PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS
PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA







Mas de dos afios después del inicio de la crisis econdmica generada por la aparicion
de la pandemia del COVID-19, la economia mundial se ha visto golpeada por los
efectos de la invasién de Ucrania por el ejército ruso. Las consecuencias de esta
invasion son dificiles de predecir, pero se anticipan de naturaleza global y de gran
profundidad, tanto en el orden geopolitico como en los ambitos econdémico y
financiero, e introducen nuevos riesgos para la estabilidad financiera (véase
Esquema 1).

Esta nueva perturbacion alcanza a la economia espafola en un contexto de
recuperacion progresiva, que se mantenia incompleta y desigual por sectores
de actividad y que continuaba condicionada por la evolucion de la pandemiay por
las continuas sorpresas al alza en la inflacion. No obstante, la invasion de Ucrania
y la reaccién de las autoridades occidentales, que han llevado a la imposicién de
sanciones econdémicas sin precedentes a Moscu, introducen una enorme
incertidumbre, con consecuencias adversas en términos de un peor desempefio
de la actividad econdmica y de un aumento de las presiones inflacionistas, en
especial a través de los precios de la energia y otras materias primas.

Esquema 1
PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (a) (b)

PRINCIPALES RIESGOS S " L o e
PARA LA ESTABILIDAD Riesgo geopolitico Riesgo de inflacién Riesgos sobre la
FINANCIERA mas elevada evolucion de la
y persistente pandemia

V1. V2. V3.
VULNERABILIDADES Nivel elevado . Debllldad financiera Debllldades enla

de endeudamiento de ciertos sectores capacidad de

publico de empresas y hogares intermediacion financiera

FUENTE: Banco de Espana.

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

b Los riesgos y vulnerabilidades que aparecen en este cuadro se graduan utilizando tres colores: el el amarillo indica un nivel bajo, el naranja el nivel
medio y el rojo el nivel alto. Las flechas indican la evolucion de riesgos y vulnerabilidades desde el anterior IEF publicado.
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El sector financiero espanol se enfrenta a esta nueva perturbacion en una situacion
en la que habia recuperado los niveles de rentabilidad previos a la crisis de la
pandemiay en la que su capacidad de resistencia se mantiene, con caracter general,
elevada. Si bien las exposiciones financieras directas a Rusia y a Ucrania de las
entidades bancarias espafolas son muy reducidas, los efectos indirectos de la
nueva perturbacidon pueden ser relevantes, a través en particular del impacto en
aquellos sectores empresariales y grupos poblacionales en los que la recuperacion
post pandemia estaba siendo mas lenta o tardia y, ademas, se encuentran
especialmente expuestos a las consecuencias econdmicas derivadas de la invasion
de Ucrania.

A continuacion, se discuten en mas detalle los principales riesgos' para la estabilidad
del sistema financiero espanol:

R1 Incremento de los riesgos geopoliticos

El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha aumentado la tension geopolitica global.
La imposicion de sanciones por buena parte de la comunidad internacional a Rusia
en respuesta a la invasion de Ucrania y la reaccion de Rusia frente a las mismas
generan una situacion sin precedentes desde el final de la Guerra Fria, cuya
intensidad y duracidn resultan inciertas (véase Grafico 1).

En los mercados financieros, el aumento de la incertidumbre generada por la
invasion podria inducir un incremento de la aversion al riesgo de los inversores,
con la consiguiente subida de las primas asociadas a los activos con riesgo, cuyo
comportamiento ha sido, sin embargo, hasta ahora moderado (véase Grafico 2), y
también una mayor volatilidad (véase Grafico 3). Se eleva igualmente la probabilidad
de correcciones adversas adicionales en los precios de los activos con riesgo, en
un momento en que se observaban antes del inicio del conflicto signos de
sobrevaloracion en algunos activos y geografias, asi como de un aumento de la
fragmentacion financiera y de un deterioro de las condiciones de financiacion.

La previsible caida de la actividad en Rusia y Ucrania, junto con la mayor
incertidumbre, también impactan negativamente en el comercio mundial y en la
confianza de hogares y empresas, que pueden posponer sus decisiones de consumo
e inversion, lo que contribuiria al debilitamiento del crecimiento econémico.

Con todo, el mayor impacto del conflicto en el corto y medio plazo se deriva del
hecho de que Rusia y Ucrania son grandes productores de materias primas, en

1 Losriesgos para la estabilidad financiera se definen como las variaciones adversas de las condiciones econdmicas
y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, con una probabilidad de ocurrencia incierta, que dificultan o
impiden la funcion de intermediacion financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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particular energéticas y metalicas el primero, y agricolas el segundo. Europa es,
ademas, particularmente, dependiente del gas y petrdleo ruso. El conflicto bélico ha
aumentado ya, de hecho, de una manera muy significativa los precios de la energia
(véase Grafico 4), que, en un contexto previo de elevada inflacion, podrian agudizar
las tensiones inflacionistas e impactarian negativamente a la actividad. Las posibles
disrupciones sobre el transporte y la oferta de ciertos materiales pueden agravar
también los cuellos de botella sobre las cadenas de valor globales, intensificando
los riesgos a la baja sobre el crecimiento.

Las exposiciones comerciales y financieras directas de la economia y los bancos
espafoles con Rusia y Ucrania son muy reducidas, lo cual debe constituir un factor
mitigante de los efectos directos iniciales de la crisis. No obstante, los efectos
indirectos de la nueva perturbacion, derivados del impacto sobre la incertidumbre,
la inflacion y la actividad econdmica, pueden ser significativos.

También hay que tener en cuenta que la crisis actual incide también de forma
significativa sobre los riesgos operativos del sector financiero y otros sectores de
actividad, ante el posible aumento de los ataques cibernéticos.

R2 Riesgo de inflacion mas elevada y persistente

En el IEF de Otofio de 2021, se sefialaba ya como un factor de riesgo al aumento de las
tasas de inflacion a nivel global, propiciado por factores como el repunte del precio de
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a Promedio de las volatilidades a tres meses de USD/EUR, USD/GBP y JPY/USD.
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la energia y los alimentos, y las disrupciones en las cadenas globales de suministro.
Desde entonces, el aumento de los niveles de precios registrado ha excedido las
expectativas tanto en su magnitud como en su persistencia, incrementando el riesgo
que representa para la actividad econdmica y el mantenimiento de condiciones
financieras favorables. De hecho, los principales bancos centrales han comunicado
su intencion de adoptar una politica monetaria menos acomodaticia para contener
este repunte de la inflacién. La combinacién en el corto plazo de una inflacion mas
elevada, que erosiona las rentas reales de hogares y empresas, y un aumento de los
tipos de interés, podrian mermar la capacidad de pago de estos agentes.

Por su influencia en las condiciones financieras globales, resulta particularmente
relevante el esperado endurecimiento, comparativamente rapido e intenso, de la
politica monetaria de Estados Unidos, donde el repunte de la inflaciéon ha sido muy
significativo, y se ha trasladado en parte a las expectativas sobre la misma. Las
presiones inflacionarias estan siendo también particularmente elevadas en algunas
economias emergentes, lo que ha llevado a sus bancos centrales a endurecer su
politica monetaria.

En el area del euro, la inflacion ha repuntado de manera muy significativa pero en menor
medida que en otras economias, en particular que en Estados Unidos (véase Grafico 5),
y las expectativas de medio plazo se mantienen ancladas en torno al objetivo del 2 %.
Estos desarrollos, junto con una recuperacion de la crisis de la pandemia mas lenta en
Europay un mayor impacto esperado de la invasion de Ucrania sobre la actividad en esta
area geografica, estan permitiendo que el proceso de normalizacién de la politica
monetaria disefiado por el BCE, ya iniciado, tenga un caracter mas gradual.
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No obstante, la invasion de Ucrania esta suponiendo en el corto plazo un aumento
significativo de la inflacién y una moderacién del crecimiento, haciendo mucho mas
compleja la toma de decisiones en el ambito monetario. En particular, si bien la
moderacion de la actividad derivada del conflicto podria reducir las presiones
inflacionistas en el medio plazo, la magnitud y persistencia del incremento de la inflacion
ya observado en el corto plazo, aumenta los riesgos de materializacion de los
efectos de segunda ronda sobre los salarios y sobre los margenes empresariales.

R3 Riesgos sobre la evolucidon de la pandemia

El progreso durante 2021 en el proceso de vacunacion contra el coronavirus SARS-
CoV-2 reforzé la confianza de los agentes econdmicos y facilitd la recuperaciéon de
la actividad. Sin embargo, la extension de las variantes delta, en los trimestres
centrales del afo pasado, y dmicron, en la parte final del mismo, han contribuido a
reducir de forma global el ritmo de esta recuperaciéon. En el caso de Espafa, el
repunte de infecciones en los meses finales de 2021 y el inicio de 2022, habria
perjudicado a la actividad y al empleo, pero su impacto habria sido menor que en
olas anteriores, por la imposicion de restricciones a la movilidad menos severas y
también por el proceso de adaptacion de los agentes a estas condiciones sanitarias
adversas (véase Grafico 6).

En cualquier caso, la pandemia ha contribuido a desajustar la oferta y la demanda de la
economia en muchos paises, y las politicas restrictivas de Covid-Cero impuestas en
ciertas geografias, como es el caso de China, pueden suponer nuevas interrupciones de
la actividad que prolonguen en el tiempo los cuellos de botella que siguen afectando a
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las cadenas globales de valor. En este contexto, persiste la posibilidad de que surjan
nuevas variantes, mas dafinas y capaces de generar olas epidémicas adicionales
con un impacto negativo en el crecimiento econémico. Sin embargo, la experiencia
acumulada en olas previas apuntaria a una mayor capacidad de la economia para
resistir desarrollos epidémicos adversos. Por otra parte, algunas caracteristicas
estructurales de la economia espafola podrian aumentar el impacto relativo con
respecto a otros paises de una evolucion desfavorable de la pandemia de COVID-19.
En este sentido, serian relevantes el mayor peso en la actividad en relacion a otros
paises europeos del sector servicios y, en particular, del turismo, asi como la mayor
importancia de las Pymes en el tejido productivo.

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

V1 Nivel elevado de endeudamiento publico

La ratio de deuda publica sobre PIB en Espafa se redujo en 2021 en 1,6 puntos
porcentuales (pp), si bien se sitda en niveles muy elevados y aproximadamente 20 puntos
de PIB por encima del nivel observado antes de la pandemia. Por su parte, el déficit
publico se redujo en 3,4 puntos de PIB en 2021 y alcanzé el 6,9 % a finales del ejercicio.

La invasion rusa de Ucrania puede suponer una mayor presion sobre el gasto publico, a
corto plazo, para compensar el aumento transitorio de los precios de la energia 'y de los
alimentos y para reducir la dependencia energética de exterior, acelerando la transicion
verde, que seria también potencialmente menos ordenada y mas costosa, y, a medio y
largo plazo, para atender a las nuevas necesidades de defensa militar europea.

El proceso de normalizacion de la politica monetaria ha generado ya un incremento de
mas de 150 puntos basicos en los tipos de interés a 10 afios de las nuevas emisiones
de deuda publica espafiola desde enero de 2021, si bien los costes medios han
seguido reduciéndose, dado que la deuda que esta venciendo en la actualidad fue
emitida a tipos de interés superiores. Los plazos de vencimiento relativamente largos de
la deuda soberana en Espafia son también un factor mitigante del impacto inmediato
de este endurecimiento de las condiciones financieras sobre la carga de intereses.

En todo caso, los elevados niveles de déficit y endeudamiento publico hacen a la
economia espanola vulnerable al deterioro de las condiciones de financiacion y limita el
espacio fiscal para reaccionar ante la materializacion de nuevos riesgos (véase
Grafico 7). En particular, esta vulnerabilidad se puede hacer mas evidente en un contexto

2 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como a aquellas condiciones econdmicas y financieras que
incrementan el impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Banco de Espafa.

a Para 2022-2024 se toman las Proyecciones macroeconomicas del Banco de Espafa publicadas el 5 de abril de 2022.

b Los impactos se definen como las variaciones de la ratio de CET1 esperable en 2023 y de distintos flujos financieros en 2022-2023 (e. g.,
generacion de recursos) que resultarian de la materializacion de las variaciones negativas de las condiciones macro-financieras contempladas en
los escenarios del Recuadro 1.3.

c 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 Espafia y en la cartera soberana a nivel
consolidado, que son el foco de estos ejercicios.

d Esta variable muestra la proyeccion durante 2022-2023 de la pérdida bruta por deterioro de la cartera crédito al sector privado en Espafa y otro
tipo de pérdidas (asociadas a la cartera de renta fija, a la gestion de los activos adjudicados y a la cartera de soberano).

e Elresto de impactos incluye, entre otros efectos, la variacion de los APR entre 2022 y 2023 y el efecto de los avales del ICO.

de elevada incertidumbre como el actual, en el que se pueden producir episodios de
aversion al riesgo asociados a deterioros adicionales de la situaciéon geopolitica.

En este contexto, se hace necesario el disefio de un programa de consolidacion
fiscal a medio plazo que permita contener y reducir las vulnerabilidades asociadas
al alto endeudamiento publico, para su aplicacién una vez la recuperacion sea
solida. Este programa deberia definir de forma detallada los plazos y medidas que
seran necesarios para su consecucion, poniendo especial énfasis en la composicion
del ajuste entre los ingresos y los gastos, que resultara clave para determinar su
impacto sobre el crecimiento econdmico. Asimismo, las medidas de estimulo fiscal
deben mantener un caracter selectivo y focalizarse en los agentes mas vulnerables
y afectados por el incremento de la incertidumbre y de los precios de las materias
primas. Las reformas estructurales que mejoren el crecimiento potencial de la
economia deben ser un complemento fundamental de esta estrategia.

V2 Debilidad financiera de ciertos segmentos de hogares y empresas

En la segunda mitad de 2021 se produjo una recuperacion adicional de las cifras de
facturacion y rentabilidad del sector empresarial, aunque se encuentran todavia por
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debajo de sus niveles previos a la crisis del COVID-19 en los sectores mas afectados
por la misma. Por su parte, las condiciones de financiacion se mantuvieron estables
en niveles favorables, moderando los riesgos de liquidez y sosteniendo la situacion
financiera de este sector.

No obstante, debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que un porcentaje elevado
de los préstamos con garantia publica recibidos en 2020 ha continuado disfrutando de
periodos de carencia. La finalizacion de la mayoria de estos periodos antes de verano
de 2022, aumentara las cargas financieras del sector y, con ello, la posibilidad de
que se materialicen los deterioros latentes en la cartera de préstamos bancarios,
especialmente en los sectores mas afectados por la pandemia. Asimismo, la
evolucién desfavorable de los precios de la energia y de otros inputs de produccion
observados en los Ultimos meses, podrian deteriorar la situacion econdémico-
financiera de las empresas, especialmente de aquellas a las que la crisis sanitaria ha
dejado en una situacién mas vulnerable. La adopcidén de medidas para mitigar los
efectos econdmicos del conflicto bélico en Ucrania, que incluyen nuevas lineas de
avales publicos a préstamos y la extensién de los periodos de gracia en los sectores
mas afectados por la crisis actual, mitigarian el deterioro de la situacion financiera
de las empresas.

Con respecto a los hogares, el nivel de empleo efectivo actual supera ya los
niveles pre-crisis y, de acuerdo con la informaciéon disponible hasta el tercer
trimestre de 2021, la riqueza neta agregada ha aumentado desde el inicio de la
pandemia, moderando la preocupacién por su capacidad de hacer frente a sus
obligaciones financieras.

Sin embargo, el niumero de horas trabajadas y el nivel medio de renta bruta
disponible continda todavia por debajo de los niveles pre-pandemia. Igualmente,
los hogares mas vinculados al empleo en sectores mas afectados por la crisis
sanitaria y aquellos de menor renta, contindan en una situacién de mayor
vulnerabilidad. Asimismo, los efectos sobre la actividad econédmica y el empleo
de la elevada inflacion y el potencial aumento de los costes de financiacion
podrian frenar la correccion de las vulnerabilidades observadas en la situacion
financiera de los hogares.

V3 Debilidades en la capacidad de intermediacidn del sector financiero

Los resultados del sector bancario para el conjunto de 2021 han confirmado la
recuperacion de los niveles de rentabilidad pre-crisis observada en los datos del
primer semestre del afo pasado. La ausencia de pérdidas extraordinarias negativas
como las que se registraron en 2020, el crecimiento de los ingresos netos por
comisiones, y la reduccion de las dotaciones por deterioros financieros han
contribuido a esta recuperacion. Igualmente, se ha confirmado la contribucion
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positiva, y superior ala estimada al inicio de la pandemia, del negocio en el extranjero,
a pesar de la alta incidencia del COVID-19 en algunas geografias clave para las
entidades espanolas.

Sin embargo, todavia existen deterioros latentes en las carteras de crédito que
podrian materializarse en los proximos trimestres. Ademas, el posible empeoramiento
del entorno macrofinanciero global por el incremento de las tensiones geopoliticas
y el repunte de las tensiones inflacionistas podria incrementar el coste en términos
de dotaciones de estos deterioros, elevando los riesgos sobre la rentabilidad del
sector bancario. Asimismo, la prolongacion del entorno de elevada incertidumbre
actual podria encarecer su financiacion.

En este contexto las entidades deberan mantener una elevada prudencia, con un
reconocimiento adecuado y temprano de los riesgos asociados, a fin de
preservar la confianza en el sector y de facilitar el mantenimiento del flujo
de crédito a la economia.

Las pruebas de resistencia realizadas por el Banco de Espafa ante potenciales
escenarios de tensidon derivados de la crisis actual muestran que la solvencia
agregada del sector se mantendria en niveles adecuados (véase Grafico 8), con un
impacto heterogéneo entre entidades.

Por otra parte, como se ha venido sefialando en IEFs previos, la evolucion reciente
confirma la necesidad de abordar los desafios estructurales que ya existian en el
sector bancario y en otros segmentos del sistema financiero. En particular, la
creciente competencia de empresas tecnoldgicas y auge de los criptoactivos (véase
el capitulo especial de este informe), el incremento de los ciberriesgos, agravado
ahora por la tension geopolitica, y los potenciales efectos negativos asociados a los
riesgos climaticos.

Orientacion de la politica macroprudencial

Desde la perspectiva de la politica macroprudencial, el incremento de la
incertidumbre mencionado y la ausencia de sefales de acumulacion de
desequilibrios financieros sistémicos en Espafa aconsejan mantener en la
actualidad una orientacion relajada. La brecha de produccion continda en terreno
negativo, 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 2020 (véase Grafico 9), y el crecimiento del conjunto del crédito
bancario se mantiene moderado, con lo que el nivel de esta ratio no puede ser
interpretado como una senal de acumulacion de riesgos. De cara al futuro, se prevé
una mejora progresiva de las brechas de produccion y una reduccion de la brecha
de crédito, si bien existen riesgos a la baja sobre la actividad derivados del efecto del
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Las areas sombreadas en gris muestran los dos periodos de las crisis financieras identificadas en Espafna desde 2009. Estos corresponden a
un periodo de crisis sistémica bancaria (del | TR 2009 al IV TR 2013) y a la crisis provocada por la pandemia del COVID-19 (del | TR 2020 al IV
TR 2021). La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial trimestral. Valores calculados
a precios constantes del afio 2010. Véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), El crecimiento potencial de la economia espafiola, Documentos
Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espafia. 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 Espana. Véase J. E. Galan (2019),
Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited, Documentos Ocasionales, n.° 1906, Banco de Espafia. Datos disponibles
hasta diciembre de 2021. La linea punteada representa una brecha de crédito-PIB contrafactual, construida con las previsiones del PIB del Banco
de Espana de diciembre de 2019 para los dos afnos siguientes.

b El peso de los paises en los distintos grupos viene determinado por su PIB.

¢ Laratio de crédito hipotecario nuevo sobre PIB de cada grupo se calcula como el cociente del crédito hipotecario nuevo para el conjunto de paises
que componen cada grupo (acumulado de doce meses) sobre el PIB a precios corrientes para ese grupo de paises (acumulado de doce meses).

conflicto bélico. En este contexto de elevada incertidumbre, se debe evitar una
activacion prematura de medidas macroprudenciales.

En todo caso, si los valores elevados de la brecha de crédito-PIB persistieran en
un entorno en el que la actividad econdmica se normaliza, o se produjeran
sefales claras de crecimiento excesivo del crédito en ciertos segmentos, esto
sefalizaria la necesidad de una politica macroprudencial mas activa, que
proporcione incentivos adecuados para acumular recursos adicionales de
absorcion de pérdidas.

La politica macroprudencial se ha endurecido en mas paises europeos desde la
publicacién del ultimo IEF, como consecuencia sobre todo de la presencia de
sefales de alarma en sus mercados inmobiliarios. Los precios de la vivienda estan
aumentando, para el conjunto del area del euro, a su ritmo mas rapido desde 2005,
y en algunos paises existen indicios de que estos se situan por encima de su valor
de equilibrio de largo plazo, al tiempo que los estandares de los préstamos
hipotecarios se estan deteriorando. En Espafa, los precios de la vivienda han
aumentado de manera importante en 2021, y hemos observado en los ultimos afios
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una reversion de la correccion producida tras la crisis financiera global. Sin
embargo, aquellos se encuentran cerca de sus valores de equilibrio de largo plazo,
sin que, por tanto, existan todavia sefales claras de sobrevaloracion. No obstante,
debemos mantener un seguimiento cercano de la evolucion de este mercado y del
crédito asociado, con el fin de detectar de manera temprana desequilibrios
relevantes en los precios o deterioros de la calidad crediticia que requieran actuar
con antelacion a la materializacion de riesgos. Debemos, en suma, permanecer
vigilantes ante la evolucién del mercado inmobiliario espafol.

Una reflexion final sobre el proceso de integracion europea

Finalmente, hay que subrayar que, como ya sucedio durante la crisis de la pandemia,
la guerra ha hecho que Europa cobre conciencia de la necesidad de acelerar su
integracion. Y un elemento clave de esa integracion se encuentra en el ambito
financiero. Las emisiones de bonos paneuropeos destinados a financiar el NGEU,
junto con las que pudieran llegar a realizarse como parte de la respuesta a la invasién
de Ucrania, son un paso importante en la creacion de un activo seguro europeo y en
los avances hacia una union fiscal, que exigiria la creacion de un estabilizador fiscal
europeo de caracter permanente. Ademas, un mayor grado de integracion de los
mercados de capitales del area del euro favoreceria un aumento del grado de
comparticion de riesgos ante perturbaciones asimétricas. Y ese refuerzo de la
arquitectura institucional de la eurozona se veria enormemente fortalecido con
la constitucion de un mecanismo europeo de garantia de depdsitos y con el
establecimiento de un marco comun para la resolucién de las crisis sistémicas.
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