Recuadro 2.3
EVOLUCION DEL NEXO BANCARIO-SOBERANO

La existencia de elevadas interconexiones financieras entre
los bancos y el sector publico puede plantear, en
determinados contextos, riesgos para la estabilidad
financiera. Las interconexiones existen en primer lugar
porque habitualmente los bancos son tenedores importantes
de titulos de deuda publica y, adicionalmente, la intervencion
fiscal se percibe como el tltimo recurso en caso de problemas
de solvencia en el sector bancario. Asi, eventuales problemas
del sistema bancario o del soberano pueden retroalimentarse
en una dinamica conocida por su término en inglés como
doom-loop. La retroalimentacion perversa entre sistema
bancario y soberano se materializd, de modo directo, tanto a
raiz de la crisis financiera global, como durante la posterior
crisis de deuda soberana de 2012 que afectd a varios paises
europeos. A raiz de la pandemia global, los avales ICO
representan una interconexion compartida de bancos y
administraciones publicas con el sector empresarial'. El
objetivo de este recuadro es describir el funcionamiento de
estos nexos, y revisar la materialidad del riesgo que se deriva
de las interconexiones con el soberano para el sistema
bancario espafiol tras la irrupcion de la pandemia global.

El nexo bancario-soberano puede crear dinamicas de
retroalimentacion a través de dos mecanismos
fundamentales, como se ilustra en el Esquema 1, que se
abstrae de los nexos indirectos con el sector corporativo
no financiero®. Por una parte, el contagio de los problemas
del sistema bancario al soberano se produce cuando
surgen expectativas de un rescate bancario por parte del
soberano. En estas circunstancias, la expectativa del coste
fiscal asociado a este rescate aumenta los costes de
financiacion del soberano. Por otra parte, una caida
del precio de la deuda soberana conlleva un deterioro de
valor de las tenencias de esta que los bancos tienen en su
balance, particularmente acusado cuando estas tenencias
son elevadas y se valoran en mayor medida de acuerdo
con criterios de valor de mercado. Este contagio del
soberano a los bancos implica un aumento del coste de
la financiacion bancaria. En consecuencia, se reduce la
concesion de crédito por parte del sistema bancario,

generando un «canal de liquidez» con efectos restrictivos,
e. g., véase Bocola (2016)°.

En ambos casos pueden existir efectos de retroalimentacion
o feedback loop, pues un aumento del coste de financiacion
del soberano empeora el balance de los bancos como
tenedores de esa deuda, y viceversa. Ademas, el aumento
generalizado del coste de financiacion reduce el crecimiento
econdmico, con implicaciones adversas tanto para la
calidad de los balances bancarios como para los saldos
presupuestarios publicos.

Las tenencias de deuda publica por parte de los bancos
son clave en el nexo bancario-soberano. Estas tenencias
se justifican, entre otros motivos, por la necesidad que
tienen las entidades de mantener activos liquidos en sus
balances y la deuda publica suele ser el activo mas liquido
y seguro en los mercados financieros. De hecho, como
puede observarse en el Grafico 1, las tenencias de deuda
de las administraciones publicas representan la mayor
partida dentro de los valores de renta fija de los bancos
espafoles. La exposicion de éstos al riesgo soberano a
través de estas tenencias se ha mantenido relativamente
estable desde diciembre de 2019, entre el 9,1% y el
10,5 % del total del activo consolidado, en contraste con
el fuerte incremento del crédito bancario al sector privado
durante las fases iniciales de la pandemia.

Las tenencias de deuda soberana nacional por parte de
los bancos espafoles resultan, en porcentaje del total del
activo, superiores a las de los bancos franceses vy
alemanes, aunque inferiores a las de los bancos italianos.
Sin embargo, cabe destacar que esta mayor exposicion
de los bancos italianos y espafoles tiene su origen en
gran medida en la crisis financiera global, especialmente
para los bancos espanoles. De hecho, durante los afios
precedentes a la pandemia, el sector bancario espanol
habia ido reduciendo su exposicion al soberano nacional.
La crisis del COVID-19 ha interrumpido esta tendencia,
aunque sin impulsar un incremento como sucediera

1 Para una discusion general de las interconexiones a través del sector corporativo véase Gross, C., y C. Pancaro (2021). Crediit risk transmission during
the pandemic: the sovereign-bank-corporate nexus, Box 4, ECB Financial Stability Review.

2 VEase el capitulo 5 de Mitchener, K.J. y Trebesch, C. (2021). Sovereign Debt in the 21st Century: Looking Backward, Looking Forward. NBER Working
Paper Series WP28598 para una revision de la literatura y la evidencia empirica y también Farhi, E. y J. Tirole (2018) Deadly Embrace: Sovereign and
Financial Balance Sheet Doom Loops. Review of Economic Studies 85 (3): 1781-1823.

3 Bocola, L. (2016) The Pass-Through of Sovereign Risk. Journal of Political Economy 124(4) 879-926. Existe también un «canal de riesgo», como lo
denomina Bocola (2016), que consiste en que, ante las expectativas de una crisis de deuda soberana, los bancos perciben los activos del sector
privado como de mayor riesgo, por lo que de forma preventiva reducen su apalancamiento, lo que genera un feedback-loop que agrava adicionalmente

la situacion del soberano.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202105~757f727fe4.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202105~757f727fe4.en.pdf
https://www.nber.org/papers/w28598
https://scholar.harvard.edu/farhi/publications/deadly-embrace-sovereign-and-financial-balance-sheets-doom-loops
https://scholar.harvard.edu/farhi/publications/deadly-embrace-sovereign-and-financial-balance-sheets-doom-loops
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/686734

Recuadro 2.3
EVOLUCION DEL NEXO BANCARIO-SOBERANO (cont.)

durante la crisis financiera global (véase Grafico 3). En
concreto, las tenencias de deuda publica de los principales
bancos espafoles, en porcentaje sobre el activo total, se
redujeron ligeramente en el periodo de la pandemia, y la
reduccion fue mayor para las tenencias de la deuda a
valor razonable, que son aquellas que crean mayor
exposicion al circulo de retroalimentacién negativa ya que
su valoracion se actualiza automaticamente de acuerdo
con las fluctuaciones del mercado de deuda (véase
Gréfico 4). Esta tendencia es similar a la de otros sistemas
bancarios de la zona euro, excepto ltalia, donde estas
tenencias han aumentado.

Finalmente, tras la pandemia global, los problemas
financieros en el sector corporativo pueden tener un
papel relevante sobre el nexo bancario-soberano debido
al programa de avales sobre préstamos a empresas
desplegado por el ICO. En efecto, las politicas
desplegadas para canalizar el crédito al sector
corporativo mediante avales por parte del ICO han
resultado en un incremento de los pasivos contingentes
del soberano. Asi, el volumen de préstamos al sector
corporativo con aval ICO se situa préximo, en junio de
2021, al 9 % del PIB, casi el doble que el afio anterior. El
sector bancario quedaria asi menos expuesto ante un

Esquema 1
CANALES DE RIESGO DEL NEXO BANCARIO-SOBERANO (a)

eventual deterioro de los préstamos al sector
corporativo, ya que los avales publicos cubren una
parte importante de su cartera crediticia. En concreto,
los préstamos con aval ICO representan un 25 % del
total de préstamos al sector corporativo, y equivalen a
40 % del capital bancario. Sin embargo, una perturbacion
negativa al soberano terminaria afectando al sector
bancario, a través del proceso de retroalimentacion
previamente descrito.

La politica econémica puede moderar significativamente
los riesgos del nexo soberano-banco. En el contexto
actual, la politica monetaria desplegada por el BCE en
respuesta a la crisis del COVID-19, en conjuncion con el
resto de medidas de apoyo implementadas por las
autoridades econdmicas, ha contribuido a impedir su
materializacion. Asi, los bajos tipos de interés, las
facilidades de liquidez, incluido el lanzamiento de un
nuevo programa TLTRO (Operaciones de Financiacion a
Plazo mas Largo con Objetivo Especifico, por sus siglas
en inglés) y los programas de compra de activos han
contenido la prima de riesgo soberana pese al aumento
de la deuda publica, y han asistido satisfactoriamente
las necesidades de financiacién de los bancos ante el
marcado deterioro de la actividad econdmica. Han

Shock negativo

soberano

Canales de transmisién Soberano -> Sector
Bancario

— Aumento del coste de la financiacién del soberano

— Aumento percepcién de riesgo

— Deterioro del valor de la deuda soberana en el
activo bancario

— Menor concesion de crédito

— Menores ingresos del sector bancario

— Deterioro de la calidad crediticia de agentes con
rating por debajo del nivel del soberano

Canales de transmisién Sector Bancario -> Soberano

— Expectativas de un rescate bancario producen caida
del precio de la deuda soberana

— Desequilibrio fiscal por el coste de un rescate
bancario

— Menores ingresos fiscales por la contraccion del
crédito

— Deterioro de la actividad econémica

Shock negativo sector

bancario

FUENTE: Banco de Espana.

a El diagrama de flujo ilustra como un shock negativo sobre la valoracion financiera del sector bancario o del soberano se transmite al otro sector
por distintos canales de interconexion. El shock original puede tener multiples origenes, como la materializacion de los costes de desequilibrios
en el crecimiento del crédito en el sector bancario, o un shock negativo a los ingresos fiscales del soberano.
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Recuadro 2.3
EVOLUCION DEL NEXO BANCARIO-SOBERANO (cont.)

ayudado también a minorar el empeoramiento de la
calidad crediticia de los deudores y la contraccion del
crédito por parte de los bancos, evitando asi deterioros
adicionales en la economia y la solvencia bancaria.

El notable apoyo ofrecido por la politica monetaria no
esta exento, sin embargo, de algunos riesgos. Muchos se
derivan del hecho de que un entorno de tipos bajos puede
erosionar algunos elementos de la rentabilidad bancaria®.

Grafico 1

TENENCIAS DEL SECTOR BANCARIO DE VALORES DE RENTA FIJA, POR TIPO DE
CONTRAPARTE (% DE ACTIVOS TOTALES) (a)

Grafico 2

TENENCIAS DEL SECTOR BANCARIO DE DEUDA SOBERANA NACIONAL
(% DE ACTIVOS TOTALES) (b)
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FUENTES: Instituto de Crédito Oficial, SDW y Autoridad Bancaria Europea y Banco de Espafa

a Datos consolidados del total entidades de depdsito.
Datos individuales. La deuda soberana incluye solo los valores de renta fija emitidos por el soberano.
Datos consolidados. Porcentaje del total exposicidon soberana sobre activo total para la muestra de entidades que reporta para cada jurisdiccion al

Dashboard de la ABE. La exposicion soberana incluye tanto los valores de renta fija emitidos por el soberano como el resto de exposiciones
crediticias al mismo.

Sobre este hecho, no obstante, la evidencia disponible muestra un efecto final sobre la rentabilidad mixto, por la contencién de las provisiones por
deterioro del crédito que facilitan los tipos bajos, sobre todo en un escenario especialmente recesivo. La discusion empirica se trata, entre otros, en:
Pérez Montes, C. y A. Ferrer (2018), «The impact of the interest rate level on bank profitability and balance sheet structure», Revista de Estabilidad
Financiera, Numero 35; Claessens, S., N. Coleman and M. Donnelly (2017), «‘Low-For-Long’ Interest Rates and Banks’ Interest Margins and

Profitability: Cross-country Evidence», Journal of Financial Intermediation, Volume 35, Part A; Altavilla, C., M. Boucinha y JL. Peydrd, «Monetary policy
and bank profitability in a low interest rate environment», Economic Policy, Volume 33, Issue 96.
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https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/11231/1/The_impact_of_the_interest_rate_level_espanol.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042957317300372
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042957317300372
https://www.researchgate.net/publication/338393381_Monetary_Policy_and_Bank_Profitability_in_a_Low_Interest_Rate_Environment
https://www.researchgate.net/publication/338393381_Monetary_Policy_and_Bank_Profitability_in_a_Low_Interest_Rate_Environment

Recuadro 2.3
EVOLUCION DEL NEXO BANCARIO-SOBERANO (cont.

Una baja rentabilidad del sector bancario plantea riesgos
para la estabilidad financiera, a través de varios canales.
Por una parte, puede fomentar la busqueda de mayores
rentabilidades del sector bancario, mediante un
incremento en el perfil de riesgo de las inversiones o una
infravaloracién del mismo. Este efecto puede quedar
amplificado al implicar las bajas rentabilidades una
reduccion del valor de mercado de los bancos, que
deprime los incentivos de los accionistas a valorar
correctamente los riesgos®. Finalmente, la baja
rentabilidad limita la capacidad de crecimiento del
capital y por tanto de la ratio de solvencia.

Los riesgos asociados al nexo banco-soberano son asi
muy diferentes en un entorno de tipos bajos y expansion
del PIB (persistentes en el tiempo, mas relacionados con
la generacion y acumulacion de ingresos por intereses),

que en un periodo de crisis bancaria o soberana agudas
(concentrados en el corto plazo, mas relacionados con
los costes de financiacién y dotaciones por deterioro, y la
materializacion de riesgos).

En resumen, la crisis del COVID-19 no ha supuesto una
modificacion significativa de la exposicion de los bancos
espafoles al riesgo soberano espafol, y contindan
primando las consideraciones de riesgo ligadas al
entorno de bajos tipos de interés identificadas en los
anos previos a la pandemia, muy distintas de las
dinamicas de doom-loop de la crisis de deuda soberana
de 2012. Sin embargo, el aumento del nivel de
endeudamiento publico, y la importancia del programa
de avales del ICO, plantea potenciales vulnerabilidades
que exigen vigilancia a futuro.

5 Véase Advjiev, S. and J. M. Serena «Regulatory capital, market capital and risk taking in international bank lending», BIS Working Paper No 912.
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