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La situacion macrofinanciera de la economia espaifola ha mejorado desde la
publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF); sin embargo, las
vulnerabilidades y los riesgos permanecen todavia en niveles elevados. El avance
en la vacunacion de la poblacion y la efectividad de las medidas implementadas por las
autoridades para mitigar el impacto de la pandemia han permitido que la actividad
haya ido recuperandose progresivamente, en linea con el escenario central de
previsiones, aunque los sectores mas afectados por la crisis sanitaria se sitian todavia
claramente por debajo del nivel de 2019. Estos factores explican que no se haya
producido un aumento de los dudosos en el conjunto de la cartera de crédito bancario,
si bien existen deterioros latentes cuya materializacién dependera de la evolucion de la
economia y del ritmo de retirada de las medidas. En este contexto, la rentabilidad
bancaria se ha recuperado hasta los niveles prepandemia, si bien esta era reducida en
comparacién con otros sectores y geografias. A pesar de todo, hay que seguir
manteniendo una estrecha vigilancia del sistema financiero, ya que, como se detalla a
continuacion, las vulnerabilidades se mantienen elevadas en relacion con los niveles
previos al inicio de la crisis, y existen riesgos cuya materializacién podria dificultar el
proceso de normalizacion econdémica y financiera (véase esquema 1).

Esquema 1

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO DE 2021 (a)

PRINCIPALES
RIESGOS PARA

R1. Evolucion adversa de condiciones de financiacion y correccion de valoraciones
de activos financieros
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R2. Ajustes a la baja o aplazamiento de la recuperacién del crecimiento econémico
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V1. Debilidad financiera de V2. Nivel de V3. Debilidad de la
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de empresas y publico intermediarios
hogares financieros

FUENTE: Banco de Espana.

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

BANCO DE ESPANA

13

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2021 PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL



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

— V1. Debilidad de la situacion financiera de ciertos segmentos de
empresas y hogares. La mayoria de sectores de actividad empresarial
han recuperado al final del primer semestre de 2021 sus niveles de facturacién
previos a la crisis (véase Grafico 1). Esto ha permitido la recuperacion de la
rentabilidad, al tiempo que las favorables condiciones de financiacion
moderaban los riesgos de liquidez y las ratios medias de endeudamiento y
carga financiera disminuian. Sin embargo, la recuperacion es todavia
incompleta en los sectores mas afectados (e. g., hosteleria, transporte,
fabricacion de automdviles), que han acumulado los mayores incrementos
de deuda bancaria (véase Grafico 2), y también del crédito dudoso. Estos
sectores concentran asimismo los mayores deterioros latentes de la
cartera de préstamos bancarios. Por el momento, parecen haberse
evitado escenarios de aumentos significativos de las quiebras
empresariales, pero no debe olvidarse que los apoyos de las medidas
extraordinarias todavia son muy importantes. Con respecto al sector de
hogares, se consolidan las tendencias agregadas de recuperacion de renta
y empleo, cercano este Ultimo a niveles pre-crisis, y de incremento del
ahorro. Sin embargo, los hogares mas vinculados al empleo en sectores
mas afectados por la crisis sanitaria y aquellos de menor renta, se han
beneficiado en menor medida de la recuperaciéon y son mas vulnerables,
observandose también un comportamiento diferenciado en términos de
sus decisiones de endeudamiento. Una recuperacién de la actividad mas
lenta de lo esperado o el aumento de los costes de financiacién podrian
dar lugar a incrementos significativos del crédito dudoso en estos
segmentos de hogares y empresas mas vulnerables.

— V2. Incremento del endeudamiento de las Administraciones Publicas.
Como se ha venido sefalando en los IEF publicados desde primavera de
2020, la necesaria y decisiva respuesta de la politica econémica ha tenido
como contrapartida un aumento del endeudamiento publico. En el caso de
Espana, la reduccion esperada del déficit publico en los préximos afos es
notable como consecuencia de la mejora de la situacién ciclica. Sin
embargo, una moderacion significativa de la deuda publica en el medio
plazo requerird la eliminacion del componente estructural del desequilibrio
de las cuentas publicas, tal y como establece la normativa europea y, en
ausencia de un plan de consolidacion adecuado, el nivel de endeudamiento
podria mantenerse en niveles elevados durante un periodo amplio (véase
Grafico 3). Durante ese proceso, el elevado nivel de deuda publica alcanzado

1 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como a aquellas condiciones econémicas y financieras que
incrementan el impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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1 FACTURACION EMPRESARIAL POR SECTORES 2 VARIACION ACUMULADA DEL CREDITO BANCARIO A LA ACTIVIDAD
Tasa de variacion con respecto al mismo periodo de 2019 EMPRESARIAL NO FINANCIERA ENTRE DICIEMBRE DE 2019 Y JUNIO
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FUENTES: Agencia Estatal de Administracion Tributaria y Banco de Espafia.

a Los sectores muy afectados son aquellos cuya facturacion ha caido méas de un 15 % en 2020.

b Los sectores moderadamente afectados son aquellos cuya facturacion ha caido mas de un 8 %, pero menos de un 15 %, en 2020.

¢ Los sectores poco afectados son aquellos cuya facturacion ha caido menos de un 8 % en 2020.

d El crédito a los sectores con distinto grado de afectacion por la crisis del COVID-19 es medido aproximando los sectores CNAE identificados en el grafico
(1) a los sectores de actividad reportados en el estado FI-130.
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hace a la economia espafnola vulnerable ante el posible deterioro de las
condiciones de financiacion y reduce la capacidad de respuesta ante la
materializacién de riesgos. Hasta ahora, la politica monetaria expansiva ha
limitado el coste del incremento de la deuda publica y este efecto se
prolongara algun tiempo mas, dado que la deuda que esta venciendo en
la actualidad fue emitida a tipos de interés superiores. En este contexto, el
aumento de la inflacion observado recientemente tiene su origen en
factores transitorios, por lo que seria esperable que la politica monetaria
mantuviera el tono acomodaticio; de hecho, una normalizacién de la politica
monetaria mas abrupta de lo esperado aumentaria el potencial impacto de
esta vulnerabilidad. La rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo
seria probablemente la mas afectada por las incertidumbres que podrian
surgir en los mercados financieros ante una retirada prematura de los
programas de compra de los bancos centrales lanzados para mitigar el
impacto de la pandemia. En el caso de Espania, los plazos de vencimiento
relativamente largos de la deuda soberana reducirian el impacto inmediato
de estas perturbaciones en la carga de intereses.

V3. Debilidad de la rentabilidad de los intermediarios financieros. La
reactivacion de la economia y la mejora de las perspectivas se han
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3 SENDAS SIMULADAS DE DEUDA PUBLICA (a) 4 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO DEL SECTOR BANCARIO
Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (b)
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Banco de Espafia.

a El escenario pre-COVID replica las simulaciones de la ratio de deuda publica sobre el PIB realizadas con los datos y previsiones a fecha de Diciembre de

2019. El escenario de politica fiscal neutral simula las proyecciones de deuda utilizando las Ultimas previsiones del Banco de Espafa, véase Proyecciones
macroeconomicas para la economia espanola (2021-2023), sin imponer ninguna restriccion adicional sobre la variacion del saldo estructural. El escenario
de cumplimiento del PEC, asume un plan de saneamiento de las cuentas publicas con una reduccion del déficit estructural, hasta alcanzar el equilibrio
presupuestario, de 0,5 pp del PIB cada afo. El Ultimo escenario afiade reformas estructurales que se traducirian en un aumento del PIB potencial
en 0,6 pp en el largo plazo.

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 2021 respecto a junio de 2020. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo los resultados extraordinarios. En particular, en junio de 2020:
ajustes del fondo de comercio (-12,2 mm de euros), ajuste por activos fiscales diferidos (-2,5 mm de euros) y venta de negocio de gestiéon de activos
(0,3 mm de euros); y en junio de 2021: resultados extraordinarios positivos como consecuencia de una fusion (2,9 mm de euros), en especial, fondo de
comercio negativo, segregacion de una entidad aseguradora (0,9 mm de euros) y costes de reestructuracion extraordinarios (-1,2 mm de euros).
Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios referidos en la nota anterior.

traducido en una reduccion de las pérdidas esperadas anticipadas por
el sector bancario, con el consiguiente descenso de las dotaciones a
provisiones por deterioros financieros. Esta evolucion, junto alaausencia
de los resultados extraordinarios negativos que se registraron en 2020,
explica el repunte de la rentabilidad de las entidades en la primera mitad
de 2021 hasta niveles pre-crisis incluso cuando se excluyen los resultados
extraordinarios positivos de este semestre (véase Grafico 4). Lacontribucion
del negocio internacional a los resultados de los bancos espafioles se ha
normalizado también en el semestre, reflejando como, a diferencia de lo
esperado inicialmente, la diversificaciéon geografica esta permitiendo
amortiguar el impacto de esta crisis global. De hecho, hasta mediados
de 2021, el impacto de la crisis en la rentabilidad del sector bancario
puede considerarse contenido. Esto pone de relieve la eficacia de las
medidas de la politica econdmica para mitigar el impacto de la crisis,
reflejado también en los resultados de las pruebas de resistencia de este
ano (véase Grafico 5), que muestran unos consumos de capital en el
escenario adverso mas contenidos que el afio pasado, si bien se observa
una cierta heterogeneidad entre entidades bancarias. En cualquier caso,
la distribucion entre entidades de la ratio de CET1 bajo este escenario
no apuntaria a la necesidad de una intervencion supervisora extensa.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T3/Fich/be2103-it-Rec1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T3/Fich/be2103-it-Rec1.pdf

5 PRUEBAS DE RESISTENCIA FLESB. IMPACTO SOBRE LA RATIO DE CET1 EN
ESCENARIO BASE (IZQUIERDA) Y ESCENARIO ADVERSO (DERECHA,) (a)

6 PER AJUSTADO AL CICLO (d)
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espafia.

a El efecto neto de los flujos positivos (negativos) se indica en la etiqueta de datos sobre (debajo) la barra correspondiente. Las ratios de CET1 iniciales y finales
se presentan bajo criterio fully-loaded. El resto de impactos incluye, entre otros efectos, la variacion de los APR entre 2020 y 2023 y el efecto de los avales del
ICO. Resultados agregados, incluyendo tanto entidades bajo supervision directa del MUS como del Banco de Espafa.

b Esta variable incluye el margen de explotacion en Espafa y el resultado neto atribuible al negocio en el extranjero. Se trata asi de comparar los posibles
recursos generados en el conjunto del grupo bancario frente a las pérdidas por deterioro en Espafa, que son el foco de estos ejercicios.

c Esta variable muestra la proyeccion durante los tres afos del ejercicio de la pérdida bruta por deterioro de la cartera crédito para las exposiciones en Espafia
y otro tipo de pérdidas (asociadas a la cartera de renta fija, a las gestion de los activos adjudicados y a la cartera de soberano).

d El PER ajustado al ciclo se calcula como la ratio entre el precio de las acciones y la media mévil de 10 afios de los beneficios. Las medias histdricas estan
calculadas para el periodo 1997-2021.

Sin embargo, pueden existir deterioros latentes en las carteras de
crédito que podrian materializarse en los proximos trimestres y reducir
la generacion de resultados del sector, lo que debilitaria en mayor
medida la capacidad de intermediacién de aquellos bancos con un
menor nivel de solvencia. Por otro lado, la crisis del COVID-19 no ha
hecho mas que confirmar la necesidad de abordar los desafios
estructurales que ya existian en el sector bancario y en otros segmentos
del sistema financiero. En particular, la generacion de volumen de
negocio rentable en un entorno de tipos de interés bajos, la creciente
competencia de empresas tecnoldgicas, el incremento de los ciber-
riesgos y los potenciales efectos negativos asociados a los riesgos
climaticos.

A continuacién, se discuten los principales riesgos? para la estabilidad del sistema

financiero espanol:

2 Eneste Informe, los riesgos se identifican con variaciones adversas de las condiciones econémicas y financieras,
con una probabilidad de ocurrencia incierta, que dificultan o impiden la funcion de intermediacion financiera, con

consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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7 DESVIACION RESPECTO A SU MEDIA HISTORICA DE LA PRIMA DE RIESGO DE 8 PMI MANUFACTURAS: RAPIDEZ DEL PLAZO DE ENTREGA DE PROVEEDORES
PLAZO EN EL TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS (12Q)) (a)
Y TIPO DE INTERES REAL A 10 ANOS (DCHA.) (b)
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FUENTES: IHS Markit, Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

a Las primas de riesgo por plazo se obtienen de una descomposicién de los tipos de interés a 10 afios en primas de riesgo por plazo y expectativas de
evolucion del tipo de interés de corto plazo. Las expectativas se obtienen prediciendo la evolucion futura del tipo de interés instantaneo de corto plazo
usando un modelo ARFIMA sobre cada uno de los componentes de la curva de tipos de interés (nivel de largo plazo, pendiente, y curvatura) estimado
diariamente. Una vez obtenida las expectativa de evolucién de los tipos de corto plazo, la prima se obtiene como resto entre los tipos a 10 afios y las
expectativas de los tipos de corto. Las medias histdricas de las primas por plazo se calculan entre 2003 y 2021.

b La media histérica del tipo de interés real a 10 afios en la UEM y EEUU esta calculada entre 2004 y 2021. Hasta julio de 2008 en la UEM y junio de
2007 en EEUU se utilizan los datos de los bonos indiciados de Francia y EEUU. A partir de esas fechas, los tipos de interés reales se calculan en la
UEM como la diferencia entre overnight indexed swap a 10 afos y la compensacion por inflacion al mismo plazo y en EEUU como la diferencia entre
el bono publico a 10 afos y la compensacion por inflacion al mismo plazo.
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R1. Posible deterioro de las condiciones de financiacidon y la
correccion de las valoraciones de los activos financieros. A pesar de
algunos episodios temporales de correccion en el primer semestre del afo,
el precio de los activos con riesgo en los mercados financieros
internacionales continda en niveles elevados (véase Grafico 6). El bajo nivel
de los tipos de interés reales de equilibrio a largo plazo, resultado de
factores estructurales como son las tendencias demograficas y
de productividad en los paises desarrollados y la demanda de activos
seguros, que la politica monetaria trata de acomodar con importantes
programas de compras de bonos por parte de los bancos centrales,
constituye un importante factor de apoyo a estas valoraciones (véase
Grafico 7). En este sentido, una retirada prematura de los estimulos
monetarios a un ritmo superior al previsto por los mercados financieros,
podria desencadenar una caida en el precio de los activos y un
endurecimientodelascondicionesfinancieras, en particular,incrementando
las primas de plazo en la deuda publica, que se situan en niveles muy
reducidos. Esta misma evolucion negativa podria resultar ante el
empeoramiento de las expectativas de los inversores sobre la evolucion
econodmica futura o la solvencia de ciertos segmentos del sector
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9 BRECHA CREDITO-PIB Y BRECHA DE PRODUCCION (a) (b) 10 EFECTO DE LOS COSTES DE TRANSICION EN LAS PROBABILIDADES
DE DETERIORO CREDITICIO (PD) (c)
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a

b

Las dreas sombreadas en gris muestran dos periodos de crisis financieras identificadas en Espafia desde 2009. Estos corresponden a un periodo de crisis
sistémica bancaria (la ultima crisis: 2009-Q1 a 2013-Q4) y la crisis sistémica provocada por el Covid-19 (2020-Q1 a 2021-Q2).

La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del
afo 2010. Véase Cuadrado, P. y Moral-Benito, E. (2016). El crecimiento potencial de la economia espafola. Documento Ocasional N.° 1603, Banco de
Espanfa. La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo plazo calculada
aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25,000. Este parametro esta calibrado para
ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espafa. Véase Galan, J.E. (2019). Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott
filter revisited. Documento Ocasional No.1906, Banco de Espana). Datos disponibles hasta junio de 2021. La linea horizontal roja punteada representa
el umbral de activacion del CCA de referencia de 2pp para la brecha crédito-PIB.

Cada punto del grafico corresponde a un sector de actividad empresarial de acuerdo a clasificacion CNAE y representa la diferencia de la PD media ponderada
(por nimero de titulares) de ese sector en un horizonte de tres afos entre un escenario base tendencial sin aplicacién de medidas y escenarios adversos
resultantes de distintas extensiones del sistema de comercio de derechos de emision de CO2. Véase el Recuadro 3.1 para mayor detalle.

Este escenario adverso considera un aumento de los precios de derechos de emision de CO2 desde 25 hasta 100 euros.

Este escenario adverso considera la combinacion del escenario descrito en (d) con una extension del requerimiento de derechos a mas sectores productivos
y alos hogares.

corporativo. Este proceso podria extenderse a otros activos y geografias a
través de las intensas interconexiones que existen entre los mercados y
también entre los intermediarios financieros.

— R2. Los riesgos a la baja sobre el crecimiento econémico siguen
estando presentes, aunque el escenario central es mas favorable
que en trimestres anteriores. El progreso durante 2021 en el proceso de
vacunacion contra el coronavirus SARS-CoV-2 ha reforzado la confianza
de los agentes econdmicos. Por otra parte, las medidas de la politica
econdmica han continuado mostrandose eficaces para prevenir los
escenarios de crecimiento mas desfavorables a los que podia haber dado
pie la pandemia. A pesar de ello, se mantienen, aunque mas contenidos,
riesgos a la baja vinculados a una evolucion negativa de la situacion
sanitaria, que podrian obligar a introducir restricciones a algunas
actividades. Ademas, los riesgos sobre la actividad se ven ahora
presionados a la baja por el fuerte encarecimiento de la energia y la
aparicién de cuellos de botella en las cadenas de produccidn global (véase
Grafico 8). Esto esta induciendo aumentos de la inflacion que erosionan
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/16/Fich/do1603.pdf
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la capacidad de compra de los agentes y, por tanto, la incipiente
reactivacion de la actividad. Ademas, si estos factores que elevan de
forma transitoria la inflacién se prolongaran en el tiempo, podrian terminar
elevando las expectativas de inflacion a medio plazo de los agentes,
contribuir a endurecer en el corto plazo las condiciones de financiacion y
presionar adicionalmente a la baja el potencial de la recuperacion econdémica
(véase grafico 9). El freno de la recuperacion tendria un efecto negativo sobre
la calidad del crédito de hogares y empresas, especialmente de los sectores
mas vulnerables, que podrian ver aumentar sus exposiciones dudosas
incluso en un entorno de recuperacion general, si ésta es asimétrica y no
alcanza a los sectores mas afectados. En las economias emergentes, la
actividad econdmica afronta mayores riesgos, al experimentar mayores
presiones inflacionarias que limitan la capacidad de las politicas econémicas
para reaccionar a las perturbaciones a la actividad, y estar expuestas a un
endurecimiento de las condiciones de financiacion ante la normalizacién de las
politicas monetarias en las economias avanzadas.

Por tanto, la correcta modulacion de las politicas monetaria y fiscal continua
siendo clave para consolidar la recuperacion del crecimiento econdémico.
Estas politicas deben todavia mantener en el corto plazo un tono expansivo ya que,
aunque los riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad financiera surgidos a raiz
de lairrupcion de la pandemia se han moderado en los ultimos meses, contindan en
niveles elevados. Es asi mismo necesario mantener un enfoque flexible que se
adapte a la evolucion de la situacion econémica y del perfil de riesgos, evitando una
retirada prematura de los estimulos antes de que la recuperacion se consolide.

La evolucion de las expectativas de inflacion y el ritmo de recuperacion de la
actividad influiran de forma determinante en el posicionamiento de la politica
monetaria. De hecho, se anticipa que esta sea menos acomodaticia en los proximos
meses, en particular debido a la reduccion de los programas de compra de activos
en Europa y Estados Unidos. Sin embargo, el escenario central sigue siendo la
transitoriedad del aumento del crecimiento de los precios, por lo que no cabe
esperar que se acelere el ritmo de endurecimiento monetario.

La politica fiscal debe mantener un tono expansivo en el corto plazo, pero es
necesario plantear un programa de consolidacion fiscal a medio plazo que
permita contener y reducir las vulnerabilidades asociadas al alto
endeudamiento publico. De hecho, las medidas de politica fiscal desplegadas en
la crisis deben ser cada vez mas selectivas y focalizarse en los sectores econémicos
y segmentos de la poblacion para los que la reactivacidon esta siendo mas lenta.
Adicionalmente, un programa de reformas estructurales ambicioso que mejore el
crecimiento potencial de la economia espafola también contribuiria a este objetivo
y a mitigar el resto de los riesgos planteados. Una eficaz aplicacion de los fondos
del Next Generation EU (NGEU) contribuiria a conciliar ambos propositos.
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En ausencia de seinales de acumulacion de desequilibrios financieros
sistémicos para Espana, es igualmente aconsejable el mantenimiento de una
politica prudencial relajada y no se aconseja la activacion de herramientas
macroprudenciales. Debe tenerse en cuenta que, pese a las medidas de apoyo
adoptadas, aun no se han recuperado los niveles de actividad previos a la pandemia.
Indicadores clave de desequilibrios financieros, como la brecha de crédito-PIB,
todavia se ven condicionados por el abrupto descenso del producto en nuestro pais
en 2020y su nivel elevado no puede ser interpretado como una sefal de acumulacion
de riesgos (véase Grafico 9). La brecha de produccion negativa ha comenzado a
moderarse y, en linea con las expectativas de recuperacion, se espera que se
produzca un cierre significativo de la misma a finales del aino préoximo. En cualquier
caso, la reduccion de las brechas de produccién y crédito esta sujeta a los riesgos
a la baja sobre la actividad y se ven condicionadas también por la vulnerabilidad de
ciertos segmentos de hogares y empresas, por o que es necesaria su monitorizacion
continua para detectar de forma temprana sefales de riesgo.

En algunos paises europeos, ha comenzado ya el endurecimiento de la politica
macroprudencial, principalmente motivado por las sehales de alarma en sus
mercados inmobiliarios. En el caso de Espana, el ciclo inmobiliario no parece tan
avanzado. A nivel agregado, la vivienda no muestra signos de sobrevaloracion vy,
aunque el crédito hipotecario nuevo esta creciendo con fuerza en 2021, parte de
niveles muy reducidos, no se esta traduciendo en un incremento material del stock
y no se observa una relajacién en las condiciones de concesién de estos préstamos.
Si la tendencia expansiva inmobiliaria se prologara € intensificara, seria sin embargo
necesario reevaluar este diagndstico de riesgos. En este sentido, la reforma de la
Circular 2/2016 proporcionara nuevas herramientas macroprudenciales con las que
afrontar de forma mas eficaz y focalizada la potencial acumulacion futura de riesgos.

También hay que seguir teniendo en cuenta otro tipo de riesgos de mas largo
alcance, como son los relacionados con la digitalizacion de las finanzas y el
cambio climatico. La digitalizacion no solo esta generando nuevos productos
financierosy alterando la organizacion de los mercados en los que estos se negocian,
sino que también hace al sistema financiero mas vulnerable alos riesgos cibernéticos.
Por su parte, el cambio climatico también puede tener efectos relevantes para la
estabilidad financiera, tanto mediante la materializacién de los riesgos fisicos como
de transicion. En el caso de estos Ultimos, los impactos estimados sobre la
solvencia de las entidades son aun moderados, pero ponen mayor presion sobre
su baja rentabilidad. Por otro lado, la materializacion de los riesgos fisicos tiene
potencialmente unos impactos econdmicos a largo plazo muy significativos, y
superiores a los vinculados a los costes de transicion. Este analisis apunta asi a
la conveniencia de no demorar las actuaciones necesarias para lograr un modelo
productivo sostenible medioambientalmente, que no contribuya alamaterializacion
del cambio climatico.
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