grandes. En los ultimos meses del
afio, entidades de menor tamafo fueron también capaces de emitir estos instrumentos
favorecidas por una fuerte y creciente demanda de instrumentos de mayor rentabilidad, en
un contexto de mejora en el sentimiento del mercado y de menor volatilidad. De esta
manera, las emisiones de estos dos tipos de instrumentos han representado en 2023 mas
del 22 % de todas las emisiones del afo, frente al modesto 2,5 % del afio anterior (véase
grafico 2.10).

10 Diferencial que habia aumentado sustancialmente en la época de expansidn monetaria por los problemas de escasez de
colateral, que presionaron los tipos repo a la baja. Véase «El impacto de la normalizacion de la politica monetaria en el
mercado de operaciones garantizadas (repo)». Claudio Vela y Alicia Aguilar - Boletin Econémico del Banco de Espafia 2024/
T1 - 5/2/2024.

11 En sus dos segmentos: garantizado y no garantizado.

12 En 20283 las entidades espafiolas realizaron emisiones de minimum required eligible liabilities (MREL) por unos 46,7 mm de
euros. De este importe, unos 13,1 mm de euros supusieron un incremento neto de pasivos MREL, mientras que el resto (33,6 mm
de euros) cubrieron vencimientos o sustituciones de emisiones previas.

13 Las entidades espafiolas han podido usar, en mayor medida, los mercados monetarios para hacer frente a las amortizaciones
de las TLTRO lIl. Véase Documento Ocasional «El efecto de la amortizacion de las TLTRO IIl en el balance de las entidades
de crédito espafiolas». M.2 Carmen Castillo Lozoya, Enrique Esteban Garcia-Escudero y M.2 Luisa Pérez Ortiz (pendiente de
publicacion).

14 El saldo de las TLTRO Il para las entidades espafiolas se redujo de 133,9 mme€ a principios de 2023, a 96,2 mm«€ en junio,
disminuyendo hasta los 22,7 mmg€ a finales de 2023.

15 En esta fecha, las autoridades suizas decidieron proteger a los accionistas a expensas de los inversores en AT1.
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Grafico 2.10
Las emisiones de deuda del sector bancario han continuado creciendo, apoyadas por la elevada demanda inversora,
y su coste se ha estabilizado en la segunda mitad de 2023

2.10.a Volumen (acumulado anual) y coste de emisiones en mercado primario (a)
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FUENTES: Dealogic y Banco de Espanfa.

a Se muestra el volumen acumulado mensualmente de emisiones a lo largo de cada ejercicio. Se calcula el coste de las emisiones en el mercado primario para
bonos emitidos en euros como la media ponderada por volumen en cada periodo del afio. No se incluye el coste en el mercado primario de las emisiones de
Tier 2 y AT1 debido al bajo volumen de emisiones que hubo en 2022.

Los costes de emision de deuda de los bancos espanoles continuaron aumentando
durante el ano 2023, en particular para la deuda sénior, aunque menos que en 2022, en
linea con la evolucidn de la politica monetaria. Asi, el coste de |la deuda sénior paso del
2,4 % en diciembre de 2022 a cerca del 3,9 % a finales de diciembre de 2023. Para la deuda
senior non-preferred, la variacion fue del 3,4 % al 4,9 %(véase grafico 2.10).

En conjunto, el coste medio del pasivo bancario aumenté significativamente en 2023,
ante el encarecimiento generalizado de las distintas fuentes de financiacion. En
diciembre de 2023, el coste medio del pasivo del conjunto de entidades se situd en el 2,6 %,
140 puntos basicos (pb) mas que en diciembre de 2022 y muy lejos ya del minimo alcanzado
en los afnos de la pandemia (0,6 %). El aumento de la retribucion de los depdsitos del sector
privado no financiero explica el 38 % del aumento del coste del pasivo (véase grafico 2.11),
debido a su posicién destacada como principal fuente de financiacién bancaria, a pesar de
que su remuneracion unitaria se mantuvo en cotas reducidas.

La remuneracion de los depdsitos de hogares y sociedades no financieras en Espana
aumento en 2023, aunque su coste medio es todavia contenido. En el Ultimo afio se intensificd
el ritmo de traslaciéon de los tipos de interés de referencia a la remuneracion del conjunto de
depodsitos —a la vista y a plazo— del sector privado no financiero en Espafa, a la vez que el flujo
de fondos desde cuentas a la vista hacia depdsitos a plazo con una mayor rentabilidad para los
clientes también fue mucho mas elevado. En diciembre de 2023, para el conjunto de las entidades,
el tipo de interés medio pagado por los depdsitos de los hogares alcanzo el 0,4 %, frente al 0,1 %
observado un afio antes. En el caso de los depdsitos de las empresas no financieras, el tipo
medio se situd en el 1,1 %, frente al 0,2 % de diciembre de 2022.
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Gréfico 2.11
El coste medio del pasivo crecio significativamente en 2023 impulsado por el encarecimiento de las distintas
fuentes de financiacion bancaria

2.11.a Gastos por intereses de la financiacion. Datos a nivel consolidado

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

% sobre pasivo
[ Otros pasivos

[ Depésitos del SPNF y AAPP (a)
M Valores rep. de deuda
Depésitos de otras soc. financ.

Il Depdsitos de ent. de crédito

Depésitos de bancos centrales

B Total gastos por intereses (b)

Media 15-19 Media 20-21 dic-22 dic-23

FUENTE: Banco de Espana.

a Depdésitos del sector privado no financiero y Administraciones Publicas.
b Excluye gastos asociados a derivados por coberturas de tipos de interés.

El aumento de la remuneraciéon de los depdsitos en Espana fue generalizado entre
entidades, aunque se observo una destacable heterogeneidad. Asi, las distribuciones de
los tipos medios de los depositos se desplazaron hacia la derecha, pero también se
ensancharon. En el caso de los hogares, la distribucion de los tipos aplicados por las distintas
entidades se extendié entorno al 0,3 %, con algunas entidades ofreciendo tipos sustancialmente
mas altos, por encima del 1 %. Asimismo, los tipos de interés pagados por los depdsitos de las
sociedades no financieras mostraron un nivel de heterogeneidad entre entidades
considerablemente mayor que el observado en afos precedentes (véase grafico 2.12).

El peso de los depdsitos a plazo de los hogares y sociedades no financieras aumento
en 7 puntos porcentuales en 2023, pero sigue siendo inferior al observado antes del
periodo de tipos de interés negativos (14,6 % en diciembre de 2023 frente a 47,2% en
2014). En términos agregados, las cuentas a la vista seguian representando a diciembre de
2023 un 85,3 % de los depdositos totales del sector privado no financiero.

Las entidades espaiolas mantuvieron soélidos niveles de liquidez a pesar del
endurecimiento del tono de la politica monetaria y de la correccion de valor de los
instrumentos de deuda. La ratio de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) del conjunto de
entidades espanolas se situd en el 186,3 % en diciembre de 2023, cerca de 8 pp por encima
del nivel observado a cierre de 2022 y superando holgadamente el requerimiento regulatorio
(100 %). Esta mejora fue generalizada entre entidades. La ratio de financiacion estable neta
(NSFR, por sus siglas en inglés) se mantuvo en niveles similares a los de los ultimos anos,
situandose en el 133 % en diciembre de 2023, frente al 131,4 % alcanzado un afio antes, y
nuevamente por encima del minimo exigido (100 %) (véase grafico 2.13).
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Gréfico 2.12
En 2023 aumenté la remuneracion de los depodsitos en Espaina y su grado de heterogeneidad entre entidades,
especialmente en los depdsitos a empresas no financieras

2.12.a Evolucion de la distribucion de los tipos de interés de los depdsitos. Negocios en Espafia (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los graficos muestran las funciones de densidad de los tipos de interés medios aplicados por las distintas entidades financieras a los depdsitos de hogares
y sociedades no financieras, ponderados por el volumen que estos depdsitos representan en cada una de ellas. Dichas funciones de densidad se aproximan
mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de ella y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de la funcién.
Las lineas verticales discontinuas muestran los tipos de interés medios en cada una de las fechas consideradas.

Gréfico 2.13
Las entidades espainolas mantienen una sdlida posicion de liquidez a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria

2.18.a Evolucion de la distribucion de las ratios LCR y NSFR. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los graficos muestran las funciones de densidad de las ratios LCR y NSFR para las entidades de depdsito espafiolas, ponderadas por el volumen de activos de
cada una de ellas. Dichas funciones de densidad se aproximan mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica de ella y proporciona
una representacion gréfica continua y suavizada de la funcién. Las lineas verticales muestran las ratios LCR y NSFR medias del conjunto del sistema bancario
espanol en cada una de las fechas consideradas.
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2.1.2 Rentabilidad y solvencia
Rentabilidad

El resultado neto consolidado del sector bancario espaiol en el ano 2023 aumento un
27,7 % respecto a 2022, debido principalmente al crecimiento del margen de intereses.
La mejora del resultado neto se tradujo en un incremento en la rentabilidad sobre activos
(ROA, por sus siglas en inglés), que aumenté desde el 0,6 % alcanzado en 2022 hasta el 0,8 %
de 2023 (véase grafico 2.14.a). En la misma linea, la rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE,
por sus siglas en inglés) se situé en el 12,4 %, 2,3 pp superior a la del afio anterior, y por
encima de la estimacion de referencia del coste de capital (COE, por sus siglas en inglés) que
se situaba en el 9% en diciembre de 2023'%, si bien la incertidumbre sobre este coste es
elevada. En 2023 el COE aumento en 0,2 pp debido a que la subida del tipo real libre de riesgo
y de la prima diferencial de los bancos espafioles no fue compensada por el descenso de la
prima bursatil general. Sin el impacto del gravamen extraordinario a la banca, asi como de
otros resultados extraordinarios de ambos ejercicios”, el crecimiento interanual del resultado
habria sido del 31,6 % y el ROE se habria situado en el 12,9 %.

El incremento del resultado de la actividad en el extranjero de las principales entidades
con presencia internacional contribuyo a la mejora del beneficio. El aumento mas
significativo se produjo en México (un 29 % en tasa interanual), y este, junto con los avances en
el Reino Unido y Turquia, permiti6 compensar las caidas experimentadas en el resultado
en Brasil y Estados Unidos (véase grafico 2.14.b).

El margen de intereses consolidado aumenté de manera notable en 2023, un 22,4 % en
tasa interanual, como consecuencia del aumento de los margenes unitarios. La mejora
del margen de intereses, mayor en el negocio en Espafa que en el internacional, se debid
principalmente al significativo efecto precio (véase grafico 2.15.a), derivado de la mayor
traslacion de la subida de los tipos a los préstamos frente a los depdsitos. El efecto cantidad
también fue positivo, aunque su impacto sobre la mejora del margen de intereses fue mucho
menor a nivel consolidado, y en los negocios en Espafa apenas tuvo efecto. La preponderancia
de préstamos a tipo variable y la orientacion dominante del modelo de negocio al sector
minorista, caracteristicas propias del sector bancario espafol, favorecen este aumento.

El aumento de los tipos de interés de referencia se ha trasladado al activo de las
entidades en mayor medida que al pasivo. Con datos para el negocio en Espafia, el nivel
de traslacion acumulado en diciembre de 2023 en los préstamos al sector privado residente

16 La exclusidn del componente principal de la prima de compensacion por la inflacion en el COE podria reducir el nivel del COE
hasta el 6,9 %, todavia mas alejado del ROE. El coste de capital es una magnitud no observada, y su estimacion puede variar
de manera importante segun el modelo utilizado, véase Luis Fernandez Lafuerza y Javier Mencia. (2021). «Estimating the cost
of equity for financial institutions», Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espana, 40, pp. 49-66.

17 El gravamen extraordinario a la banca pagado en 2023 alcanzé los 1.263 millones de euros, mientras que en 2022 se
registraron resultados extraordinarios negativos debido a la compra de oficinas por parte de una entidad por un importe de
200 millones de euros.
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Grafico 2.14

El resultado consolidado crecié un 28 % en 2023, impulsado principalmente por el margen de interés y, en términos

geograficos, por la fortaleza del negocio en México y en Espana

2.14.a Descomposicion de la variacion del resultado. Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (a)
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2.14.b Distribucion geografica del resultado ordinario atribuido a la entidad dominante de las entidades con actividad
internacional mas significativa (c). Datos consolidados
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FUENTES: Banco de Espafia e informes financieros de las entidades.

a

El color rojo (verde) de las barras indica una contribucién negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado de
diciembre de 2023 respecto a diciembre de 2022. Los rombos amarillos muestran el ROA excluido el resultado extraordinario en 2022 derivado de la
compra de oficinas por parte de una entidad (-0,2 mm de euros) y el impacto del gravamen temporal a la banca en 2023 (-1,3 mm de euros).
Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios y el gravamen temporal a la banca referidos en la nota anterior.

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 méas
extendida en el tiempo; la medida del resultado excluye elementos no recurrentes en el periodo considerado. La categoria «Resto de resultados»
incluye los resultados en el resto de los paises y de los centros corporativos de las entidades.

=
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se situd en torno al 57 % para el conjunto de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda
y para empresas no financieras, lo que supuso un incremento de alrededor de 10 pp frente a
seis meses antes. En los préstamos a hogares para otros fines la traslacién acumulada se
situé en el 37,7 %. Por el lado del pasivo, a pesar del aumento en la remuneracién de los
depodsitos minoristas observado en 2023, el nivel de traslacion apenas alcanzaba un 7,5% vy
un 22,6 % para el conjunto de los depdsitos® de hogares y empresas no financieras,
respectivamente. A pesar de la evolucion al alza de la traslacion de las subidas de tipos de
interés a los depdsitos en el segundo semestre del afo (3,5 pp para hogares y 8,5 pp para
empresas no financieras), se mantiene en niveles inferiores a los observados por el lado del

18 Incluyendo tanto depdsitos a la vista como a plazo.
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Grafico 2.15
El notable aumento del margen de intereses en 2023 se debié fundamentalmente a la ampliacion de los margenes
unitarios en las distintas areas de negocio bancario

2.15.a Composicion de la variacion del margen de intereses (a)
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2.15.b Traslacion del incremento del euribor a los tipos de interés de préstamos y depdsitos (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

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 financiacion (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 La traslacion se define como el cociente entre la variacién acumulada, en puntos porcentuales, del tipo de interés de los préstamos y depdsitos bancarios en el
periodo considerado y la variacion méxima del eurfbor a doce meses en el mismo periodo. La proyeccion de la evolucion de los tipos de interés de los préstamos
y depdsitos bancarios se ha llevado a cabo mediante un modelo SVAR estructural multivariante estimado con informacion proveniente de los estados sobre tipos
de interés reportados al BCE.

activo, y alejados todavia de los niveles que hubieran sido esperables de acuerdo a la
experiencia historica (véase grafico 2.15.b), en buena medida por la aun elevada liquidez
existente.

El peso de los intereses procedentes de bancos centrales ha aumentado en los ultimos
dos anos, pero el margen procedente de hogares y sociedades no financieras se
mantiene como el principal contribuyente al margen de intereses. Entre diciembre de
2021 y diciembre de 2023, el peso de los intereses de bancos centrales sobre activos totales
medios (ATM) se ha incrementado 0,32 pp en el negocio consolidado (desde el 0,11 % hasta
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Gréfico 2.16
El peso de los intereses procedentes de bancos centrales ha aumentado en 2023, aunque hogares y empresas siguen
siendo la principal contraparte generadora del margen de intereses

2.16.a Desglose del margen de intereses por contraparte
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FUENTE: Banco de Espana.

a La categoria «Bancos centrales y otros conceptos» incluye los ingresos y gastos financieros procedentes de «Otros activos», que engloba pero no permite

desagregar los intereses por los saldos en efectivo en bancos centrales al incluir también otras partidas de menor importancia como intereses relacionados
con el efectivo, los activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta, los ingresos netos de los activos por prestaciones
definidas, etc.

b La categoria «Resto» incluye, entre otras partidas, los derivados (de negociacion, contabilidad de coberturas, riesgo de tipo de interés) y los valores

representativos de deuda emitidos cuyos gastos financieros son mayores que los ingresos, de modo que reducen el margen de intereses.

el 0,43 %) (véase grafico 2.16), mientras que en el caso de hogares y empresas este incremento
fue mayor, 0,63 pp. Asi, los hogares y las empresas siguen constituyendo las principales
contrapartes generadoras del margen de intereses, hasta situarse a nivel consolidado en el
1,35 % para hogares y el 0,92 % para empresas. En los negocios en Espafa la evolucion es
comparable.

El final del ciclo de endurecimiento monetario al que apunta la coyuntura actual
limitaria las posibilidades de expansion adicional de los ingresos por intereses. Los
ultimos datos disponibles sobre nuevas operaciones de préstamo a hogares y sociedades no
financieras en Espafa revelan que las subidas de los tipos de interés se habrian agotado ya,
en linea con la evolucidn reciente del euribor. En consecuencia, si se cumplen las expectativas
de los mercados de recortes en los tipos de interés, los ingresos por intereses estarian
proximos a alcanzar el final de su ciclo expansivo. Ademas, en el caso de una potencial
bajada de los tipos de interés, los préstamos a tipo variable se ajustarian de forma automatica,
de acuerdo con los plazos de revision establecidos.

Por el contrario, persiste todavia cierto recorrido al alza en el coste de los depdsitos
bancarios. En primer lugar, puede continuar el trasvase de fondos desde cuentas a la vista
hacia depositos a plazo, que ofrecen una mejor remuneracién, si bien no pueden utilizarse
para gestionar los flujos de caja de los clientes. Ademas, a pesar de la moderacién esperada
de los tipos de interés de referencia en 2024, estos se situarian todavia sensiblemente por
encima del tipo medio de los depodsitos en Espafia —que se mantienen entre los mas bajos
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Gréfico 2.17
El crecimiento del margen de intereses en Europa y Estados Unidos parece agotarse ante el final del ciclo alcista de
los tipos de interés

2.17.a Margen de intereses y tipos oficiales en la UEM y Estados Unidos (a)
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea, Banco Central Europeo, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y Reserva Federal de Estados Unidos.

a El margen de intereses sobre activo de las entidades europeas corresponde a la muestra de los principales bancos de la Unién Europea considerada por la
EBA, mientras que el de Estados Unidos contempla un conjunto mas amplio de entidades estadounidenses, al tener en cuenta todas aquellas que reportan
datos al FDIC.

b Tipo de interés de la facilidad marginal de depésito del BCE.

¢ Federal Funds rate.

de los principales paises europeos—. Esto contribuiria a mantener el atractivo de la rentabilidad
de opciones de ahorro alternativas, como la deuda publica de forma directa o indirecta via
fondos de inversion, o los seguros. Las previsiones de reduccion de liquidez del BCE también
apoyarian este proceso.

En este sentido, el margen de intereses de las entidades europeas mostré signos de
estabilizacion en la ultima parte de 2023, y en Estados Unidos incluso se redujo. De
acuerdo con los datos de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), el
margen de intereses sobre activo de las principales entidades europeas ralentizé su ritmo de
crecimiento en la segunda mitad de 2023, debido fundamentalmente a un mayor traslado del
incremento de los tipos de interés al coste de su pasivo (véase grafico 2.17). En Estados
Unidos, donde el ciclo de endurecimiento monetario se inicié y se estabilizé antes, el margen
de intereses sobre activo en diciembre de 2023 se redujo respecto al maximo alcanzado en
el ultimo trimestre de 2022. Esta evolucion del margen de intereses contribuyd a explicar el
descenso del ROA observado tanto en Estados Unidos como en Europa en el Ultimo trimestre
de 2023.

En linea con el margen de intereses, el margen de explotacion también aumenté en
2023 (un 22,4 % en tasa interanual), pese al incremento de los gastos de explotacion
impulsados por el entorno de elevada inflacion (un 7,8% en 2023). Por su parte, las
comisiones netas mostraron una subida interanual del 2,2 % (véase anejo 2), significativamente
inferior a las del margen de intereses y de los gastos de explotacion, mientras que el resultado
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Grafico 2.18
Las pérdidas por deterioro, tanto a nivel consolidado como en los negocios en Espana, aumentaron en el ultimo ano,
y se observa una relacion positiva entre ellas y el margen de intereses

2.18.a Pérdidas por deterioros financieros
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2.18.b Relacion entre el margen de intereses y las pérdidas por deterioro. Datos consolidados (a). Diciembre 2023
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se muestran en azul las entidades significativas.

de operaciones financieras (subida del 14,2 %) contribuyé también de manera positiva al
margen de explotacion.

Las pérdidas por deterioros financieros aumentaron un 22,9% interanual a nivel
consolidado, en buena parte debido a su crecimiento en el negocio en el extranjero,
aunque también se incrementaron en los negocios en Espana. El crecimiento de las
pérdidas por deterioro consolidadas se observaba desde mediados de 2022, mientras que,
en Espafa, en linea con la peor evolucion reciente de la calidad del crédito (véanse graficos
2.3.by 2.4.a), ha sido en los ultimos trimestres cuando han empezado a registrarse aumentos
(2,5 % de crecimiento interanual en septiembre y 12,6 % en diciembre) (véase grafico 2.18.a).
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Gréfico 2.19
Los eventos de conducta siguen preponderando en las pérdidas brutas por riesgo operacional, que han aumentado

en 2023

2.19.a Importe bruto de las pérdidas por riesgo operacional. Eventos nuevos. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia.

En cualquier caso, las pérdidas por deterioro contindan representando una proporcion
reducida del margen bruto.

Se observa unarelacion positiva entre la generacion de margen de intereses y las pérdidas
por deterioro, sefialando el vinculo entre rentabilidad y riesgo. En 2023, las entidades que
han obtenido un mayor margen de intereses (sobre ATM) tienden a ser también aquellas que han
tenido que dotar mayores provisiones (sobre ATM) (véase grafico 2.18.b). Resulta necesario
monitorizar con atencion la evolucion de estas dos variables en los proximos trimestres dado
que, por un lado, el margen de intereses podria estabilizarse o reducirse, mientras que, por otro,
las pérdidas por deterioro podrian aumentar, por el freno de la actividad econdmica o por la
persistencia de tipos de interés relativamente elevados. Las entidades que hayan asumido mas
riesgos en su cartera de crédito estarian relativamente mas expuestas a este riesgo.

El importe bruto de las pérdidas por riesgo operacional en nuevos eventos durante 2023
ha aumentado respecto a los dos anos anteriores. Estas pérdidas por riesgo operacional
registradas en 2023 se situaron en 2.230 millones de euros, lo que supone un 0,05 % del activo
total del sistema, 7 milésimas mas que el afo previo (véase grafico 2.19). El mayor peso
corresponde a los incidentes relativos a clientes, productos y practicas de las entidades.

Actualmente los ciberriesgos tienen un impacto contenido, pero representan una
preocupacion creciente. Como ejemplo de su potencial impacto, Redsys, el principal
procesador de pagos para la operativa de tarjetas y de Bizum, experimentod dos incidentes en
noviembre de 2023, que dieron lugar a la interrupcidn temporal de estos servicios de pagos,
aunque no afectaron ala liquidacion interbancaria. Ambos fallos se produjeron por incidencias
técnicas en la infraestructura que afectaron al servicio de autorizacion de las operaciones; se
descarté que se tratase de algun tipo de ciberataque. En respuesta a los incidentes, Redsys
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Gréfico 2.20
El aumento de los resultados se ha traducido en una mayor distribucion de beneficios y esta se sitiia en niveles
relativamente elevados en relacion con los activos ponderados por riesgo

2.20.a Dividendos y compras netas de acciones propias en términos del ROE y del resultado neto (a)
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2.20.b Dividendos y compras netas de acciones propias como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a La informacién sobre dividendos y compras netas de acciones se obtiene de los estados de cambios en el patrimonio neto. Asi, el impacto de los dividendos
contabilizado en patrimonio en un afio determinado puede tener su origen en resultados distintos de los obtenidos en ese mismo afio.
b El porcentaje de dividendos y compras sobre resultado neto no esta definido en este afio, al haberse registrado pérdidas.

ejecutod sus planes de contingencia; para ello conté con el respaldo de los comercios y del
resto de los intervinientes en el pago, que permitieron mitigar el impacto'®. Es necesario
mantener la vigilancia frente a potenciales eventos mas graves, en particular los de posible
caracter malicioso. El capitulo tematico de este IEF analiza en mayor detalle los ciberriesgos
y las iniciativas supervisoras para contenerlos.

La tasa de distribucion de beneficios se ha mantenido casi constante (44 %) en 2023
respecto al ano anterior, pero dado el crecimiento de estos, se ha incrementado la
retribucién al accionista de forma notable (véase grafico 2.20.a). Esto aumentaria el

19 El Real Decreto-ley 8/2023 de 27 de diciembre ha ampliado el perimetro de los sujetos obligados a determinados
requerimientos del Reglamento DORA con el objeto de reforzar la resiliencia operativa del sistema de pagos. Las empresas
tecnoldgicas ahora sujetas tendran que implementar las medidas necesarias para cumplir con las nuevas obligaciones y los
incumplimientos seran sancionables por el Banco de Espafa.
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atractivo del sector bancario para ciertos inversores que busquen distribuciones regulares de
beneficios?’. Como contraparte, la distribuciéon o uso de los beneficios implica también un
menor reforzamiento de la solvencia. En términos de los activos ponderados por riesgo (APR,
el denominador de las diferentes ratios de capital), el porcentaje de los resultados?®' destinado
al pago de dividendos o a la recompra de acciones (0,9 %) ha sido el mas alto de los ultimos
anos (véase grafico 2.20.b). Esto se debe de nuevo fundamentalmente al crecimiento de los
beneficios, que al elevarse en relacion con los APR ofrecen mas posibilidades de incrementar
las ratios de solvencia a través de su retencion como reservas. La potencial evolucién menos
favorable en los proximos trimestres de variables fundamentales para la rentabilidad del
sector como el margen de intereses o las pérdidas por deterioro, hacen recomendable que
las entidades lleven a cabo una politica prudente de gestion de sus beneficios que aumente
su capacidad de resistencia ante posibles shocks adversos en el actual contexto
macrofinanciero.

Solvencia

La ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés) aumenté muy
moderadamente en el ultimo ano, y se situd en el 13,2 % en diciembre de 2023. Esto
representa una variacién de 17 pb respecto al valor reportado a cierre de 2022. La modesta
subida se debid a la expansion del capital CET1 (numerador de la ratio), cuya variacion
interanual fue del 5% (véase grafico 2.20.a). Tal expansién compensé la contribucion
negativa sobre la ratio de CET1 del crecimiento de los APR (denominador de la ratio), cuya
variacion interanual fue del 3,7%. La contribucion negativa de los APR se debid
principalmente a un crecimiento interanual del 2,3 % del total de activos en 2023 vy, en
menor medida, a un incremento (55 pb) en la densidad en el mismo periodo (véase grafico
2.21.a). La mayor densidad de los APR estaria relacionada con el menor peso de los activos
con ponderaciones mas reducidas, como son los depdsitos en el banco central o
garantizados por el Estado.

El sistema bancario espanol aumenté en 2023 la distancia que lo separa de los
niveles de ratio CET1 del resto de los principales sistemas bancarios europeos, a
pesar de mostrar de forma general mayores niveles de rentabilidad sobre recursos
propios. A finales de 2023, la ratio de CET1 para Espafa se mantuvo por debajo de paises
como Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos (véase grafico 2.21.b). Aunque parte de estos
menores niveles de capital se explicarian por factores estructurales, como un menor uso
de modelos internos y una mayor densidad de activos, cabe destacar que, pese al aumento
del dltimo afo, la ratio de CET1 para Espafa tuvo un incremento menor que el de la ratio
de las economias de referencia. En contraste, comparado con el mismo grupo de

20 \Véase Esther Caceres y Matias Lamas. (2023). «Dividend Restrictions and Search for Income», Documentos de Trabajo,
2332, Banco de Espana.

21 Por su parte, 2023 ha sido un afio excepcional en cuanto a que los ajustes patrimoniales procedentes de «Otro resultado
global acumulado» han sido positivos, lo que supone solo la segunda vez que esto ocurre en los Ultimos diez afos.
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Gréfico 2.21
La ratio de CET1 de los bancos espainoles se incrementé muy moderadamente en 2023

2.21.a Descomposicién de la variacion de la ratio de CET1 entre 2020 y 2023 (a). Datos consolidados
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FUENTES: Autoridad Bancaria Europea y Banco de Espafia.

a Laratio de CET1 se descompone por su variacién 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. Las barras de color verde (rojo) representan contribuciones
positivas (negativas) de los componentes.

=
DESCARGAR

economias, el sistema bancario espafol ha sido de los mas rentables en los ultimos tres
afos (véase gréfico 2.21.b)??
2.2  Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
2.2.1 Sector financiero no bancario
El activo total del sector financiero no bancario aumenté ligeramente en Espaina a lo

largo de 2023, dejando atras la tendencia decreciente que lo caracterizé en 2022. En la
primera mitad de 2023, practicamente todos los segmentos del sector financiero no bancario

22 La diferencia entre la cifra de 12,7 % del ROE en el gréfico 2.21.b de esta subseccion y el nivel del 12,4 % de la anterior se
debe a que la primera se refiere a la muestra de las principales entidades (que representan mas del 90 % del total activo
consolidado del sistema) utilizada por la EBA y la segunda al total entidades depdsito del sistema bancario espafiol.
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Gréfico 2.22
El activo total del sector financiero no bancario se ha estabilizado tras los descensos iniciados a comienzos de 2022,
con un comportamiento mas expansivo de los fondos de inversion

2.22.a Evolucion del activo total de los diferentes sectores financieros en Espafa. Datos a nivel no consolidado (a)
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FUENTE: Banco de Espafia (Cuentas Financieras).

a En el primer trimestre de 2014, el activo total no consolidado de los fondos de inversién (tanto monetarios como no monetarios), las companias de seguros,
los fondos de pensiones, el resto de intermediarios financieros no bancarios y las entidades de depdsito y los establecimientos financieros de crédito (EFC)
en Espanfa fue, respectivamente, de 203, 285, 118, 571 y 2.922 mm de euros.

experimentaron un crecimiento sostenido, siendo este aumento mas notable entre los fondos
de inversion (véase grafico 2.22). En la segunda mitad del afio, sin embargo, la evolucién ha
sido mas heterogénea: algunos segmentos han seguido creciendo, aunque de manera mas
moderada, como los fondos de inversion; mientras que otros han registrado un ligero
descenso, como los fondos de pensiones.

El peso relativo del sector financiero no bancario aumenté también de forma moderada
en 2023. Con una subida interanual de 0,41 pp, representaba un 32,1 % del activo total del
sistema financiero espafol al final del aflo pasado. El crecimiento relativo de este segmento
viene apoyado por el hecho de que el activo total combinado de las entidades de depdsito y
los establecimientos financieros de crédito en Espafia se ha mantenido esencialmente
inalterado a lo largo de 2023, y su tamafo se ha mantenido estable durante la ultima década.
El mayor crecimiento de los fondos de inversion desde 2022 en comparacion con el del sector
bancario refleja en parte un trasvase de algunos ahorradores hacia este sector, en un contexto
de remuneracion reducida de los depdsitos bancarios.

Fondos de inversion

Los fondos de inversion domiciliados en Espana han continuado aumentando sus
tenencias de deuda publica, en una recomposicion de su cartera iniciada ya en la
segunda mitad de 2022. De manera significativa, las tenencias de renta fija de este sector
en el tercer trimestre de 2023 alcanzaban un volumen equivalente a 2,3 veces el de sus
tenencias de renta variable (excluyendo participaciones en otros fondos de inversion), con un
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aumento de la proporcién entre ambos tipos de tenencias (renta fija sobre variable) de casi 70
pp con respecto al 161 % observado en diciembre de 2021. Esto seria consecuencia del
aumento de la remuneracion de la renta fija por la subida de los tipos de interés. Esta
recomposicion ha venido acompanada por un aumento considerable del peso de instrumentos
con calificacion crediticia de grado de inversién y, en particular, de instrumentos con las mas
altas calificaciones crediticias (por encima de BBB+), fundamentalmente deuda publica. Por
ultimo, las tenencias de efectivo y los depdsitos de los fondos domiciliados en Espafa han
continuado disminuyendo, mostrando una tendencia hacia la equiparacion gradual con los
niveles tipicos de los fondos de inversion en el area del euro.

Fondos de pensiones

Las aportaciones a los fondos de pensiones contintian reduciéndose, pero su activo
total y su rentabilidad media anual han seguido aumentando con respecto a finales de
2022. La caida que venia produciéndose en las aportaciones brutas a fondos de pensiones
se ha atenuado, y han disminuido tan solo un 0,4 % el ultimo afo. A pesar de ello, el activo
total de los planes de pensiones se ha incrementado en un 5,8 % en diciembre de 2023
respecto al mismo mes del afio anterior. En cualquier caso, la rentabilidad media anual de los
fondos de pensiones ha aumentado significativamente, pasando del -9,7 % en diciembre de
2022 al 8,8 % en el mismo mes de 2023. La rentabilidad a tres afios también ha vuelto a tomar
valores positivos (2,2 % en diciembre de 2023, frente a —0,4 % en diciembre de 2022).

Establecimientos financieros de crédito

La cuota de mercado de los establecimientos financieros de crédito (EFC) en el conjunto
del crédito proporcionado por estos y las entidades de depdsito aumento ligeramente
hasta situarse en el 4,2%. Su evolucion reciente ha venido marcada por el crédito para
consumo, segmento de negocio en el que se especializan estas entidades, y en el que su
cuota ha crecido en los ultimos tres afios en 4 pp (0,2 pp en 2023), hasta situarse en el 21,2 %
a cierre del afio pasado (véase grafico 2.23, parte izquierda). Ello ha sido posible gracias al
crecimiento acumulado del crédito al consumo de los EFC en los tres ultimos anos del 30,6 %
(6,7 % en 2023), lo que contrasta con el moderado crecimiento en entidades de depdsito (ED)
en el mismo periodo del 0,6 % (2,1 % en 2023).

Las ratios de dudosos y vigilancia especial del crédito concedido por los EFC se han
elevado en el ultimo afo, aunque de forma contenida. Esto se observa tanto en el total del
crédito a hogares y empresas no financieras como en la cartera de consumo. En particular,
en esta Ultima cartera, el aumento interanual de la ratio de dudosos ha sido de 23 pb, hasta
el 3,71 %, y de 79 pb en la ratio de crédito en vigilancia especial, hasta el 7,30 % (véase grafico
2.23, parte derecha).
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Gréfico 2.23
La cuota de crédito de los EFC en el conjunto del sistema (EFC y ED) crecié moderadamente el tltimo ano, asi como
su ratio de activos problematicos

2.23.a Cuota de EFC sobre el total (parte izquierda). Ratios de dudosos y créditos en vigilancia especial de EFC (parte derecha).
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FUENTE: Banco de Espana.

2.2.2 Interconexiones sistémicas

Las interconexiones directas entre el sector bancario y el resto de los sectores
financieros espanoles han continuado disminuyendo en 2023, aunque de manera mucho
mas moderada que en 2022 (véase grafico 2.24). Por el contrario, como se ha sefalado en la
seccion de liquidez y financiacién, las exposiciones entre entidades del sector bancario,
aunque limitadas en relacion con el activo total del sector (4,7 % en septiembre de 2023), han
aumentado significativamente en el ultimo afio (0,7 pp sobre el activo total), en un contexto de
mayor actividad interbancaria por la reduccion de la financiacién procedente del Eurosistema;
con ello se ha revertido la tendencia ligeramente decreciente observada en 2022.

En la cartera de valores negociables del sector bancario, las tenencias comunes con el
resto de los sectores financieros residentes han aumentado ligeramente su peso en
2023. De esta manera, contintia la tendencia de moderado crecimiento que se habia observado
en 2022. Este incremento ha sido mas importante en el caso de las tenencias que los bancos
tienen en comun con las compafias de seguros, cuyo peso en la cartera de valores del sector
bancario ha aumentado 1,7 pp (véase grafico 2.25). Por el contrario, el crecimiento es mas
moderado para las tenencias en comun con los fondos de inversion, cuyo peso aumenté tan
solo 0,8 pp. La mayor parte de este incremento se ha producido en titulos con calificaciones
crediticias en la parte media del grado de inversion, es decir, entre A— y AA+. Por ultimo, por
lo que respecta al tipo de instrumento y al sector del emisor, el aumento mas destacable se
ha producido en las tenencias de titulos de deuda emitidos por el sector publico.

Se ha producido una recuperacion intensa del valor de los criptoactivos en el periodo
mas reciente, si bien contintian representando una fracciéon pequena de los mercados
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Grafico 2.24
Las interconexiones directas entre el sector bancario y el resto de sectores financieros se redujeron solo
ligeramente en 2023

2.24.a. Descomposicion del activo y pasivo del sector bancario procedente de exposiciones al resto de sectores financieros
(% sobre activo total) (a)
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FUENTE: Banco de Espafia (Cuentas Financieras).

a Otros intermediarios financieros no bancarios incluye EFC, otros intermediarios financieros, auxiliares financieros e instituciones financieras con actividad
limitada y prestamistas de dinero.
b Datos correspondientes a septiembre de 2023.

Gréfico 2.25
En 2023 aumentaron de forma moderada las tenencias comunes de valores negociables de los bancos con otros
sectores financieros

2.25 Peso de las tenencias comunes entre bancos y otros sectores financieros en la cartera de valores negociables del sector
bancario (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).

a El sector bancario mantiene en su cartera de valores negociables titulos que se encuentran también en las carteras de otros sectores. Las barras muestran el
peso de las tenencias comunes entre bancos y otros sectores financieros nacionales sobre la cartera de valores negociables del sector bancario, incluyendo
tanto valores de renta fijla como de renta variable y diferenciando segun su calificacion crediticia.

financieros. Asi, el indice MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que agrupa los 100
principales criptoactivos de acuerdo con su valor de mercado, aumenté su capitalizacion en
mas de un 140 % desde principios del pasado afio hasta marzo de 2024 (véase grafico 2.26).
Tanto los criptoactivos con respaldo como el resto de las criptomonedas, entre las que se
encuentra el Bitcoin, contribuyeron a esta revalorizacién. En el caso de Bitcoin, su valoracion
se ha situado en nuevos maximos historicos. La expectativa de que se estaria llegando al final
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Gréfico 2.26
En 2023 se produjo una notable recuperacion en el valor de los principales criptoactivos

2.26.a Valor de mercado de los principales criptoactivos (a)
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FUENTES: Banco de Espafna, MVIS y Coinmarketcap.

a El indice de criptoactivos del grafico es el MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, el cual se compone de las 100 principales criptoactivos (con y
sin respaldo), de acuerdo con su valor de mercado. En el grafico, BNB, USD Coin y Tether son criptomonedas con respaldo. El resto son criptomonedas sin
respaldo.

de la fase de endurecimiento de la politica monetaria podria haber aumentado el apetito por
ciertos activos de riesgo, como las criptomonedas. Por otra parte, la aprobacion en Estados
Unidos de un fondo cotizado en bolsa (Exchange Traded Fund o ETF) de Bitcoins, que podria
resultar, en el futuro, en una ampliacién de la base de inversores en estos activos?® también
podria haber jugado un papel significativo en esta revalorizacion.

Los criptoactivos continuan representando una fuente de riesgos emergentes para la
estabilidad financiera. Los riesgos de mercado y liquidez asociados a estos instrumentos
pueden ser elevados, sobre todo, en aquellos no respaldados por activos financieros
tradicionales. Ademas, estos instrumentos pueden ser utilizados para actividades ilicitas y
plantean relevantes riesgos operacionales y posibles impactos en los riesgos climaticos, por
el elevado consumo de energia asociado a, entre otras, las actividades de mineria. A pesar de
la mayor familiaridad con estos activos y de la regulacion de algunos de ellos, siguen siendo
necesarias una monitorizacién prospectiva y una adecuada supervision, asi como completar
la regulacion prudencial de aquellas areas no cubiertas, para evitar una toma excesiva de
riesgos en este segmento?.

Un aumento de la escala de los mercados de criptoactivos y de sus interconexiones,
podria dotarles de un caracter sistémico. Si bien es necesario progresar en el cierre de
lagunas de informacion, no existe por el momento evidencia a nivel global de exposiciones
sistémicas del sector bancario a los criptoactivos®.

23 Para mas informacion, véase este Comunicado de la autoridad de supervisora del mercado de valores de EEUU.

24 Para mas detalle, véase Banco de Espafia (2022): «Criptoactivos», Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2022,
Banco de Espana.

25 Para mas informacion, véase BIS(2022): «Banks’ exposures to cryptoassets — a novel dataset», Basel Il Monitoring Report
September 2022, BIS.
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https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-spot-bitcoin-011023
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_1_CapE.pdf
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