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En este capitulo, se analiza la situacidén y perspectiva del sector bancario y del
resto de intermediarios financieros tras los primeros meses desde la irrupcion de la
pandemia. El impacto financiero inicial de la misma se ha visto amortiguado por la
respuesta de la politica econdmica, en particular, los programas de apoyo al crédito
y la politica monetaria expansiva. En este contexto, el crédito bancario ha crecido
desde finales de marzo, y el volumen de préstamos dudosos ha presentado por el
momento un aumento moderado. Sin embargo, las dotaciones ya realizadas
anticiparian un peor comportamiento futuro y han contribuido a la caida observada
de la rentabilidad bancaria en el primer semestre de 2020. La solvencia del sector
ha aumentado ligeramente, apoyada por los cambios en la regulacién europea
sobre los requerimientos de capital. Los resultados de las pruebas de resistencia
realizadas muestran que los bancos espafnoles presentarian una elevada capacidad
agregada de absorcidén de pérdidas en el escenario central, que se ha visto
notablemente reforzada por las medidas de apoyo implementadas. No obstante, el
consumo de capital seria sensiblemente superior al de ejercicios recientes, dada la
severidad de los escenarios macroecondémicos que ha planteado la crisis sanitaria,
tanto en Espafia como a escala global. Por lo que respecta al sector financiero no
bancario, al inicio de la crisis, se observaron también ciertas tensiones que
afectaron a los fondos de inversidn, con retiradas significativas, habiéndose
normalizado con posterioridad.

2.1 Las entidades de depdsito
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2.1.1 Estructura de balance, riesgos y vulnerabilidades

Riesgo de crédito

El crédito en Espaia se incrementoé en 2020 por primera vez desde la crisis
financiera de 2008, siendo notable el flujo de crédito nuevo a las actividades
productivas, apoyado por las medidas establecidas para mitigar el efecto
de la pandemia. El saldo vivo del crédito concedido por las entidades de depdsito
en Espafna experimenté un crecimiento del 2,5 % en términos interanuales en el
mes de junio (véase grafico 2.1). A finales del mes de marzo, tras las medidas de
confinamiento de la poblacion, el repunte se produjo, en buena medida, por el
uso de lineas de crédito por parte de las grandes empresas. En el segundo
trimestre, el factor fundamental del alza del crédito fue la activacién progresiva
de la linea de avales publicos, que favorecié especialmente a las pymes. De
hecho, de los 174 mm de euros de volumen dispuesto que se prestaron entre
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Gréfico 2.1
DEBIDO A LAS IMPLICACIONES DE LA CRISIS DEL COVID-19, EL CREDITO SE HA INCREMENTADO EN TERMINOS
INTERANUALES POR PRIMERA VEZ DESDE EL FINAL DE LA CRISIS FINANCIERA

El crédito se ha incrementado en el ultimo afio un 2,5 %, algo que no sucedia desde el final de la crisis financiera de 2008. La utilizacion de las
lineas de crédito en el primer trimestre, y el programa de avales publicos gestionados por el ICO en el segundo, han contribuido a sostener el
crédito en este periodo, mitigando el efecto negativo de la crisis del Covid-19 sobre la economia real. Una parte significativa del crédito nuevo
concedido a actividades productivas durante la primera mitad del afo (aproximadamente el 41 %) estuvo avalado por el Estado.
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Con anterioridad a 2017 no se disponia de informacion sobre el incremento de principal dispuesto de las operaciones ya existentes, por lo que el
primer dato de esta serie, acumulada en doce meses, se representa en diciembre de dicho afio. La tasa de variacion que se muestra sélo hace
referencia a las nuevas operaciones.

b El panel auxiliar derecho muestra el crédito dispuesto correspondiente a nuevas operaciones (excluyendo incrementos de principal dispuesto) de
sociedades no financieras y empresarios individuales entre enero y junio, distinguiendo la porcion cubierta por el programa de avales del ICO.

diciembre de 2019 y junio de 2020 a empresas no financieras y empresarios
individuales a través de nuevas operaciones, 71,5 mm de euros (41 %) estan avalados
por este programa'. Esta medida ha sido clave para la mitigacién de los efectos
sobre las empresas de la pandemia y, por lo tanto, sobre la actividad econdémica en
Espana. Es necesario tener en cuenta que parte de este crédito esta siendo mantenido
como colchones de liquidez que, mientras no sean utilizados, implican un menor
crecimiento del endeudamiento neto (véase sobre esto también la subseccion 1.3.1 y
la de condiciones de financiacién y liquidez mas adelante en este capitulo). Los
depositos del sector empresarial no financiero en ED se incrementaron de hecho en
casi 32 millones de euros entre marzo y junio de 2020, con un crecimiento

1 De acuerdo con la informacion actualizada a fecha de cierre de este |IEF, el volumen de financiacion de la linea de
avales del ICO ascendié en junio de 2020 a 87 mm de euros, de los que 71,5 mm de euros correspondian a
importes dispuestos, siendo el resto disponible. La incorporacion de informacién mas completa sobre esta linea
de financiacion lleva a elevar el importe de dispuesto desde la cifra de 62 mm estimada anteriormente y publicada
en el articulo analitico del Boletin Econdmico del Banco de Espafa (4/2020), «Evolucion reciente de la financiacion
y del crédito bancario al sector privado no financiero», hasta la actual.
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Gréfico 2.2
LA RATIO DE DUDOSOS SIGUIO DESCENDIENDO, DEBIDO A LA EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO TOTAL, MIENTRAS
QUE LAS REFINANCIACIONES MODERARON SU CAIDA

Si bien en el ultimo afo la ratio de dudosos ha continuado descendiendo, desde el comienzo de la pandemia de Covid-19 se ha observado
un cambio de dindmica en el numerador y en el denominador. Si antes la caida de la ratio se basaba en un fuerte descenso de los dudosos
y uno mas moderado del crédito, ahora se apoya en un repunte significativo del crédito, que mas que compensa la moderacion del descenso
interanual del crédito dudoso y su leve repunte intertrimestral. Las refinanciaciones moderaron su ritmo de descenso y es previsible que
continden haciéndolo debido a los efectos de la pandemia.
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FUENTE: Banco de Espana.

intertrimestral del 12,1 %. Por el contrario, el crédito a hogares intensificé en alguna
medida su tendencia descendente, con un freno significativo del crédito al consumo?.
Como se indicaba en el capitulo 1, los hogares también han aumentado sus depodsitos
con ED, pero no necesariamente de forma homogénea.

2 Para un andlisis detallado de la evolucion sectorial del crédito, véase el articulo del Boletin Econémico del Banco
de Espana de 4/2020 Evolucion reciente de la financiacion y del crédito bancario al sector privado no financiero.
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La pandemia de Covid-19 esta impactando de forma muy adversa en la
actividad econdémica, pero, por el momento esto sélo se ha trasladado
moderadamente a la evolucion de los dudosos. El freno de la actividad podria
traducirse en un importante deterioro de la solvencia de los hogares y las sociedades
no financieras, que afectaria a su capacidad de repago de los compromisos con
entidades financieras. Sin embargo, el moderado aumento de dudosos observado
hasta ahora (véase grafico 2.2) se deberia, por un lado, a las mencionadas medidas
para mitigar los efectos de la crisis y, por otro, a que existe un cierto decalaje desde
que se deterioran las condiciones financieras de los prestatarios hasta que se
impaga un crédito y se clasifica como dudoso.

La ratio de dudosos de los préstamos al sector privado residente del negocio en
Espana continué descendiendo, pero a un ritmo mas moderado del que se venia
observando en los ultimos anos. Ademas, los determinantes de su evolucién han
invertido su comportamiento. En los ultimos anos, la evolucién a la baja de la ratio de
dudosos se basaba en fuertes descensos del volumen de dudosos (el numerador de la
ratio), que mas que compensaban las reducciones, de menor intensidad, en el total
crédito (el denominador, véase grafico 2.2). Desde diciembre de 2019, los dudosos han
frenado su descenso, registrando ya un leve repunte en el segundo trimestre de 2020.
No obstante, el avance del crédito comentado anteriormente, ha permitido que la ratio
siga descendiendo. Es factible que el crédito presente un comportamiento menos
expansivo en la segunda mitad de 2020 y el deterioro de la calidad crediticia se
materialice en mayor grado, lo que presionaria al alza la ratio de dudosos. Es necesario
tener en cuenta que tanto el programa de avales del crédito a empresas, como los
programas de moratorias de préstamos fueron desplegados con rapidez en los
trimestres previos, y no cabe esperar el mismo ritmo de expansion en lo que resta de
afo. Por su parte, los créditos refinanciados o reestructurados continuaron
descendiendo en términos interanuales, si bien a tasas cada vez mas reducidas. En los
ultimos 12 meses, los activos adjudicados descendieron en mas de 11,6 mm de euros
(28,9 %). En esta crisis, presumiblemente, los activos inmobiliarios representaran un
porcentaje menor del conjunto de activos problematicos que en la crisis financiera
global, y se concentraran en mayor medida en las exposiciones a pymes de los sectores
mas impactados por la pandemia.

En la primera mitad de 2020, y especialmente en el segundo trimestre, las
entradas de dudosos no han podido ser compensadas totalmente por las
recuperacionesy salidas a fallidos (véase grafico 2.3). Esto contrasta con la evolucion
observada desde el final de la crisis financiera de 2008, de acuerdo con la que las
recuperaciones y salidas a fallidos habian compensado con creces las entradas que se
producian en la categoria de dudosos en cada periodo, lo que se habia traducido en
un constante descenso del stock de créditos dudosos en Espana. La crisis actual
podria provocar un incremento adicional de los flujos de entrada en dudosos en los
proximos trimestres, lo que se uniria a una mayor dificultad por parte de las entidades
para liquidar este tipo de activos problematicos mediante operaciones de venta.
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Grafico 2.3

DEBIDO A LA PANDEMIA, LAS RECUPERACIONES Y LAS SALIDAS A FALLIDOS NO HAN LLEGADO A COMPENSAR
LAS NUEVAS ENTRADAS EN DUDOSOS, AL CONTRARIO DE COMO VENIA SUCEDIENDO DESDE 2013 (a)

En los ultimos afos, las nuevas entradas en dudoso habian sido compensadas con creces por las salidas a fallidos y las recuperaciones de
créditos, lo que habia llevado al saldo de dudosos a descender de forma continuada. En los dos ultimos trimestres, sin embargo, esto no se
ha producido, por lo que el volumen de dudosos se ha estabilizado. Pese a que las entradas en dudoso no se han incrementado de forma
sustancial en este periodo, si se han frenado notablemente las salidas de créditos a fallidos y también las recuperaciones.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Junto a las barras aparece el importe, en mm de euros, de cada flujo de entrada o salida de dudosos. Las recuperaciones de dudosos incluyen
tanto el crédito dudoso que vuelve a normal, como activos adjudicados o posibles ventas de la cartera de dudosos a terceros.
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El activo consolidado de las entidades de depdsito espanolas se expandid
también de forma significativa en los ultimos 12 meses, con un crecimiento
interanual del 7 % (véase anejo 1). Este crecimiento fue, en primer lugar, el resultado
del incremento de la actividad bancaria en Espafa, donde los activos financieros
(mayoritariamente, préstamos) aumentaron en junio de 2020 un 10,8 % en tasa
interanual. Asimismo, los activos financieros en el extranjero, que suponen la mitad
de los activos financieros consolidados, también crecieron, pero en menor medida
(6 % en tasa interanual).

Altratarse de unacrisis globaly conalto gradode sincronizacion,ladiversificacion
exterior del negocio de los bancos espanoles podria ser menos util que en
pasadas crisis para la contencion y mitigacion de los riesgos. La actividad
bancaria en el extranjero de las entidades de depdsito espanolas continia concentrada
en Reino Unido, Estados Unidos, México y Brasil (véase grafico 2.4). La expansion de
la pandemia a nivel mundial ha deteriorado las expectativas de crecimiento econémico,
afectando de forma severa a algunas regiones con presencia significativa de los bancos
espafoles, lo que podria llevar a un mayor deterioro de la calidad de los activos
bancarios. Como nota positiva, el negocio bancario en el extranjero afronta esta crisis
con ratios de morosidad generalmente contenidas (2,9% en promedio en junio de
2020, 5 pb menos que un afio antes) excepto en Turquia (por encima del 7 %). El
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Gréfico 2.4
LOS NEGOCIOS EN EL EXTRANJERO SUPONEN LA MITAD DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR BANCARIO
ESPANOL, Y SE CONCENTRAN EN REINO UNIDO, ESTADOS UNIDOS Y LATINOAMERICA

Los activos financieros en el exterior se concentran Reino Unido, Estados Unidos, México, y Brasil, que en junio de 2020 representaban casi un
tercio del total de activos financieros de los bancos espafioles, mientras que el negocio en Espafia representaba aproximadamente el 50 % de estos.
LLos negocios en el extranjero se concentran en las entidades de mayor tamafo. La ratio de préstamos dudosos en Espana se situaba en junio de
2020 en un rango intermedio en relacion a otras geografias significativas. A pesar de que en los Ultimos afos las ratios de préstamos dudosos en el
exterior se han mantenido estables (salvo en Turquia, donde se ha triplicado en ios Ultimos tres anos), el empeoramiento de las perspectivas
macroecondmicas Y la situacion financiera de los agentes econémicos podria provocar un marcado deterioro de la calidad de los activos.

1 ACTIVOS FINANCIEROS EN ESPANA Y EN EL EXTERIOR 2 RATIO DE PRESTAMOS DUDOSOS
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FUENTES: Banco de Espafia y Fondo Monetario Internacional (WEO de octubre de 2020).

Recuadro 2.1 presenta con mayor detalle la evolucion de los sectores bancarios con
actividad significativa de las filiales de bancos espanoles.

Condiciones de liquidez y financiacion

Los volumenes adjudicados en las operaciones de financiacion y la ampliacion
de los programas de compras han supuesto un aumento sustancial de la
liquidez proporcionada por el Eurosistema (véase grafico 2.5). Las condiciones
mas favorables® para las operaciones de refinanciacion a largo plazo (TLTRO lll) han
motivado que los bancos de la zona euro hayan acudido de forma generalizada a las
ultimas subastas realizadas en junio y septiembre, con una inyeccién neta de liquidez
por este concepto de 706 mm de euros®. De esta forma, mas del 80% del saldo vivo

3 Segun decision del Consejo de Gobierno del BCE publicada el 30 de abril de 2020. Entre las condiciones, destaca
una reduccion del coste (en 50 pb) de las TLTRO Il entre el 24 de junio de 2020 y el 23 de junio de 2021 y la
ampliacion del importe maximo a solicitar, que ha pasado del 30% al 50 % sobre el stock de préstamos elegibles.

4 Se refiere al importe neto solicitado en la cuarta y quinta ronda de TLTRO Il (+1.308 mm de euros y + 175 mm de
euros) menos las amortizaciones de TLTRO Il (<388 mm de euros) y menos la amortizacion de LTRO (-389 mm
de euros).
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Gréfico 2.5
LAS OPERACIONES DE REFINANCIACION DEL BCE Y LA AMPLIACION DE SUS PROGRAMAS DE COMPRA HAN FACILITADO LA
DISTENSION EN LOS MERCADOS MONETARIOS

El balance del BCE se ha expandido a un ritmo sin precedentes, impulsado por el crecimiento de las operaciones de financiacion y de los
programas de compra de activos, alcanzando niveles maximos. Esta expansién ha moderado los tipos observados en los mercados
monetarios y reducido las tensiones en los precios de las operaciones en divisas. En conjunto, las entidades bancarias europeas han
incrementado sus reservas de liquidez y ha disminuido la percepcion del riesgo de sus instrumentos de financiacion.
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FUENTES: Bloomberg, Dealogic, Eikon, Thomson Reuters y Banco de Espafia.

de las operaciones de financiacion ha quedado vinculado a las nuevas condiciones
mas favorables. Los bancos espafoles, que ya habian obtenido un importante
volumen de financiacion a través de las TLTRO I, han refinanciado estas operaciones.
Sin embargo, su participacion en el total de la liquidez proporcionada por el
Eurosistema ha descendido del 19 % al 15 %, por la mayor participacion de otras
jurisdicciones, donde el incremento relativo de la necesidad de recurso a la liquidez
del BCE ha sido mayor que para las entidades espafolas. Considerando el conjunto

BANCO DE ESPANA 67 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2020 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



BANCO DE ESPANA

68

de las distintas operaciones de refinanciacién en euros, la financiacion neta obtenida
por las entidades europeas ha aumentado en 861 mm de euros®, hasta alcanzar un
total de 1,75 bn de euros. El balance del BCE ha aumentado también como
consecuencia de la dotacion adicional® de 120 mm de euros hasta final de afio para
los programas de compras y de la ampliacién’ del programa PEPP hasta un total
1,35 bn de euros. Asi, el incremento del saldo de los programas de compras ha sido
de 709 mm de euros, hasta alcanzar un total de 3,5 bn de euros a la fecha de cierre
de este IEF.

Las tensiones en los mercados monetarios en marzo® de este afio no se han
vuelto a reproducir, a pesar de los rebrotes de la pandemia, observandose
una reduccion paulatina de los tipos de interés negociados en los mercados
monetarios. Asi, el tipo no garantizado (€STR®) ha experimentado en los Ultimos
meses una reduccion continua, situandose actualmente en niveles inferiores a los
observados antes de la irrupcion del Covid-19 (véase grafico 2.5).

La actuacion de los bancos centrales ha contribuido a reducir el diferencial
EURIBOR-OIS, que se sitia en la actualidad en valores inferiores a los
observados en febrero. La presion al alza sobre el Euribor existente al inicio de la
pandemia ha disminuido por la recuperacion del volumen negociado en los mercados
monetarios a plazos mayores, asi como por la disminucion del riesgo de crédito
bancario observado a través de los CDS bancarios™® y por la correccion de las
tensiones en el mercado de divisas' (véase grafico 2.5). En el mismo sentido, la
activacion de las lineas swap en ddlares'? supuso una reduccion sustancial de las
tensiones que habia experimentado la financiacion en esta moneda, pasando la

5 Se refiere a la variacion de la financiacion neta obtenida desde el Ultimo |IEF, que ha aumentado por la inyeccion
neta de las Ultimas dos rondas de TLTROIIl (+706 mm de euros), por las cantidades adicionales solicitadas en la
LTRO antes de su amortizacion (+132 mm de euros), por las PELTRO (+24 mm de euros) y por la MRO (+1 mm
de euros) menos la amortizacion de LTRO (-1 mm de euros).

Segun decision del Consejo de Gobierno del BCE del dia 12 de marzo de 2020.

Segun decision del Consejo de Gobierno del BCE del dia 4 de junio de 2020.

Véase también |EF, primavera 2020.

Se refiere a las operaciones utilizadas para el célculo del €STR, que representa el coste de financiacion de los

bancos de la zona euro en las operaciones no garantizadas a un dia. El tipo de interés €STR y volumen negociado

es calculado y publicado cada dia habil por el BCE utilizando como base la informacién proporcionada por las

48 entidades de la zona euro que reportan a MMSR.

10 Calculada como el CDS medio para contratos de un plazo de 5 afios para un conjunto de 18 entidades bancarias
cotizadas de paises de la zona euro, ponderando por la capitalizacion bursatil de cada entidad.

11 Se utiliza como referencia el spread del cross-currency basis (CCB) swap del USD frente al EURO, que mide
la prima (positiva o negativa) requerida por la contraparte que ofrece los ddlares. En este tipo de operaciones
una parte obtiene dodlares a cambio del mismo importe convertido a euros y debe pagar intereses segun el
tipo de referencia sobre el euro (generalmente Euribor), y la otra ofrece ddlares a cambio de recibir intereses
(USD Libor). Un valor negativo indica que financiarse directamente en dodlares es mas barato que hacerlo
mediante un contrato swap mientras que un valor positivo indica que es mas barato obtener euros y realizar
un contrato swap.

12 El 15 de marzo el BCE anuncié una accion coordinada con los Bancos Centrales de Estados Unidos, Canada,
Reino Unido, Suiza y Japdn para proporcionar financiacion en doélares. Con esta medida se redujo el coste de la
operacion y se ampliaron los vencimientos de las transacciones, incluyendo el plazo de 84 dias. Unos dias mas
tarde (20 de marzo) se ampli¢ la frecuencia (diaria) de las operaciones con un plazo de 7 dias.
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Gréfico 2.6

A PESAR DE QUE LOS COSTES DE PASIVO CONTINUAN EN NIVELES MODERADOS, LA PANDEMIA HA PROVOCADO UN
IMPACTO ADVERSO EN LA FINANCIACION MAYORISTA, QUE SE HA VISTO ATENUADO POR LA INTERVENCION DE LOS

BANCOS CENTRALES

Las entidades de depdsito espafiolas mantienen un coste del pasivo moderado tanto en depdsitos (principal fuente de financiacion), con
tipos cercanos al 0 %, como en instrumentos de deuda emitida, cuyo coste se ha encarecido ligeramente desde el inicio de la pandemia
(con un nivel mediano de 1,6 %, pero con heterogeneidad entre bancos, si bien la dispersion se ha reducido desde 2016). El volumen de
financiacion directa de bancos centrales en el pasivo del balance consolidado de las entidades de depdsito espafiolas ha aumentado
marcadamente en el primer semestre de 2020.

1 TIPOS DE DEPOSITOS E INSTRUMENTOS DEUDA EMITIDA (a) 2 EVOLUCION DE DEPOSITOS Y FINANCIACION DIRECTA DE BANCOS CENTRALES
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a El grafico muestra la dispersion en el tipo de interés de los depdsitos para las entidades de depdsito espanolas, y en el tipo de interés de valores
representativos de deuda para aquellas entidades de depdsito que los emiten.

b Incluye los préstamos recibidos de bancos centrales y operaciones de recompra con los mismos.

¢ Incluye los depdsitos de entidades de crédito y administraciones publicas.
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prima en contratos CCB swap del minimo de —80 pb el 16 de marzo a situarse muy
proximo a cero unos dias mas tarde'®. Desde entonces, ha disminuido la frecuencia
y el uso de las lineas swaps en ddlares. Adicionalmente, el BCE ha facilitado de forma
progresiva'* la provision de euros mediante lineas swaps a otros bancos centrales.

A pesar de la pandemia, los costes de financiacion de las entidades de
deposito espainolas se mantienen en niveles relativamente bajos. Los bajos
tipos de interés han provocado una reducciéon del coste de financiacién en los
Ultimos afos. A este entorno, se han sumado las medidas implementadas por las
distintas autoridades y, especialmente el BCE, observandose en el primer semestre
de 2020 una reduccién del coste de los depdsitos de las entidades y un
comportamiento contenido del coste de la deuda emitida (véase grafico 2.6).

13 Para mayor informacion, véase Garcia-Escudero, E. E., y E. Sanchez Pérez, 2020, «[.os swaps de divisas entre
Bancos Centrales». Documento Ocasional, N° 2025, Banco de Espana.

14 Estas lineas fueron activadas de forma progresiva con los Bancos Centrales de Dinamarca, Croacia, Bulgaria y
Rumania, los dias 20 de marzo, 15y 22 de abril y el 20 de agosto, respectivamente.
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La financiacion captada por las entidades de depdsito espainolas ha continuado
aumentando en el primer semestre de 2020, especialmente por la mayor tasa
de ahorro de los hogares y la acumulacion de reservas de liquidez por parte de
las empresas, asociadas a la incertidumbre econdmica existente. El incremento
del stock de depdsitos hasta junio de 2020 ha sido del 9,1 % en tasa interanual (frente
al 2,4 % registrado un afo antes). La financiacion minorista (depdsitos de hogares y
empresas) continda siendo la principal fuente de financiacion de las entidades de
depdsito espafnolas, y alcanza el 87 % del pasivo. Este aumento de los depdsitos
de hogares y empresas implica una moderacion del endeudamiento neto de los
mismos, a pesar del incremento de su recurso al crédito bancario recogido en la
subseccioén anterior. Por otra parte, en buena medida como resultado de la politica
monetaria expansiva implementada por el BCE y otros bancos centrales, la
financiacién directa de bancos centrales ha aumentado en junio de 2020 en un 61,6 %
en tasa interanual, hasta alcanzar los 336 mm de euros (véase grafico 2.6).

2.1.2 Rentabilidad y solvencia

Rentabilidad

En la primera mitad del ano 2020, el resultado neto consolidado del conjunto
del sistema bancario espanol fue negativo por un importe de alrededor de
9.500 millones de euros. Esto supone un retroceso de casi 20 mil millones respecto
a los beneficios registrados en junio de 2019, que se traduce en una rentabilidad
sobre activos (ROA) del -0,5% (1,1 pp menos que en junio de 2019) y una
rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE) del -7,3 % (15 pp menos que un afio antes).
Las pérdidas se concentraron en las dos entidades de mayor tamafio debido sobre
todo al deterioro no recurrente de los fondos de comercio de sus filiales en el
extranjero, apunte contable que no tiene reflejo en los niveles de solvencia de estos
bancos. De hecho, sin tener en cuenta el efecto del deterioro de estos fondos de
comercio, el ROE del sector seria positivo y se situaria en el 2,1% (y el ROA en el
0,14%). Para el resto de entidades, la reduccién del resultado neto fue de menor
cuantia, manteniéndose en valores positivos en la mayoria de ellas, pero también
significativa por la dotacién de provisiones en anticipacion de mayores deterioros
financieros. En el grafico 2.7 se muestra como, tanto para el ROA como para el ROE,
la distribucion de la rentabilidad bancaria en la primera mitad de 2020 se ha
desplazado sensiblemente hacia la izquierda. Por su parte, el grafico 2.8 muestra como
la mayor parte de las entidades (mas del 70%) han reducido su resultado neto respecto
al aho anterior, mientas que han aumentado sus activos totales medios (ATM).

El impacto de la pandemia en el margen de intereses y en las comisiones ha
sido especialmente intenso en el segundo trimestre del aino (véase grafico 2.8).
El margen de intereses y las comisiones se redujeron practicamente en la misma
medida, con caidas ligeramente por encima del 5% en la primera mitad de 2020
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Gréfico 2.7

LA MAYORIA DE ENTIDADES HA VISTO REDUCIDO SU RESULTADO NETO EN LA PRIMERA MITAD DE 2020

La realizacion de resultados contables netos negativos en la primera mitad de 2020 se concentra en las dos entidades de mayor tamafio del
sistema. No obstante, la reduccion del resultado entre junio de 2019 y junio de 2020 es generalizada entre entidades. La concentracion de
las entidades mas grandes en valores mas negativos de los resultados esta explicada principalmente por el deterioro del fondo de comercio

de varias de sus filiales.

1 DISTRIBUCION DEL ROA (a) 2 DISTRIBUCION DEL ROE (a)

-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 -30 -20 -10 0 10 20 30
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Los graficos muestran la funcion de densidad de la rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio neto para las entidades de depdsito espafiolas,
ponderadas por el importe de activos totales medios y patrimonio neto medio, respectivamente. Dicha funcion de densidad se aproxima mediante
un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica de la misma, proporcionando una representacion grafica continua y suavizada
de dicha funcion.
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respecto al mismo periodo del afo anterior (véase Anejo 2), debido sobre todo a lo
ocurrido en los ultimos tres meses. Como consecuencia de esto y del crecimiento
del activo, el porcentaje que representan estas partidas sobre ATM se ha reducido
significativamente en la primera mitad de 2020.

El resultado de operaciones financieras mejoré significativamente con
respecto al aio anterior. Rompiendo latendencia de los ultimos afios, este resultado
aumento entre junio de 2019 y junio de 2020, y de manera significativa, casi un 71 %.
Este aumento contribuyé a atenuar el descenso en el margen bruto provocado por el
retroceso de la actividad, limitandose la caida a un 1,4 % en tasa interanual.

Por su parte, los gastos de explotacion disminuyeron mas del 8% en tasa
interanual. Esto se debid en buena medida al efecto base que supusieron los gastos
extraordinarios para reducir personal en que incurrieron algunas entidades en el mismo
periodo del afo anterior, si bien los gastos de explotacion ordinarios también se han
reducido (un 2,8 % en tasa interanual), a lo que han contribuido estas operaciones de
restructuracion operativa. En conjunto, la mejora del margen de explotacion fue del 6 %.

Como consecuencia del potencial impacto negativo de la pandemia en la
calidad crediticia, las entidades han duplicado sus dotaciones por deterioro

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2020 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Gréfico 2.8
LA PANDEMIA DEL COVID-19 HA TENIDO UN EFECTO MUY SEVERO SOBRE LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO
ESPANOL, DEBIDO EN BUENA MEDIDA A LOS AJUSTES CONTABLES SOBRE EL FONDO DE COMERCIO

La mayor parte de las entidades ha reducido su resultado neto respecto al afo anterior, mientras que han aumentado sus ATM. Los principales
determinantes de la severa caida de los beneficios incluyen el aumento de las provisiones y el notable ajuste del fondo de comercio (incluido
en el resto de partidas), ambos como consecuencia del deterioro esperado en las condiciones econdmicas por la pandemia y su impacto
negativo en la calidad crediticia, asi como el descenso del margen de intereses y de las comisiones debido al descenso de la actividad.
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FUENTE: Banco de Espana.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado de
junio de 2020 respecto a junio de 2019.

respecto al ano anterior. Las pérdidas por deterioro registradas por el sector
bancario espariol en el primer semestre del afio alcanzan los 15.200 millones de
euros, duplicando los 7.600 millones registrados en junio de 2019. Como resultado,
su peso sobre los ATM aumenté significativamente, situandose en niveles cercanos
a los registrados en junio de 2014, después de cinco afnos de caidas continuas. Este
incremento tan significativo de dotaciones a pesar del aumento moderado de los
activos dudosos, se explica en parte por el criterio prospectivo de la nueva regulacion
contable IFRS 9, que lleva a anticipar las pérdidas por deterioro con respecto al
momento de entrada efectiva en dudoso. Igualmente, el reconocimiento de
dotaciones extraordinarias por parte de las entidades, como reserva adicional ante
pérdidas futuras, también ha contribuido al incremento de esta partida.

Los ajustes negativos del fondo de comercio debido al deterioro esperado en
las condiciones econdmicas, tienen un impacto muy severo sobre la
rentabilidad del sector, pero no tienen efectos sobre su solvencia, dado que,
bajo la normativa actual de computo de recursos propios, se deducen en
cualquier caso completamente del capital regulatorio. Este ajuste ha afectado
a las dos entidades con mayor presencia internacional, que han reducido sus fondos
de comercio por un importe superior a los 12.000 millones de euros (recogidos en la
rubrica «Otros resultados» del anejo 2). Segun la normativa contable internacional,
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Gréfico 2.9
LA CONTRIBUCION DEL NEGOCIO EN EL EXTRANJERO A LA RENTABILIDAD DE LOS PRINCIPALES BANCOS ESPANOLES
CONTINUO SIENDO MUY SIGNIFICATIVA, SI BIEN RESULTO MERMADA POR EL DETERIORO DEL FONDO DE COMERCIO

El resultado atribuible a la dominante de los principales bancos espafioles con negocio en el extranjero en el primer semestre de 2020 se ha
visto afectado negativamente por el deterioro adicional de los fondos de comercio de sus filiales, principalmente en Reino Unido y Estados
Unidos. Sin embargo, el resultado ordinario, es decir, sin tener en cuenta estos ajustes por deterioro de los fondos de comercio ni otros
ajustes adicionales, ha sido positivo, siendo México y Brasil, junto con Espanfa, los paises que mas contribuyen a este resultado.
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FUENTE: CNMV.

a El resultado ordinario atribuido no incluye los ajustes por deterioro de fondos de comercio ni otros ajustes (ej. costes de reestructuracion, ajustes
fiscales diferidos, etc.).

b Eltamafo de los circulos refleja el porcentaje del resultado de cada pais sobre el resultado ordinario atribuido agregado para el total de paises.

¢ El resultado ordinario atribuido de Espafia no incluye la contribucién al resultado del centro corporativo.

d Ajustes por deterioro de fondos de comercio de las filiales en Reino Unido, EE.UU. y resto de paises.

el fondo de comercio no se amortiza, pero siempre que existan indicios de deterioro
se debe estimar el mismo para proceder a corregir su valor'. En el caso de los
bancos espafoles, la relevancia del fondo de comercio ha venido siendo en los
ultimos afos superior a la de sus homdlogos europeos'®, fruto de una estrategia de
expansion internacional basada en la compra de filiales. Esta estrategia se basa en
larelevancia de una gestion auténoma de los riesgos, asi como en obtener el maximo
provecho a la mayor experiencia y el mejor conocimiento del mercado local de las
entidades adquiridas.

15 Esta estimacion del deterioro debe realizarse, al menos, anualmente.

16 Segun los datos publicados por la Autoridad Bancaria Europea en su Ultimo ejercicio de transparencia, los
activos intangibles (de los que el fondo de comercio supone su mayor parte), representaban el 3,1% de los
activos ponderados por riesgo para los bancos espafoles, mas del doble que la media de los paises que
participan en dicho ejercicio (1,3 %).
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El negocio en el extranjero ha continuado contribuyendo de forma significativa
a la rentabilidad de los bancos espanoles en el primer semestre de 2020, a
pesar del deterioro de los fondos de comercio y otros ajustes extraordinarios.
El grafico 2.9 recoge la contribucidn que los principales paises (incluido Espafa) han
tenido al resultado ordinario atribuido a la dominante de los bancos espafoles con
actividad significativa en el extranjero durante el primer semestre de 2020. Los
paises con mayor contribucion son México, Brasil y Espafa, que en términos
absolutos suponen mas de la mitad del resultado ordinario atribuido a la dominante
(23,1 %, 21,4 % y 15,2 %, respectivamente). De hecho, las filiales que presentan una
mayor rentabilidad sobre total activo de cada pais son Brasil y México, con un 1,4 %
y 1,1 %, muy por encima de Espafa (0,1 %).

La reduccion de la rentabilidad fue generalizada a nivel europeo, alcanzandose
resultados netos negativos en los sistemas bancarios de algunos paises. De
acuerdo con los datos de la Autoridad Bancaria Europea (ABE)”, en el primer
semestre de 2020, el ROE del sector bancario se redujo en practicamente todos los
paises europeos, incluidos los mas grandes. El ROE del sector bancario espafnol se
situd por debajo de la media europea y del de los principales paises europeos. Por el
contrario, la ratio de eficiencia del sistema bancario espafol siguidé siendo la mas
baja (la mejor) de entre los principales paises europeos. El Recuadro 2.2 analiza cémo
han evolucionado las opiniones de los analistas sobre la situacion de los sistemas
bancarios de varios paises europeos y su interrelacidon con sus valoraciones en bolsa.

Solvencia

La ratio de CET1 del sistema bancario espainol aumenté en los ultimos doce
meses hasta situarse en el 12,6 %. Para el conjunto del sistema bancario espafiol,
esta ratio fue 37 puntos basicos superior a la de un afo antes (véase grafico 2.10). El
incremento se debid al descenso de los activos ponderados por riesgo (-3,1% en
tasa interanual), ya que el CET1 se mantuvo estable. La evolucion de los activos
ponderados por riesgo (APR) se vio condicionada por las medidas implementadas
por las autoridades (programas de avales y cambios regulatorios) pero la reduccion
no fue generalizada por entidades (véase grafico 2.11), concentrandose en las de
mayor tamafo, afectadas también por la devaluacién del tipo de cambio de los
paises emergentes en los que tienen presencia significativa, y compensando asi
parcialmente los efectos negativos que estos movimientos cambiarios tuvieron en el
volumen de CET1 denominado en euros. Asimismo, gran parte de las entidades
aumentaron su volumen de CET1 en el ultimo afo, aunque el agregado del sector se
mantuvo relativamente estable (-0,2 % en tasa interanual). Por su parte, las ratios de
capital de nivel 1 y de capital total también se incrementaron en el ultimo afo,

17 Véase https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard.
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Gréfico 2.10

LAS RATIOS DE CAPITAL AGREGADAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL HAN AUMENTADO EN LOS ULTIMOS DOCE
MESES A PESAR DE LA IRRUPCION DE LA PANDEMIA

Entre junio de 2019 y junio de 2020, la ratio de CET1 aumentd 37 pb hasta situarse en el 12,6 %, registrandose esta subida en la segunda
mitad de 2019. El aumento se debid a un descenso de los activos ponderados por riesgo, manteniéndose el CET1 relativamente estable.
Asimismo, las ratios de capital de nivel 1 y de capital total también aumentaron en el Ultimo afo.
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FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 2.11

GRAN PARTE DE LAS ENTIDADES DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL HAN AUMENTADO SU VOLUMEN DE CET1 DESDE
JUNIO DE 2019

En términos de entidades, gran parte de las mismas aumentaron su volumen de CET1 durante los ultimos doce meses, mientras que las
variaciones, positivas y negativas, de los APR estuvieron distribuidas de manera mas uniforme. Estos incrementos se concentraron en las entidades
de menor tamafo, por lo que el volumen agregado de CET1 permaneci¢ estable, como se indica en el grafico 2.10. Los instrumentos de capital y
las reservas representan mas del 90 % de los elementos computables de CET1. Las deducciones asociadas al fondo de comercio disminuyeron,
debido al deterioro significativo de este elemento en el primer semestre de 2020.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Los puntos situados por encima de la bisectriz presentan crecimientos (descensos) del volumen de CET1 en el Ultimo afo superiores (inferiores) al
crecimiento (descenso) del volumen de APR por lo que se corresponderian con aumentos de la ratio de CET1 entre junio de 2019 y junio de 2020.
Lo contrario ocurre para los puntos situados por debajo de la bisectriz.
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situandose en el 13,9 % y el 16 %, respectivamente (aumentando desde el 13,6 % y
el 15,4 % de junio de 2019).

En cuanto a la composicidon de la ratio de CET1, los instrumentos de capital y
las reservas suponen conjuntamente mas del 90% de sus elementos
computables (véase grafico 2.11). No obstante, en el Ultimo afio se ha producido
una cierta recomposicion entre ambas partidas, aumentando el peso del capital y
reduciéndose el de las reservas. En cuanto a las deducciones, destaca el descenso
de las derivadas del fondo de comercio, como consecuencia del ajuste a la baja del
mismo registrado por las dos entidades con mayor presencia internacional, que,
como ya se ha apuntado, resulta neutral para la ratio de solvencia (al incorporarse
ahora como menores resultados debido a su deterioro).

La ratio de CET1 de las entidades espanolas es inferior a la de las entidades
de los otros paises europeos, mientras que, en términos de la ratio de
apalancamiento, la posicion del sector bancario espafnol es mejor que la del
conjunto europeo. Con la informacion publicada por la ABE en su mapa de riesgos
a junio de 20208, |a ratio de CET1 de las principales entidades espafiolas es la mas
baja de la UE, situandose 2,8 puntos por debajo de la media europea. Esto es en
buena medida consecuencia de una mayor densidad de activos de los bancos
espanoles, que hacen un uso menos intenso de los modelos internos en el célculo
de sus requerimientos de capital. De hecho, la ratio de apalancamiento de las
principales entidades espafnolas (5 %) se situa ligeramente por debajo de la media
europea (5,3 %), pero por delante de los principales paises europeos excepto ltalia
y Reino Unido.

2.1.3 Evaluacién prospectiva de la capacidad de resistencia del sistema
bancario espanol

Metodologia aplicada. El marco FLESB

Ante laincertidumbre planteada por la actual crisis sanitaria sobre la evolucion
futura de la economia, el analisis de las entidades bancarias espanolas a
través de la realizacion de pruebas de resistencia cobra especial relevancia,
por el caracter prospectivo de estas herramientas. El Banco de Espafa ha
aplicado el marco metodoldgico propio FLESB (Forward Looking Exercise on
Spanish Banks) para analizar los escenarios planteados a raiz de la crisis de la
Covid-19. Este ejercicio ha sido especialmente complejo, dada la especial naturaleza
de esta crisis, que incluye un impacto brusco y sin precedentes sobre la economia
a nivel global, asi como una respuesta rapida y decidida de las politicas econdémicas

18 \éase Cuadro de Riesgos Bancarios EBA Marzo 2020.
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de distintas autoridades nacionales e internacionales. Sus principales caracteristicas

se pueden resumir como sigue:

19

20

21

— Marco «top-down» sustentado eninformacioén granular. La metodologia

FLESB emplea un conjunto de modelos cuantitativos desarrollados
internamente y aplicados a la informacion de caracter granular y con
dimensidén temporal que esta disponible a través del reporte regulatorio y
supervisor'®. Con esta metodologia, se lleva a cabo una proyeccién
dinamica del balance y la cuenta de resultados de las entidades bancarias
para el periodo 2020-2022. Con respecto al ejercicio previo, se han
incorporado mejoras en la modelizacién del margen de intereses del
negocio en Espafa®® y del negocio fuera de Espafa de las entidades
internacionalmente activas®'. Este ultimo desarrollo es especialmente
relevante dado el caracter sincronizado y global de la crisis del Covid-19,
con un impacto potencialmente mayor que en el pasado sobre los
resultados del negocio en el extranjero.

Escenarios macroecondmicos para la evaluacion de la solvencia. Se
emplean dos escenarios, con distinto grado de contracciéon del PIB en
2020, y de velocidad de recuperacién en 2021-2022. Para la economia
espafnola (véase cuadro 2.1), el escenario base refleja una senda de
recuperacion mas rapida, si bien el crecimiento acumulado del PIB real es
negativo para el conjunto del periodo (-1,6 %), mientras que el escenario
adverso contempla un mayor impacto de la crisis sanitaria en 2020 y un
menor grado de recuperacion y mayor caida acumulada del PIB (-5,7 %),
conformando el escenario de riesgo del ejercicio. Por el contrario, los tipos
de interés de referencia no se ven tensionados en estos escenarios, bajo
la expectativa de que la politica monetaria mantendra su tono expansivo,
y la correccion de precios de la vivienda se situa por debajo de episodios
histéricos con mayores desequilibrios acumulados en este sector.

Las sendas macroecondmicas para Espafia en estos ejercicios se
corresponden con el ejercicio BMPE de junio de 2020, utilizadas a su vez
en el andlisis de vulnerabilidad de la banca europea del BCE del mes

La informacion disponible para las exposiciones de crédito en Espafa a través de la CIRBE y de los datos
supervisores es altamente granular y alcanza el nivel de operaciones, garantias y prestatarios individuales,
utilizandose el periodo 2000-2019. Los datos disponibles para el negocio en el extranjero tienen menor
granularidad y alcanzan, como maximo, el nivel de cartera por tipo y origen geografico de la contraparte, con
una profundidad histérica mas limitada.

Se considera una mayor desagregacion por contraparte y finalidad (empresas, hogares-vivienda, hogares-resto)
en la modelizacion de los ingresos de préstamos del sector privado, condicionandose también el volumen
productivo de préstamos al resultado de los modelos de riesgo de crédito.

Se ha incorporado un tratamiento mas granular de la pérdida de crédito en el negocio en el extranjero,
manteniéndose un modelo reducido para la generacion de margen de explotacion. Se utiliza informacion sobre
exposiciones por contraparte y finalidad (empresas, hogares-vivienda, hogares-resto) y situacion geografica.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2020 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Cuadro 2.1

ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA ESPANA EN EL EJERCICIO DE RESISTENCIA

Escenario base Escenario adverso
2020-2022 2020-2022
PIB, crecimiento acumulado -1,6 -5,7
Tasa de paro (% de la poblacion activa), promedio 18,6 23,5
Precio de la vivienda, crecimiento acumulado -3,8 -11,6
Crédito a hogares destinado a la compra de vivienda, crecimiento acumulado -5,4 -11,1
Crédito a hogares no destinado a vivienda, crecimiento acumulado -12,0 -17,6
Crédito a empresas, crecimiento acumulado -2,2 -5,9
Tipo de interés interbancario a 12 meses, promedio -0,3 -0,2
Tipo de interés de los bonos soberanos a 10 afos, promedio 1,0 1,3

FUENTE: Banco de Espana.

de julio®?. Se aplica asi el mismo nivel de severidad que en el ejercicio
europeo. Los nuevos escenarios de proyeccion para Espafa publicados
en septiembre de 2020 por el Banco de Espafa presentan un nivel
comparable de deterioro de la actividad para propdsitos de evaluaciéon de
la solvencia. Adicionalmente, el escenario para Espafia se completa con
escenarios macroeconomicos internacionales consistentes desarrollados
por el Banco de Espafna (véase grafico 2.12), y que contemplan fuertes
deterioros de laactividad tanto en economias avanzadas como emergentes.
En el caso del PIB, el crecimiento acumulado en el escenario base (adverso)
es de: -1,6 % (-3,1 %) en Brasil, -2,8 % (-3,6 %) en Reino Unido, -3,2 %
(-5,0 %) en México, 6,2 % (4,5 %) en Turquia y -0,9 % (-2,3 %) en Estados
Unidos. Solo Turquia obtiene un crecimiento medio positivo gracias a una
potencial recuperacion vigorosa. Estos descensos del PIB son consistentes
con el marcado aumento de las tasas de paro en los escenarios.

— Segmentacion de entidades. Los resultados se presentan, como en afos

anteriores, agregados en tres grupos de entidades para facilitar su
interpretacion, puesto que los modelos de negocio y fuentes de riesgo son
distintos. El primer grupo lo forman las entidades espafiolas sujetas a la
supervisién directa del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) que cuentan
con una actividad internacional mas significativa. El segundo grupo incluye al
resto de entidades bajo supervision directa del MUS. Por ultimo, el tercer
grupo lo forman entidades bajo supervision directa del Banco de Espana, de
menor tamafio y sin actividad internacional destacable?®.

22 Véase ECB Vulnerability Analysis, de 28 de julio de 2020.

23 Este grupo incluye 45 LSI (Less Significant Institutions, de acuerdo a la clasificacion supervisora del MUS), que

incluye a las cajas y cooperativas de crédito, asi como a otras entidades menos significativas (OLSI).
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Gréfico 2.12

LOS ESCENARIOS MACROECONOMICOS UTILIZADOS PARA MEDIR LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DE LOS BANCOS
ESPANOLES CONTEMPLAN DETERIOROS SEVEROS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN LAS GEOGRAFIAS DONDE TIENEN
PRESENCIA SIGNIFICATIVA

El caracter global de la crisis sanitaria ha provocado un deterioro rapido y abrupto del entorno econdmico global, lo que lleva a considerar escenarios
macroecondmicos severos para el periodo 2020-2022. Tanto en el escenario base como en el adverso, la actividad y el empleo empeorarian
notablemente respecto a la situacion previa a la pandemia. El escenario adverso refleja un impacto inicial ain mas severo y una recuperacion mas lenta.

1 VARIACION INTERANUAL DEL PIB BAJO EL ESCENARIO BASE Y ADVERSO (a) 2 TASA DE DESEMPLEO BAJO EL ESCENARIO BASE Y ADVERSO (b)

pp

ES BR GB MX TR us ES BR GB MX TR us

mmmm BASE (20-22) mmmmmm ADVERSO (20-22)

FUENTE: Banco de Espana.

a Se muestra el crecimiento acumulado del PIB durante los tres afios del ejercicio (2020-2022).
b Se muestra la media de la tasa de desempleo de los tres afios del gjercicio (2020-2022).

— Modelizacion del impacto de las medidas de apoyo desplegadas para
mitigar el impacto de la pandemia. Las politicas de mitigacion
implementadas a nivel nacional e internacional abarcan facilidades
diversas como moratorias de pago en préstamos bancarios, avales del
Estado sobre préstamos a actividades productivas, en el caso de la politica
monetaria, un nuevo programa TLTRO o, en el ambito prudencial, la
recomendacién sobre no distribucion de dividendos. La incorporacion de
estas medidas en el ejercicio permite obtener una estimacion mas
completa del impacto de la crisis en la solvencia de las entidades?.

Resultados de las pruebas de resistencia

El grupo de entidades supervisadas por el MUS con actividad internacional
significativa registra una reduccion de 2 pp en su ratio CET1 bajo el escenario

24 Las medidas de apoyo se han modelizado de forma detallada para el caso de Espafa, donde la informacion
disponible permite un tratamiento mas preciso, mientras que para el resto de jurisdicciones relevantes se han
incorporado de forma implicita en los escenarios macro, y también en la incorporacion de los efectos de los
programas de avales de los programas de apoyo a pymes en las geografias mas relevantes (Estados Unidos,
Reino Unido, Brasil, Turquia). Véase tabla 1 del Recuadro 2.1 para una estimacion de estos efectos.
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Gréfico 2.13

PARA LAS ENTIDADES CON MAYOR ACTIVIDAD INTERNACIONAL, LA CONTRACCION ECONOMICA GLOBAL LIMITARIA
LA GENERACION DE NUEVOS RECURSOS DE CAPITAL EN EL NEGOCIO EN EL EXTRANJERO CON LOS QUE COMPENSAR
EL IMPACTO DE LOS DETERIOROS EN EL NEGOCIO EN ESPANA

Las entidades con exposicion internacional significativa mostrarian una notable capacidad de resistencia frente al fuerte impacto econémico
de la crisis global asociada a la pandemia, que limita severamente la capacidad de generar nuevos recursos de capital, tanto a través del
margen de explotacion en Espana como de los resultados netos de las filiales, y que hace aumentar las pérdidas por deterioro de los activos

en el negocio en Espana.

1 ESCENARIO BASE

2 ESCENARIO ADVERSO

D0 [remmemmemmeemeeme e eeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseeeeeas
1,7 5,4
16 - 18
o —
12 - s - - - - ——————————————————————— 04 o9
s 9,9
8
4
0 . . . L . . .
CET12019 Usode Generacion Deterioros Restode CET12022 CET12019 Usode Generacion Deterioros Restode CET12022
Provisiones de en Espanay Impactos Provisiones de en Espafay Impactos
en Espafa Recursos Soberano (©) en Espafia Recursos Soberano (c)
(% APR (% APR (% APR (% APR (% APR (% APR
2019) 2019) (@)  2019) (b) 2019) 2019) (@)  2019) (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a La generacion de recursos de absorcion de pérdidas en el caso de las entidades con actividad internacional significativa incluye el margen de
explotacion de Espafia y el resultado neto obtenido en el negocio en el extranjero.

b Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafa, asi como el impacto en capital del potencial
deterioro de las exposiciones soberanas a nivel consolidado.

¢ Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios y variacion de APR.
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base que aumenta hasta los 3,9 pp en el escenario adverso. Para este grupo, la ratio
de partida de CET1 es de 11,9 pp, inferior al de los otros dos grupos de entidades. En el
escenario base (véase grafico 2.13), las provisiones disponibles (1,8 % de APR) para
cubrir deterioros en Espafia y la reducida capacidad de generar nuevos recursos de
capital (1,7 % de APR), no pueden compensar el volumen de pérdidas por deterioro en el
negocio en Espafa y, en mucha menor medida, correcciones de valor del soberano (en
conjunto 5,4 % de APR)?. La contraccién de la actividad econémica en el periodo 2020-
2022 en la mayoria de los principales paises del negocio internacional de este grupo de
entidades (Brasil, Méjico, Reino Unido y Estados Unidos), y el moderado crecimiento
acumulado en otras areas de presencia (e.g., Turquia), generan pérdidas de crédito, que
absorben los margenes de explotacion generados en Espafia y el extranjero, explicando
la comentada reducida generacion de recursos (1,7 %), inferior a ejercicios pasados. El
resto de impactos contribuye de forma modesta pero negativa (0,1 % de APR) a deteriorar
la solvencia, debido a movimientos desfavorables en los tipos de cambio y en otras

25 La variable de generacion de resultados incluye el margen de explotacion en Espana (anélogo al concepto de
Pre-provision Profit) y la contribucion al resultado neto del negocio en el extranjero, es decir, del margen de
explotacion en el extranjero se deducen las pérdidas por deterioro, otros ingresos y gastos y efectos fiscales.
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Gréfico 2.14

EL RESTO DE ENTIDADES MUS, CONCENTRADAS EN EL NEGOCIO EN ESPANA, SUFRIRIAN UN VOLUMEN

DE DETERIOROS ELEVADO, SIENDO ELEMENTOS MITIGADORES UNA RATIO INICIAL CET1 MAS ALTA Y UN CIERTO
GRADO DE DESAPALANCAMIENTO

El resto de entidades MUS soporta un elevado volumen de pérdidas por deterioro en el negocio en Espafa en ambos escenarios,
parcialmente compensado por el uso de provisiones y la generacion de margen de explotacion, y también por un cierto grado de
desapalancamiento, capturado en el resto de impactos. Los deterioros adicionales en el escenario adverso llevan a que la diferencia entre
la ratio de CET1 de partida y la de 2022 (4,6 pp) sea mas elevada que la de los otros dos grupos.

1 ESCENARIO BASE 2 ESCENARIO ADVERSO

CET12019 Usode Generaciéon Deterioros Restode CET12022 CET12019 Usode Generacion Deterioros Restode CET12022
Provisiones de en Espafay Impactos Provisiones de en Espafay Impactos
en Espafa Recursos Soberano (c) en Espafia Recursos Soberano (©)
(% APR (% APR (% APR (% APR (% APR (% APR
2019) 2019) (@ 2019) (b) 2019) 2019) (@)  2019) (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a La generacion de recursos de absorcion de pérdidas para el resto de entidades MUS incluye principalmente el margen de explotacion de Espana,
con una aportacion muy reducida de resultados netos en negocio en el extranjero.

b Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafa, asi como el impacto en capital del potencial
deterioro de las exposiciones soberanas a nivel consolidado.

¢ Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios y variacion de APR.

pérdidas y ganancias. El resultado final es una ratio CET1 de 9,9 pp en 2022. En el
escenario adverso las contribuciones anteriores se agravan debido al mayor shock inicial
ala actividad y a su persistencia. Por un lado, la generacién de recursos se reduce (0,7 %
de APR), debido fundamentalmente a las mayores pérdidas por deterioro en los negocios
fuera de Espafia, y, por otro, las pérdidas por deterioro en Espafa ascienden hasta el
6,5 % de APR. El valor final de la ratio CET1 en el escenario adverso es de 8 %.

El resto de entidades bajo la supervision del MUS experimenta en el escenario
base una reduccion de la ratio CET1 de 1 pp y de 4,6 pp en el escenario adverso.
El grafico 2.14 presenta los impactos para este grupo de entidades, con una ratio CET1
de partida de 13 pp, mayor en 1,1 pp que la del primer grupo. En el escenario base, el
consumo de la ratio de CET1 (1 pp) es menor que el de las entidades con actividad
internacional significativa, a pesar de que las pérdidas por deterioros en Espana (12,1 %)
sean superiores y la diferencia de estas con respecto al uso de provisiones (4 %) y
generacion de nuevos recursos de capital (5,2 %) sea mas desfavorable, 2,9 pp contra
1,9 pp para el primer grupo de entidades. La caida del crédito en Espafia sobre el
horizonte 2020-2022, y con él de los APR, aumenta el efecto positivo del resto de
impactos (1,9 %), y compensa la desventaja de este grupo frente al primero en términos
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Gréfico 2.15

LAS ENTIDADES BAJO SUPERVISION DIRECTA PRESENTAN UN MODELO DE NEGOCIO CONSERVADOR, CON UN NIVEL
DE CAPITAL ELEVADO Y EXPOSICION A ACTIVOS DE MENOR RIESGO, LO QUE LIMITA LOS DETERIOROS, QUE AUN
ASi SON SIGNIFICATIVOS POR EL FUERTE RETROCESO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN ESPANA

El grupo de entidades bajo supervision nacional directa mantiene un nivel de solvencia notable en ambos escenarios, pese a sufrir también
deterioros muy significativos. Ademas de contar con una ratio de CET1 de partida sustancialmente mas elevada, este grupo de entidades,
con un modelo de negocio conservador, genera unos menores deterioros que las entidades significativas concentradas en Espana.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La generacion de recursos de absorcion de pérdidas viene determinada por el margen de explotacion en Espana.

b Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafia, asi como el impacto en capital del potencial
deterioro de las exposiciones soberanas del grupo.

¢ Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios y variacion de APR.
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de resultados netos. En el escenario adverso, la generacién de recursos a través del
margen de explotacion desciende respecto al base (4,2 % de APR) y las pérdidas por
deterioro aumentan (15% de APR) por el empeoramiento de las condiciones
macroecondémicas en Espafa, lo que produce una mayor merma de la solvencia. El
resto de efectos (2,2 % de APR) aumenta ligeramente respecto del escenario base
por la mayor caida del crédito. El resultado final es una ratio CET1 de 8,4 pp. El
consumo de capital en este escenario es superior al del grupo de entidades con
actividad internacional significativa y a las entidades bajo supervisién directa.

Las entidades bajo supervision nacional directa ven aumentado su ratio CET1
en 0,8 pp en el escenario base, mientras que en el adverso la caida es de
1,3 pp. El grafico 2.15 muestra los resultados del tercer grupo, que cuentan con la
ratio de CET1 de partida mas alta (17,9 pp). Estas entidades, con un modelo de
negocio mas sencillo y conservador en cuanto a productos (un mayor peso relativo
de préstamos hipotecarios y tenencias de deuda publica) y un limitado alcance
geografico, mejoran su posicion de solvencia en el escenario base y obtienen la
menor reduccion en el escenario adverso. En el escenario base, las provisiones
existentes (4,7% de APR) y los recursos de capital generados (3,9% de APR)
absorben la mayoria de las pérdidas por deterioro (9,6 % de APR). El resto de impactos
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tiene una contribucion positiva moderada (1,7 % de APR), debido a la caida del
crédito, pero suficiente para acabar el ejercicio con una ratio agregada de CET1 de
18,7 pp, mejor que la de partida. En el escenario adverso, la generacion de nuevos
recursos de absorcion de pérdidas se reduce (3,3% de APR) y los deterioros
aumentan (11,8 % de APR), lo que provoca una reduccion de la solvencia parcialmente
mitigada por el resto de efectos (2,4 % de APR). La ratio de CET1 acaba en 16,6 pp,
el valor final mas alto de los tres grupos.

El conjunto agregado del sector bancario espanol se muestra asi en este
ejercicio capaz de resistir el elevado impacto econédmico de la crisis sanitaria,
con el apoyo del efecto mitigador de las medidas implementadas por las
autoridades econdmicas. Tanto en el escenario base, como en el escenario adverso,
los tres grupos de entidades obtienen ratios finales de CET1 por encima de 6 pp. Con
respecto a ejercicios pasados, destaca el deterioro en el escenario base, que contiene
ahora un shock inicial mucho mas severo. En cuanto al escenario adverso, las caidas
de la ratio CET1 son mayores que las del ejercicio pasado, condicionadas por la
extrema severidad del escenario, pero se ven mitigadas en una magnitud significativa
por las medidas de apoyo, como se analiza en detalle mas adelante.

Es necesario considerar en la valoracion de los resultados las incertidumbres
notables a las que se enfrenta el sector bancario. Al ejercicio actual le aplican las
cautelas habituales de ejercicios previos, como la presencia de heterogeneidad en
los resultados de entidades individuales en torno al agregado del grupo, o la
posibilidad de que una entidad concreta experimente alguna perturbacién especifica
adicional al shock sistémico en que se basa el ejercicio. Sin embargo, cabe sefalar
también cautelas propias del entorno actual. Por ejemplo, una reduccién o
modificacion de los programas de apoyo econdmico y financiero puede hacer variar
su impacto estimado en la solvencia bancaria. El efecto de los programas ya
desplegados requiere también ser estimado con un margen de incertidumbre. La
persistencia de los efectos negativos de la pandemia sobre la actividad econémica
por mas tiempo del considerado en los escenarios de estudio supondria un desafio
adicional significativo a la solvencia del sector. Por ello, resulta conveniente que las
entidades mantengan una actitud vigilante sobre la evolucion de su activo, adopten
una gestion del riesgo flexible y favorable a la recuperacion de la actividad y exploren
cauces eficaces para mejorar su eficiencia.

Las entidades espaiolas presentaban también una posicion de liquidez sélida
a finales de 2019 y las medidas adicionales del BCE han reforzado ese
diagnostico. Se ha ejecutado, como en afos anteriores, la prueba de resistencia
sobre la ratio LCR (Liquidity Coverage Ratio), manteniendo las entidades espafolas
niveles adecuados de liquidez y comparables a los de ejercicios previos?®.

26 Véase el Capitulo 2 del IEF Otofio 2019.
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Evaluacion del impacto de las medidas de apoyo financiero

El marco FLESB se ha empleado para estimar el impacto sobre la solvencia
de las entidades espanolas de distintas medidas de respuesta a la crisis
implementadas por las autoridades econédmicas. Las medidas consideradas
son las siguientes: los avales del Estado para préstamos a empresas?’, el nuevo
programa TLTRO del BCE?, la restriccién en la distribucion de beneficios?®,
moratorias en el repago de préstamos a particulares hipotecarios y para
el consumo®® y, mas parcialmente, la modificacion rapida de la CRR®'. Las tres
primeras medidas pueden tener efectos sobre la solvencia a lo largo de los tres
anos del horizonte del ejercicio, y se han incorporado en los resultados en la
seccion anterior. Por el contrario, los efectos examinados de las otras dos medidas
pueden considerarse transitorios®, puesto que no aplican sobre todo el horizonte
o bien se retiran progresivamente a lo largo de este, y se presentan en esta seccion
como analisis de sensibilidad adicional.

La simulacion del efecto de las medidas en el marco FLESB esta sujeta a un
margen de incertidumbre sobre su alcance y eficacia. Por ejemplo, en el caso
de los avales publicos al crédito empresarial, su impacto sera distinto en funcion de
que los préstamos avalados presenten una probabilidad de impago similar a la del
conjunto de la cartera, o bien se concentren en deudores con mayor riesgo. Se
presenta asi una banda de impacto entre ambas posibilidades. Logicamente, el
coste fiscal de esta medida de apoyo sera mayor cuantas mas pérdidas por deterioro
sea capaz de absorber el programa. Los resultados del ejercicio principal han
considerado un valor intermedio de este rango.

La provision de avales publicos al crédito empresarial tiene un impacto
mitigador significativo sobre el consumo de capital del sector bancario
(véase grafico 2.16). Esta facilidad actua directamente por dos canales: reduce la
ponderacion por riesgo de la parte avalada de los préstamos concedidos bajo
este programa, que pasa a ser la del soberano (0 %), y reduce sus pérdidas en

27 \Véase el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econémico y social del COVID-19.

28 \ase la Decision (UE) 2020/614 del Banco Central Europeo de 30 de abril de 2020 por la que se modifica la Decision
(UE) 2019/1311 sobre la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico.

29 \Véase la Recomendacion BCE/2020/35 del Banco Central Europeo de 27 de julio de 2020 sobre el reparto de
dividendos durante la pandemia de COVID-19 y por la que se deroga la Recomendacion BCE/2020/19.

30 Véase el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes complementarias
en el ambito social y econdmico para hacer frente al COVID-19.

31 Véase el Reglamento (UE) 2020/873 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de junio de 2020 por el que
se modifican el Reglamento (UE) 575/2013 y el Reglamento (UE) 2019/876 en lo relativo a determinadas
adaptaciones realizadas en respuesta a la pandemia de COVID-19.

32 En el Recuadro 3.3 se presenta detalladamente la reforma rapida de la CRR (informalmente quick-fix), que
contiene tanto elementos transitorios como permanentes. En esta seccidn no se realiza una evaluacion completa
de la reforma, sino solo algunos elementos de la misma mas directamente conectados con la estimacion de
pérdidas por deterioro en el gjercicio de pruebas de resistencia.
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Gréfico 2.16

LOS EFECTOS DEL PROGRAMA DE AVALES AL CREDITO EMPRESARIAL Y LA EXPANSION DEL PROGRAMA DE TLTROs
TIENEN UN IMPACTO SIGNIFICATIVO EN LA PRUEBA DE RESISTENCIA, REFORZADO POR LOS LIMITES A LA DISTRIBUCION

DE BENEFICIOS (a)

El programa de avales del Estado a los créditos empresariales impactaria positivamente la ratio de CET1 en ambos escenarios. La restriccion
a la distribucion de beneficios y el nuevo programa TLTRO también tendrian un efecto positivo, pero menor que el de los avales. El efecto
de las restricciones a la distribucion de beneficios es complementario a otras medidas, al aumentar éstas el volumen de beneficios
generados que pueden ser retenidos de imponerse la restriccion.
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El efecto del programa de avales bajo supuesto intermedio, asi como las restricciones sobre distribucion de beneficios con medidas y el efecto de
los TLTROs estan incorporados en el andlisis principal, cuyos resultados se muestran en los graficos 2.13, 2.14y 2.15.

b Se muestra el rango de efecto de la medida sobre la pérdida esperada (izda.) y sobre la ratio CET1 (dcha.) en funcion de los supuestos realizados
sobre la calidad crediticia de los préstamos a empresas y empresarios individuales en Espafa en el programa de avales ICO. El efecto minimo asume
que su pérdida esperada es igual a la media de la cartera de crédito empresarial, mientras el efecto maximo asume que las entradas en dudoso se
concentran en primer lugar en los préstamos avalados. La linea negra indica el nivel de efecto intermedio.

¢ Se muestra el efecto de la restriccion a la distribucion de beneficios y del nuevo programa TLTRO (en pp de ratio CET1 en 2022) tanto sin ninguna
medida de mitigacion como bajo el supuesto de un efecto intermedio del programa de avales ICO.
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caso de impago, al ser estas asumidas proporcionalmente por el Estado. Ademas,
se asume que las cantidades avaladas no entrarian en mora durante 2020, debido
a la liquidez proporcionada y al periodo de carencia de estas operaciones, pero si
pueden hacerlo en los dos afios restantes del ejercicio. En funcién del supuesto
sobre la calidad crediticia de los préstamos avalados, los avales absorben entre
un 11,6 % y un 48,7 % de la pérdida esperada en el escenario base, con un efecto
de 30,2 % bajo un supuesto intermedio, mientras que en el escenario adverso el
rango es de entre un 12,4 % y un 43 %, con un 27,7 % como supuesto intermedio.
Ello se traduce en una mejora notable en la ratio CET1, de 1,5 pp en el escenario
base y de 1,7 pp en el escenario adverso, bajo un supuesto intermedio sobre la
calidad del crédito avalado.

Las facilidades de financiacion concedidas por el BCE han sido igualmente
incorporadas, mejorando el margen de intereses de las entidades. El nuevo
programa TLTRO facilita a las entidades el acceso a financiacion del BCE a un tipo
deinterés negativo. Los fondos captados por las entidades bajo esta facilidad pueden
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ser empleados para expandir el volumen de activos productivos, obteniendo con ello
una fuente adicional de margen a través del diferencial de tipos. Bajo la hipdétesis de
que el programa se mantiene en vigor hasta 2022, y considerando para el resto de
medidas un efecto medio, se estima que el volumen de ingresos adicional implica
una mejora de la ratio de CET1 de 0,37 pp en el escenario base y de 0,38 pp en el
adverso. Los dos escenarios proporcionan cifras similares, porque tanto el tipo de la
facilidad como el tipo medio de los activos de bajo riesgo en los que se asume que
se invierten los fondos permanecen practicamente constantes en ambos escenarios.

La restriccion a la distribucion de beneficios para el horizonte del ejercicio
también tiene un efecto positivo y significativo, siendo complementaria al
resto de medidas de apoyo. Esta medida actiia sobre el numerador de la ratio
CET1, impulsando la generacién de reservas. En funcién del escenario y de la
incorporacion adicional o no del resto de medidas, el efecto de esta restriccion es de
entre 0,45 pp y 0,56 pp adicionales de ratio de CET1 en el escenario base, y de entre
0,32 pp y 0,53 pp mas de esta ratio en el escenario adverso. Como cabia esperar, el
efecto en ambos escenarios es mayor si se incorporan el resto de medidas, puesto
que estas mitigan los impactos negativos en la rentabilidad y mejoran por ello los
resultados netos que no se distribuyen bajo la restriccion y se afiaden a las reservas.

Las moratorias de crédito tendrian, en primer lugar, un efecto positivo a corto
plazo sobre la solvencia bancaria, limitando los impagos por problemas de
liquidez en 2020, y mitigarian también junto con el programa de avales publicos
la severidad de los escenarios macroeconémicos para el periodo temporal
mas amplio de 2020-2022. Las moratorias influyen en la solvencia a corto plazo a
través de dos canales. Por un lado, reducen las pérdidas al minorar los impagos
durante su periodo en vigor, si bien estos pueden acabar produciéndose después de
este. Por otro lado, pueden afectar al devengo de intereses, en caso de que se
interrumpa el mismo, si bien la regulacion contable permite su consideracion para al
menos algunos de los préstamos acogidos a la moratoria®3. Como se ha mencionado
antes, las lineas de avales del ICO aumentan de forma generalizada la liquidez de
sociedades no financieras y empresarios individuales, limitando asi los impagos a
corto plazo. Las simulaciones realizadas apuntan a que en el afio 2020 el efecto
directo del conjunto de medidas de apoyo a la liquidez produciria una mejora
sustancial de la tasa de mora en ambos escenarios. Cabe sefialar que este efecto
directo es transitorio y no se incorpora en la ratio de solvencia estimada para 2022.
Sin embargo, estos programas también permitirian que una mayor proporcion de
empresas solventes pero con problemas de liquidez superen la crisis del Covid-19,
mitigando la severidad de los escenarios macroecondmicos empleados en el gjercicio
completo para 2020-2022.

33 Pueden realizarse distintos supuestos metodoldgicos sobre el efecto de la moratoria en el devengo de intereses.
No obstante, las simulaciones realizadas muestran que estos supuestos no inducen una variabilidad significativa
sobre la ratio CET1, por lo que se presenta Unicamente su efecto medio.
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LA ADOPCION DE MEDIDAS ADICIONALES ELEVA LA EVALUACION REGULATORIA DE LA SOLVENCIA, SI BIEN LOS EFECTOS
DE ALGUNAS DE ELLAS SE CONCENTRARIAN EN EL CORTO PLAZO (a)

En cuanto a la modificacion de la CRR («quick fix»), se evalla el efecto de alguna de sus medidas, encontrando un mayor impacto del
calendario transitorio sobre las dotaciones por riesgo de crédito para los deudores no dudosos (clasificados como S1 o S2), que del filtro
prudencial transitorio sobre la variacién de valor de la exposicion soberana, si bien éste también es relevante debido al porcentaje
significativo que las tenencias soberanas representan sobre el activo consolidado, mas reducido para las entidades de mayor tamano.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Los efectos considerados en este grafico no se incorporan a los resultados principales en los graficos 2.13 - 2.15 por tratarse de ajustes transitorios
a la solvencia, relevantes para la evaluacion regulatoria de la misma, pero que es Util separar de los resultados fully-loaded para la valoracion a medio

y largo plazo.

b Se muestra el efecto en pp de mejora sobre la ratio de CET1 en 2022, bajo los escenarios base y adverso de esta seccion, de dos medidas
incorporadas en la reforma «quick fix» de la CRR relacionadas con el impacto de la pérdida esperada en el capital: (i) efecto del filtro prudencial
sobre las variaciones de valor de la exposicion soberanay (i) efecto del calendario transitorio sobre las dotaciones de crédito S1 0 S2. La reforma
«quick-fix» de la CRR es mas amplia que las medidas consideradas en este ejercicio e incluye elementos permanentes, como se detalla en el

recuadro 3.3.
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Las medidas en la modificacion de la CRR («quick fix») generarian también un
impacto positivo adicional al considerado en el ejercicio, si bien algunos de sus
efectos son transitorios. El pasado 27 de junio entré en vigor una modificacién de la
CRR enrespuesta a la crisis sanitaria y econémica (véase Recuadro 3.3). Estas medidas
no se han incorporado en el andlisis principal, en el que se considera una ratio de CET1
libre de todo tipo de ajustes transitorios, pero se incluye aqui un analisis de su impacto
estimado para poder valorar la capacidad de las entidades para cumplir con los
requisitos regulatorios en el horizonte del ejercicio. En particular, se estima el efecto de
dos medidas incluidas en la modificacion de la CRR de interés para las entidades
espanolas. Por un lado, el filtro prudencial sobre los cambios en la valoracién de
la exposicion soberana clasificada a valor razonable, y, por otro, la compensacion
transitoria del impacto en capital de la dotacion a provisiones por deterioro para las
exposiciones de crédito no clasificadas como dudosas®. Estas medidas actuan

34 Es decir, deudores clasificados contablemente en los estados de calidad crediticia S1 o S2.
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incrementando el numerador de la ratio de capital CET1. La medida sobre la exposicion
soberana mejora la ratio CET1 en 0,24 pp en el escenario base y en 0,31 pp en el
adverso (véase grafico 2.17), mientras que la medida sobre las dotaciones por deterioro
de los deudores no dudosos elevaria en 0,57 pp la ratio de CET1 en el escenario base
(0,15 pp y 0,42 pp en relacion a dotaciones en fases S1 y S2) y alcanzaria los 1,01 pp
(0,19 pp y 0,82 pp por dotaciones en fases S1 y S2 respectivamente) en el adverso,
donde estas dotaciones son mucho mayores.

2.1.4 Evolucion de los riesgos operacionales de las entidades de depdsito

Las medidas adoptadas por las entidades de depodsito espanolas para mitigar
el impacto de la pandemia sobre su continuidad operativa y, sobre todo, la
rapidez con la que se implementaron, han permitido contener los riesgos
operacionales. En concreto, en los meses de confinamiento mas severo, el
porcentaje medio de oficinas cerradas se situd en torno al 20 %, y el de cajeros
automaticos no operativos alrededor del 10%. El porcentaje de empleados en
teletrabajo se situé por encima del 60 %, siendo la capacidad total de trabajo
en remoto del 80 % de la plantilla, situando a Espafa entre los paises con un sector
bancario mejor adaptado a esta modalidad de trabajo. Finalmente, el porcentaje de
personal no disponible ha sido inferior al 5%. Los gastos operacionales registradas
por las entidades espafolas relacionadas con la perturbacién del Covid-19 no han
sido significativos (menos del 0,1 % sobre CET1) y han estado en linea con la media
del MUS, correspondiendo principalmente a refuerzo de la infraestructura y
continuidad de negocio, asi como a medidas de seguridad y sanitarias para proteger
a los empleados y a las oficinas.

Los APR por riesgo operacional de las entidades espainolas descendieron en
los ultimos 12 meses, debido a la disminucion del indicador de volumen de
negocio en que se apoya su calculo. Asi, a pesar de que el peso del riesgo
operacional se mantenia estable en junio de 2020 en el entorno del 9,5 % sobre los
APR totales, los activos ponderados por riesgo operacional se han reducido un
4,4% en tasa interanual. A nivel europeo, con datos del Ultimo ejercicio de
transparencia de la ABE referidos a diciembre de 2019%°, a pesar de que Espana
ocupaba el tercer lugar del ranking por volumen de activos ponderados por riesgo
operacional, el peso de éstos sobre los APR totales (9,4 %) se mantenia por debajo
de la media europea (10,3 %) (véase grafico 2.18). Esta diferencia se explica,
fundamentalmente, por el mayor uso por parte de las entidades espafiolas del
método estandar (vinculado a indicadores de volumen negocio), y no del método
avanzado (vinculado a pérdidas pasadas) para el céalculo de los requerimientos de
capital por riesgo operacional.

35 Véase 2020 EU-wide transparency exercise.
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Gréfico 2.18

LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO OPERACIONAL SE HAN MANTENIDO RELATIVAMENTE ESTABLES EN LOS ULTIMOS

ANOS, MIENTRAS QUE LAS PROVISIONES POR GASTOS LEGALES Y LITIGIOS FISCALES HAN AUMENTADO

Los APR por riesgo operacional se situaban a nivel europeo en el 10,3 % del total en diciembre de 2019. En Espafa, aunque ocupa el tercer
puesto en el ranking por volumen, el peso de los APR por riesgo operacional (9,4 %) es menor que el de los principales paises europeos (solo
por encima de ltalia), y se sitla por debajo de la media europea. Por su parte, los bancos europeos han registrado importantes dotaciones
a provisiones por gastos legales v litigios fiscales en los ultimos afos. En 2019, Reino Unido y Espafa fueron los paises europeos que

registraron el mayor aumento en dotaciones respecto al periodo 2014-2018.
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La dotacion a provisiones por gastos legales y litigios fiscales de los bancos
europeos se redujo en 2019. Las dotaciones realizadas en el periodo 2014-2018, de
acuerdo con los ejercicios de transparencia publicados anualmente por la ABE,
superaron en el conjunto del sector bancario europeo los 70 mm de euros hasta
alcanzar el 2,3 % del margen bruto, aunque con heterogeneidad entre paises (entre
el 5,8 % de Reino Unido y el 0,8 % de Francia). Espana es el tercer pais por volumen
de dotaciones, alcanzando el 2% del margen bruto. En 2019, los paises con mayor
aumento de provisiones respecto al periodo 2014-2018 fueron Reino Unido y Espana,
y el pais con mayor volumen de provisiones continué siendo Reino Unido (véase

grafico 2.18).

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

Establecimientos financieros de crédito

El saldo vivo del crédito otorgado por los establecimientos financieros de
crédito (EFC) descendio en el tltimo aflo como consecuencia de su evolucion
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Grafico 2.19

LOS EFC HAN REGISTRADO UNA CAIDA DEL CREDITO Y UN AUMENTO DE LA RATIO DE DUDOSOS DESDE EL INICIO
DE LA PANDEMIA DE COVID-19

El crédito de los EFC descendid en términos interanuales, debido al comportamiento registrado en el primer semestre de 2020 vy,
especialmente, al fuerte descenso observado en el segundo trimestre. En los Ultimos doce meses, la ratio de dudosos de estas entidades
aumento de forma similar a la de las entidades de depdsito, si bien su modelo de negocio, fuertemente orientado hacia el crédito para
consumo, hace que los EFC sean mas vulnerables ante el potencial deterioro adicional de la capacidad de pago de los hogares.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Lalinea punteada muestra la variacion de crédito de aquellos EFC existentes en junio de 2020. Desde junio de 2019 varias EFC de tamafio significativo
se han convertido en entidad de depdsito, de ahi la caida notable que muestra la tasa de variacion del crédito a partir de esa fecha (linea roja continua).
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desde el inicio de la pandemia. Estas entidades mostraban, antes de la crisis del
Covid-19, un gran dinamismo en la concesion de crédito, con crecimientos
interanuales cercanos al 10 %. Sin embargo, en junio de 2020 dicha tasa se redujo
hasta el -4,7 % (véase grafico 2.19), reflejando la mayor vulnerabilidad de estas
entidades con respecto a la perturbacion de la pandemia, debido a su modelo de
negocio, fuertemente orientado hacia el crédito al consumo.

Los dudosos del crédito para consumo otorgado por estas entidades han
crecido hasta situar la ratio de dudosos en un nivel similar al de las entidades
de depésito para este mismo segmento. El importante crecimiento del crédito
para consumo registrado en los EFC habia mantenido a la ratio de dudosos de
estas entidades por debajo de la registrada en las entidades de depdsito en los
ultimos anos (véase grafico 2.19). Sin embargo, la mayor desaceleracion en la
concesién de nuevos préstamos en el ultimo afo ha propiciado que las ratios de
dudosos se hayan igualado. Dada la situacién macroecondmica actual y las
previsiones sobre su evolucion futura, es previsible que la ratio de dudosos de
estas entidades experimente presiones al alza.
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Compafiias de seguros

La rentabilidad (ROE) del sector seguros en el primer semestre de 2020 se
redujo 0,5 pp, con respecto al mismo periodo del afio anterior, hasta alcanzar
el 6,3%, siendo la contribucion del segmento de vida determinante en esta
evolucion. Habiendo mantenido el sector un tamafno de balance y patrimonio
relativamente estables en los Ultimos doce meses, la disminucion de la rentabilidad
vino marcada por la caida de los resultados del sector (-2,23 %). La evolucién
interanual de los resultados contables del primer semestre fue dispar entre el
segmento de vida (-13,9 %) y el segmento de no vida (6,2 %), que consiguio expandirse
a pesar del impacto del Covid-19. Estas diferencias se reflejaron también en la
evolucion de los ingresos por primas, que en el segmento vida cayeron en el primer
semestre de 2020 un 27,6 % en términos interanuales, mientras que en el segmento
no vida se incrementaron un 0,9% (véase grafico 2.20). El peor comportamiento
diferencial de los ingresos del segmento de vida estaria explicado en buena medida
por la dificultad creciente de canalizar ahorro vinculado a los productos de seguro de
vida en un entorno de tipos bajos.

La crisis del Covid-19 no ha implicado hasta la fecha cambios significativos
en la posicion de solvencia o la estructura de la cartera de inversion por tipo
de producto de los tramos del sector. El sector asegurador mantenia en junio de
2020 una ratio de solvencia de 229,8 %, 4,7 pp por debajo de la que presentaba un
ano antes. La cartera de inversion del segmento de seguros de vida se mantuvo
concentrada en valores de deuda, con un peso del 76,9 % en junio de 2020, con un
minimo descenso de 1,4 pp desde junio de 2019. La proporcion de activos de
mayor riesgo, como renta variable o participaciones en fondos (2,8 % y 6,7 % en
junio de 2020) es mucho mas reducida. Por el contrario, el segmento de seguros no
vida presenta una cartera de inversién con un perfil mas arriesgado, con un 13,8 %
en renta variable, 19,3% en participaciones en fondos y 151% en activos
inmobiliarios.

El mayor perfil de riesgo de las inversiones del segmento de no vida ofrece
ventajas en términos de rentabilidad en un entorno de tipos bajos, pero
implica la asuncidon de mayores riesgos. La intervencion de los bancos centrales
ha contenido hasta ahora el efecto negativo de la crisis del Covid-19 en las
valoraciones de los activos financieros, lo que habria limitado los deterioros de
balance asociados a la cartera de inversién, en particular, el segmento mas
arriesgado de no vida.

Durante el afno 2020 se ha trabajado en la revision de Solvencia Il, el marco
regulatorio de las entidades aseguradoras en la UE, en particular con el
objetivo de reforzar su dimensiéon macroprudencial. Para informar la revision de
Solvencia ll, que ha sido objeto de sendas consultas publicas a cargo de EIOPA (por
sus siglas en inglés, European Insurance and Occupational Pensions Authority) y de
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Grafico 2.20

EL SEGMENTO DE SEGUROS DE NO VIDA PRESENTA UN AUMENTO DE SUS INGRESOS POR PRIMAS EN 2020, FRENTE A LA
FUERTE CAIDA INTERANUAL PARA EL SEGMENTO DE VIDA, MANTENIENDO TAMBIEN UN MAYOR PESO DE ACTIVOS DE MAS
RIESGO EN SU CARTERA DE INVERSION (a)

El segmento de seguros no vida en Espafa presentd un aumento de sus ingresos por primas del 0,9 % en el primer semestre del afio 2020,
frente al descenso superior al 25 % del segmento de seguros vida. El segmento vida afronta una dificultad creciente para captar ahorro, con
una cartera de inversion con un peso elevado (79,6 %) de bonos soberanos y corporativos con rentabilidades reducidas por el entorno de
bajos tipos de interés.

1 INGRESOS POR PRIMAS Y RESULTADOS 2 DISTRIBUCION DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ASEGURADORAS (b)

mm de euros % mm de euros

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cartera vida Cartera no vida
s INGRESOS PRIMA VIDA ® EFECTIVO Y DEPOSITOS ® DEUDA PUBLICA Y DE EMPRESAS
e INGRESOS PRIMAS NO VIDA = RENTA VARIABLE = INSTITUCIONES DE INVESION COLECTIVA
PESO SEGMENTO NO VIDA SOBRE EL TOTAL DE INGRESOS POR PRIMAS (Escala dcha.) = INMUEBLES = OTROS (c)
FUENTE: ICEA.

a Los seguros de vida pueden cubrir el riesgo de fallecimiento y/o incorporar un componente de ahorro ligado a la supervivencia del asegurado
(siendo posibles los contratos mixtos que combinan ambos elementos), mientras que los seguros de no vida cubren una amplia variedad de
riesgos (automovil, salud, siniestros, hogar, etc.).

b La cartera del segmento vida representa el 54,4 % de las inversiones del sector asegurador, mientras que el segmento no vida apenas alcanza el
12,7 %, correspondiendo el 32,9 % restante a inversiones afectas a fondos propios y a la cartera general.

¢ La categoria otros incluye hipotecas y demas préstamos, derivados y el resto de categorias de activo.

la Comisién Europea, la JERS publicé en febrero de este afio un informe®® con
diversas propuestas de politica macroprudencial. De manera destacada, la JERS
aboga por introducir en la legislacion nuevos requerimientos de solvencia para
prevenir y mitigar el comportamiento prociclico de las aseguradoras (mediante
colchones de capital), y requerimientos de liquidez para abordar riesgos asociados
a actividades especificas como la operativa de cobertura con derivados y la
colocacién de determinados productos, asi como nuevos instrumentos para reducir
los riesgos derivados de la originaciéon de crédito por el sector asegurador en
algunos paises. La crisis del Covid-19 ha puesto de manifiesto la necesidad de
reforzar la dimensién macroprudencial de la regulaciéon para abordar riesgos
sistémicos —para los que el marco de Solvencia Il no fue inicialmente concebido—
y la conveniencia de dotar al sector asegurador de un conjunto de instrumentos
macroprudenciales comparable al actualmente disponible para el sector bancario.

36 Véase ESRB February 2020 Enhancing the macroprudential dimension of Solvency .
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Gréfico 2.21

EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION CAYO CON FUERZA AL INICIO DE LA PANDEMIA, PERO SE HA RECUPERADO
POSTERIOMENTE EN BUENA MEDIDA

La fuerte caida en el patrimonio de los fondos de inversion en el inicio de la pandemia, tanto por el impacto negativo en su rentabilidad como
por los reembolsos netos que se produjeron, se revirtio posteriormente por la recuperacion en la rentabilidad, con una escasa contribucion
de las suscripciones netas en el patrimonio desde marzo de 2020. Los ultimos datos disponibles (septiembre de 2020) muestran que la
reduccién del patrimonio de los fondos de inversion en tasa interanual (-2,3 %) se debe al comportamiento negativo de los fondos
monetarios y de renta fija a corto plazo y, especialmente, de los fondos incluidos en la categoria «restos».

1 PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION 2 CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS
DESGLOSE POR CATEGORIA (a) DE INVERSION DE LA RENTABILIDAD Y DE LAS SUSCRIPCIONES NETAS
Volumen (izquierda) y crecimiento interanual a sep-20 (derecha)
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TOTAL

FUENTE: Inverco.

a La categoria «fondos de renta fija a largo plazo» incluye los fondos de inversion de renta fija a largo plazo, mixto renta fija, renta fija internacional y
mixto renta fijo internacional. La categoria «fondos de renta variable» incluye los fondos de inversion de renta variable, mixto renta variable, renta
variable internacional, y mixto renta variable internacional. La categoria «resto» incluye los fondos de inversion libre, fondos de gestion pasiva,
fondos de retorno absoluto, fondos globales, y fondos de inversiéon garantizados.
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Fondos de inversion

El patrimonio de los fondos de inversion se vio afectado negativamente por
la pandemia en un primer momento, aunque se ha recuperado en buena
medida durante el segundo trimestre. En concreto, en marzo de 2020 su
patrimonio se redujo un 8,8 % en tasa intermensual, recuperandose posteriormente
hasta registrar en junio una tasa de crecimiento trimestral del 5,4 %. A esta evolucion
positiva en el segundo trimestre contribuyé sobre todo la recuperaciéon de la
rentabilidad de los fondos, por la evolucion favorable de las valoraciones en los
mercados financieros, aunque no fue suficiente para revertir las pérdidas tras la
irrupcién de la pandemia, en particular en los fondos de renta variable. Por otra
parte, segun los ultimos datos disponibles publicados por Inverco (septiembre de
2020), el patrimonio de los fondos de inversion ha caido un 2,3 % en tasa interanual
(véase grafico 2.21), a pesar de la evolucién favorable de los fondos de renta fija a
largo plazo, asi como de los fondos de renta variable, en linea con el comportamiento
positivo de los indices de los principales mercados bursatiles y el retroceso de las
primas de riesgo en los ultimos meses que se menciona en el capitulo 1.
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Fondos de pensiones

El comportamiento de los fondos de pensiones desde el inicio de la pandemia
ha sido similar al de los fondos de inversioén. Asi, en marzo de 2020 su patrimonio
se redujo un 8,8 % en tasa intertrimestral, para recuperarse en el segundo trimestre
y limitar la caida al 0,3 % en tasa interanual en junio. Esta evolucién positiva en el
segundo trimestre fue resultado tanto de las aportaciones netas como de la
recuperacion de la rentabilidad de los fondos de pensiones. Por otra parte,
en septiembre (Ultimos datos disponibles publicados por Inverco), el patrimonio de
los fondos de pensiones individuales (que representan cerca del 70 % del patrimonio
agregado de los distintos sistemas de prevision —individual, empleo y asociado—)
continud recuperandose hasta registrar un crecimiento del 0,3 % en tasa interanual.

2.2.2 Interconexiones sistémicas

En Espaia, el sector bancario es central para las actividades financieras de la
economia, con un peso relativamente estable de mas del 65% en el total
activo individual del sistema financiero privado. A su vez, el sector bancario
mantiene exposiciones directas al sector financiero no-bancario (SFNB, formado
por entidades como los fondos de inversion, las companhias de seguros, los fondos
de pensiones y otros intermediarios financieros) y esta también expuesto
indirectamente a sus mismos riesgos a través de inversiones en los mismos activos
que forman las carteras de las entidades no bancarias. Aunque el tamafo de éstas
ultimas es mucho menor que el del sector bancario, sus vinculos con el mismo
tendrian el potencial de afectar a la estabilidad financiera.

Los fondos de inversion representan un porcentaje relativamente reducido del
sistema financiero doméstico, aunque su peso ha aumentado en los ultimos
anos debido al crecimiento de su activo. En concreto, los fondos de inversion
representan un 21 % del total activo individual del SFNB (un 7 % del total del sistema
financiero). Los fondos deinversion constituyen uno de los sectores mas diversificados
geografica y sectorialmente del sistema financiero espanol, por lo que, en principio,
tendrian mas posibilidades de mitigar los efectos de crisis locales. Sin embargo, la
crisis del Covid-19 ha generado turbulencias en numerosos mercados a nivel mundial
y los fondos de inversidn de varios paises han experimentado importantes salidas de
inversores en busca de activos de menor riesgo y mayor liquidez.

Las ventas de activos que los fondos deben realizar para hacer frente a dichas
salidas en momentos de tension pueden generar caidas de precios
considerables y causar pérdidas para otros sectores que mantienen en sus
carteras los activos vendidos. Adicionalmente, se podrian producir espirales de
ventas masivas y caidas de precios ante rebajas de calificacion de emisores situados
en el limite del «grado de inversion», debido a los mandatos de muchos fondos que
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Grafico 2.22

A PESAR DEL FUERTE IMPACTO INICIAL DE LA PANDEMIA EN LOS FONDOS DE INVERSION EUROPEOS, LAS SALIDAS NETAS
DE CAPITALES DESDE MARZO HAN SIDO MAS MODERADAS QUE EN CRISIS PREVIAS

En marzo de 2020 los fondos de inversion de varios paises europeos experimentaron salidas de capitales netas de entorno al 2 % de su
patrimonio. A partir de abril se observa una recuperacion muy heterogénea, con fondos de paises como Irlanda y Francia experimentando
entradas netas superiores a las salidas anteriores, entradas netas en fondos espafoles muy bajas y salidas continuadas en fondos italianos.
Comparando la evolucidon marzo-septiembre de 2020 con la observada durante la crisis financiera global y la crisis soberana de 2012, las
salidas registradas en 2020 son moderadas.

1 ENTRADAS NETAS ACUMULADAS DESDE 15 DE ENERO DE 2020 2 ENTRADAS NETAS DE CAPITAL EN FONDOS DE INVERSION EN VARIAS CRISIS
En % del patrimonio inicial (a) En % del patrimonio inicial (b)
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a El patrimonio inicial esta calculado como el promedio de patrimonio entre el 8 y el 14 de enero, excepto para Alemania, calculado entre el 22 y el 28
de enero (debido a la escasa cobertura de Refinitiv para este pais en el periodo anterior).

b Los datos de «Lehman» corresponden al periodo julio 2007-diciembre 2008, los de «Crisis Soberana» corresponde a febrero de 2010-diciembre de 2012.
En los tres casos, las cifras corresponden a flujos netos acumulados en el periodo respecto al patrimonio total en el mes anterior al periodo considerado.
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requieren invertir en activos con rating por encima de esa calificacion crediticia.
Ademas del impacto directo de la caida de los precios en los resultados o el capital,
los bancos verian afectado el valor de las garantias aceptadas o depositadas en
operaciones financieras cuando las mismas consisten en los activos objeto de las
ventas forzadas u otros impactados por dichas ventas. Como se ha comentado en
el capitulo 1, por el momento las agencias especializadas no han llevado a cabo
revisiones de estas valoraciones tan generalizadas como en la crisis financiera
global, pero en escenarios mas adversos, esto podria llegar a ocurrir.

La crisis del Covid-19 provoco salidas de capitales significativas de los fondos de
inversion de la zona euro. Las salidas se produjeron principalmente durante la segunda
mitad de marzo y alcanzaron niveles en torno al 2% del patrimonio total de los fondos
antes de la irrupcion de la pandemia (véase grafico 2.22). A partir de abril, empezé a
observarse una estabilizacion o reduccion de estas salidas en funcion del pais®’. Asi, la

37 El programa temporal de compras de emergencia en caso de pandemia (PEPP) del BCE, que comenzo a
implementarse el 25 de marzo, habria tenido un papel fundamental.
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LOS BANCOS Y LOS FONDOS DE INVERSION TIENEN UN ELEVADO PORCENTAJE DE SUS CARTERAS INVERTIDO
EN ACTIVOS PROCEDENTES DE LOS MISMOS EMISORES (a)

Una parte relevante de las tenencias comunes se debe a la inversion en bonos soberanos. A la vez, el solapamiento es considerablemente
mas reducido en activos calificados en la franja de grado de inversion.

B0 = eesssooooooooeoee

Bancos

FUENTE: SHSS.

Fondos Bancos ‘ Fondos Bancos | Fondos Bancos Fondos

Solapamiento total tenencias Solapamiento sin soberano espafiol Solapamiento tenencias BBB Solapamiento tenencias BBB

sin soberano espanol

a El grafico muestra las tenencias comunes (esto es, titulos de las mismas caracteristicas emitidos por el mismo emisor) entre el sector bancario y
el de fondos de inversion. Se muestra en el eje vertical el peso que representan dichas tenencias sobre el total de la cartera valores, o de ciertos
segmentos de ésta, para cada sector. Por ejemplo, el sector bancario mantiene en su cartera de valores un porcentaje de tenencias comunes con
los fondos de inversion de alrededor del 47 %. Se considera el valor de mercado de las tenencias que reportan las entidades (o el valor razonable,
en su caso). Tenencias existentes en junio de 2020 y calificaciones crediticias actualizadas a septiembre de 2020.
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situacion a principios de octubre presenta una elevada heterogeneidad; mientras que los
fondos de algunos paises habian recibido suscripciones netas mayores que las retiradas
experimentadas en marzo (como los de Irlanda o Francia, a pesar de que éste ultimo
presento salidas especialmente severas), los fondos de otros paises siguen registrando
salidas netas de capital (como los de Italia). Los fondos espanoles contuvieron las salidas
netas a principios de abril, manteniéndose estable su situacién desde entonces. Las
salidas de marzo fueron considerables (en el caso de Espafa, las caidas relativas al
patrimonio fueron mayores que el 95% de las caidas mensuales observadas desde
2005). Sin embargo, la evolucién acumulada desde marzo hasta septiembre es
significativamente menos negativa que la observada en la crisis financiera global del
2007-2008 o la crisis soberana del 2010-2012. La actuacion decidida del BCE y de las
autoridades nacionales® habrian contribuido a estabilizar los flujos en los fondos de
inversion.

Los bancos y los fondos de inversion tienen un elevado porcentaje de sus
carteras invertido en activos de los mismos emisores, en particular de

soberanos. El grafico 2.23 muestra el solapamiento entre las carteras de valores
negociables entre bancos y fondos de inversidn y el efecto que tienen las tenencias

38 \Ver, por ejemplo FSR del BCE de Mayo de 2020.
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de los bonos del Estado en esta medida de similitud de carteras (la cartera de
valores negociables representa un 24 % del total activo bancario en términos
individuales). Se observa que, si se excluyen las tenencias soberanas, el solapamiento
se reduce considerablemente, sobre todo medido en términos del total de la cartera
bancaria, pasando de un 48 % al 16 %. En el contexto de unas hipotéticas ventas
forzadas, se espera que la caida de los precios de las tenencias soberanas sea
menor que la que se daria en titulos emitidos por el sector privado, dada la mayor
profundidad de esos mercados y su mayor liquidez. Con respecto a las tenencias
que se encuentran en el limite del grado de inversiéon®®, se observa que el grado de
solapamiento de las carteras es mucho menor, ya que se sitda entre el 12% (para
bancos) y el 15% (para los fondos). El efecto de excluir las tenencias de bonos
soberanos proximas al grado de inversidn es menor, ya que éstas suponen un
porcentaje muy reducido de las tenencias (y comprenden emisiones de entes
publicos regionales o locales). Por tanto, las posibles rebajas repentinas de
calificacion en los segmentos mas vulnerables y las ventas forzadas por parte de los
fondos de estos activos tendrian efectos acotados a través de las tenencias de
titulos comunes. No obstante, estos efectos podrian verse amplificados por la
correlacion existente entre los precios de activos no comunes, pero similares, en las
carteras de los sectores financieros.

2.2.3 Infraestructuras de mercados financieros bajo la crisis del Covid-19

La crisis generada por el Covid-19 ha supuesto un importante reto para las
infraestructuras de los mercados financieros (IMF) que, como actividad
econdmica esencial, debian continuar operativas en todo momento. En un
contexto de incertidumbre, motivado por las medidas de confinamiento y la
volatilidad en los volumenes de operaciones procesados, las IMF se han
adaptado rapidamente. Han introducido masivamente el trabajo en remoto y
reforzado las medidas de seguridad ante los mayores riesgos operativos y de
ciberseguridad derivados de la nueva situacién, garantizando la continuidad de
sus actividades.

Las infraestructuras de valores, en particular las entidades de contrapartida
central (ECC), han tenido fuertes picos de procesamiento de operaciones,
superando con éxito el reto al que se han enfrentado. Las ECC experimentaron
picos de actividad en marzo y elevados incrementos en los requerimientos de
margenes variables e intradia, normalizandose la situacién en los meses
posteriores, aunque manteniéndose los requerimientos de margenes en niveles
mas elevados que los previos a la crisis. No se han producido incidentes

39 Se consideran los ratings disponibles a 16 de septiembre 2020, asignados por una de las agencias de calificacion
reconocidas por el BCE y homogeneizados a la escala de S&P, de tal manera que se consideran en el limite
inferior del grado de inversion todas las tenencias cuyo emisor reciba una calificacion entre BBB+ y BBB-.
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operativos de importancia en este tipo de infraestructuras, ni en Espafa ni en
el resto de Europa*®.

No obstante, la volatilidad registrada en los mercados durante las primeras
semanas de la crisis tensioné el funcionamiento de la plataforma TARGET2-
Securities*!, debido a la concentracion de operaciones de liquidaciéon en
ciertos momentos del dia, ocasionando algunos incidentes de menor
importancia. Los picos de operaciones en algunos momentos de la segunda mitad
de marzo llegaron a superar el doble del promedio habitual de operaciones diarias.
Estos picos pusieron a prueba la capacidad de procesamiento de la plataforma en
ciertos momentos, lo que generd algunos retrasos. El operador tomé medidas
correctoras de aplicacion inmediata, reforzé la capacidad de procesamiento vy, a
mediados de abril, la situacion fue retornando paulatinamente a la normalidad. En
cualquier caso, la estabilidad del sistema financiero no se ha visto comprometida
por los incidentes referidos, que tuvieron un caracter eminentemente técnico y no
incrementaron los riesgos financieros.

Los sistemas de pago, tanto en Espana como en el resto de la zona euro,
han respondido también con prontitud ante la pandemia y mantenido su
operativa sin incidencias, tanto a nivel mayorista como minorista. En el
ambito mayorista, TARGET2*? experimenté fluctuaciones atipicas en términos
interanuales en los volumenes de operaciones en un primer momento de la
pandemia, pero que se han ido normalizando a lo largo de los meses siguientes.
En el segmento minorista, el Sistema Nacional de Compensacion Electronica
(SNCE)*® ha prestado sus servicios con normalidad, aunque la crisis ha supuesto
reducciones de sus operaciones, tanto en términos de volumen como en valor.
Aun asi, el comportamiento ha sido desigual segun el instrumento de pago. En
concreto, las transferencias inmediatas han experimentado una fuerte expansion,
que podria explicarse en parte por la proliferacion de ciertas aplicaciones
electronicas de pagos como alternativa al efectivo. Se observa, no obstante, una
recuperacion de la operativa global del SNCE a partir de junio, coincidiendo con
el levantamiento progresivo de las medidas restrictivas del estado de alarma, al
estar esta operativa estrechamente ligada al consumo privado y a la actividad
econdmica en general.

Tampoco se han producido incidentes resenables en la operativa de
los pagos con tarjeta, que se ha visto afectada por la preferencia de los

40 Para Espafa, se consideran ECC (BME Clearing) y el depositario central de valores (lberclear).

41  TARGET2-Securities, plataforma paneuropea operada por el Eurosistema para la liquidacion centralizada en
dinero de banco central de las operaciones de valores en euros o0 en otras monedas.

42  TARGET?2, sistema interbancario de liquidacion bruta en tiempo real en euros, de importancia sistémica, operado
por el Eurosistema.

43 Sistema para pagos minoristas espafol que procesa, entre otros instrumentos, transferencias y adeudos
directos.
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consumidores por las alternativas de instrumentos de pago electrénico
frente al uso del efectivo, con un descenso acusado en las disposiciones de
efectivo en cajeros automaticos. Ademas, se ha observado un aumento del
peso relativo de los pagos presenciales sin contacto, tanto con tarjetas fisicas
como digitalizadas en dispositivos mdviles**, y un aumento del peso relativo de los
pagos remotos.

44 Al aumentar el umbral de pago de 20€ hasta 50€ para compras sin necesidad de clave en el contexto de
distanciamiento social.
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