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El capitulo 2 de este IEF se centra en analizar la situacion del sector bancario espafiol
ante las severas perturbaciones adversas introducidas por la pandemia del Covid-19,
asi como la transmision de estas a través de las interconexiones dentro del sistema
financiero. Durante 2019, el sector bancario espafiol continué su proceso de
desapalancamiento y mejora de la calidad crediticia, y aumenté ligeramente su
solvencia. Por otra parte, disminuyd su rentabilidad, debido en parte a factores
extraordinarios, manteniéndose en niveles bajos y por debajo del coste del capital.
En este contexto, la irrupcién de la pandemia del Covid-19 y las necesarias medidas
de contencién implementadas han afectado adversamente a las expectativas sobre
el sector bancario, ya que cabe esperar que tengan un impacto negativo en la
morosidad, presionando adicionalmente la rentabilidad a la baja. En este sentido,
debe considerarse que las cuentas de resultados son menos holgadas que a
principios de siglo, y que la morosidad es superior a la que existia antes de la crisis
financiera global. Ademas, existe una significativa heterogeneidad entre entidades.
El sector dispone de colchones de capital significativos para afrontar las pérdidas
inesperadas asociadas a esta crisis, aunque no todas las entidades estan en la misma
situacion, y, ademas, es esperable que las iniciativas tempranas de las distintas
autoridades nacionales e internacionales amortigiien su impacto. En todo caso, es
necesario monitorizar cuidadosamente la evolucién del sector asi como las
interacciones de los distintos subsectores del sistema financiero, dada la existencia
de interconexiones significativas entre segmentos y la expansion de la intermediacion
financiera no bancaria en los ultimos afos.

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

Riesgo de crédito

En el ano 2019, las entidades de depdsito espainolas continuaron reduciendo
el volumen de crédito en sus balances. El saldo vivo descendié en el ultimo
trimestre de 2019 en un 1,3 % en términos interanuales, moderando la caida respecto
a los trimestres precedentes (véase grafico 2.1). Por su parte, la tasa de variacion de
las nuevas operaciones de crédito con hogares y sociedades no financieras en los
doce meses hasta diciembre de 2019 fue del 1,9 % frente al 15,5 % del diciembre del
ano anterior. A pesar de este menor crecimiento del crédito nuevo, el stock
de crédito bancario a hogares moderd su caida, dado que se redujo la baja de
balance de los préstamos ya existentes.
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Grafico 2.1

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS PUEDE REFORZAR LA TENDENCIA DECRECIENTE DEL CREDITO EN 2019,
S| BIEN LOS PROGRAMAS DE APOYO MITIGAN EL EFECTO CONTRACTIVO

El crédito total concedido por las entidades de depdsito al sector privado residente continud reduciéndose en 2019, si bien a tasas inferiores
a las observadas en trimestres anteriores. El crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras crecié también el Ultimo afio a tasas mas
bajas en comparacion con el aflo 2018. La crisis del coronavirus puede introducir shocks negativos en la oferta de crédito que refuercen la
tendencia descendente, si bien ya se han adoptado medidas (Real Decreto-ley 8/2020) para mitigar ese efecto.
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FUENTE: Banco de Espafa.

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 afo. La tasa de variacion que se muestra sélo hace
referencia a las nuevas operaciones.
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El programa de avales a empresas aprobado en marzo de 2020 para mitigar
el impacto de la crisis del coronavirus deberia contribuir a que el crédito siga
fluyendo al sector productivo. El programa de avales facilitaria las operaciones a
corto plazo que permitan a las empresas financiar los costes que deben afrontar en
los meses inmediatos de cierre de la actividad, evitando también que los
vencimientos de préstamos empresariales no se renueven y se produzca una caida
marcada del crédito que agrave el impacto macro de la crisis del coronavirus. Una
adecuada utilizacion del programa de avales deberia hacer que el volumen de
crédito a las empresas no financieras permaneciera relativamente estable a corto
plazo, moderando la desaparicidn de empresas por falta de liquidez y preparando
al tejido productivo para un pronto despegue cuando se puedan retirar las medidas
de confinamiento. A este papel de estabilizacién de la economia que tienen las
politicas publicas también debe contribuir el sector bancario, utilizando los
colchones de capital disponibles (véase grafico 2.13) para absorber las pérdidas
inesperadas que surjan y proporcionando el flujo de financiacion necesario para
que este shock no tenga efectos duraderos.
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Grafico 2.2

LA RATIO DE DUDOSOS Y LAS REFINANCIACIONES, QUE HABIAN CONTINUADO SU DESCENSO EN 2019, AUMENTARAN
A CONSECUENCIA DE LA PANDEMIA COVID-19

La ratio de dudosos continué descendiendo hasta alcanzar el 4,8 % en diciembre de 2019. Por su parte, los créditos refinanciados siguieron
también con su descenso, situandose el peso de estas operaciones sobre el total de crédito al sector privado residente en el 5% en
diciembre de 2019. Sin embargo, la presion adversa introducida por la crisis del coronavirus sobre la actividad econdmica, revertira
previsiblemente esta tendencia, llevando a un aumento de las ratios de morosidad y refinanciaciones, si bien las medidas de apoyo
econdmico y en materia contable moderaran este efecto adverso.

1 RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espana, DI

2 REFINANCIACIONES DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en Espana, DI

pb % % %
BO0 [y 16 O 16
Q00 o N ] 14 -5 /\ 14
300 oS\ 12 S I Y NP
15 -1V
200 1 B 1 S 10 1 10
-20 R I Yy 5 “CNNRENSSS. _cmae
100 -4 Htr1tAHHHHN 8 18
0 I| - ||II l L 6 -25 T T\ N o . 771 6
100 B S HtHHYH Y 4 35 oS A/ bbbl R4
200 o e 2 40 444+t F Y-SR 2
800 Lo 0 -45 L L2 4 L 12 12 1 1 L2 - 0
dic-07 dic-09 dic-11 dic-13 dic-15 dic-17 dic-19 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-18 jun-19 dic-19

s DIFERENCIA INTERANUAL EN LA RATIO DE DUDOSOS s PESO DE LAS REFINANCIACIONES SOBRE EL CREDITO TOTAL (Escala dcha.)

RATIO DE DUDOSOS (Escala dcha.)

TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LAS REFINANCIACIONES

FUENTE: Banco de Espana.
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Aunque la ratio de dudosos y el volumen de refinanciaciones vy
reestructuraciones continuaron descendiendo en 2019, la expansion de la
pandemia causara previsiblemente aumentos en estas ratios, que seran
heterogéneos por entidades. La disminucion de la ratio de dudosos en el negocio
en Espafa alcanza los 9,2 pp desde el maximo observado en la primera mitad de
2014, situandose en el 4,8% en diciembre de 2019 (véase grafico 2.2). Existen
diferencias significativas entre carteras en términos de morosidad, siendo esta
relativamente mas elevada en diciembre de 2019 en la cartera de empresas (6,3 %)
que de hogares (4,1 %). En el caso de los hogares, es esperable un aumento mas
rapido de la morosidad en respuesta a la crisis actual en los préstamos al consumo,
dado el elevado crecimiento que registré esta cartera en los Ultimos afos y el
comportamiento que tradicionalmente se ha observado en respuesta a este tipo de
perturbaciones (véase recuadro 1.2). El peso de las refinanciaciones sobre el total
de crédito alcanzé el 5% en esa misma fecha, con un descenso de 9 pp desde
finales de 2014. La crisis del coronavirus supondra un cambio de tendencia en estas
ratios, que, si se mantienen los estandares crediticios adecuados, deberia tener una
naturaleza transitoria. En este sentido, es muy importante que no se utilicen reglas
automaticas para la clasificacion contable de este tipo de operaciones (véase la
respuesta prudencial en materia contable en la seccién 3.2.3). En cualquier caso, el
impacto de la crisis sera heterogéneo entre entidades en funcion de su posiciéon de
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Grafico 2.3

DESDE 2013, LAS RECUPERACIONES Y LAS SALIDAS A FALLIDOS HAN EXCEDIDO DE FORMA CONSISTENTE EL FLUJO
DE NUEVOS DUDOSOS, PERO LA ACTUAL CRISIS INVERTIRA ESA EVOLUCION (a)

En 2019, se incrementaron las entradas de créditos del sector privado residente en la categoria de dudosos (27 mm de euros en vez de los
24,3 mm de euros de 2018). Sin embargo, al igual que en afos anteriores, las recuperaciones y las salidas a fallidos mas que compensaron
esta evolucion, reduciendo el saldo de dudosos. La crisis del coronavirus invertira esta tendencia, ya que contribuye significativamente a
aumentar los impagos de hogares y empresas, y dificulta las recuperaciones y las ventas de activos fallidos.
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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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partida en términos de calidad crediticia y su grado de exposicion a los sectores y
geografias mas afectadas. Los activos adjudicados se redujeron también en mas de
12 mm de euros en 2019 hasta un volumen aproximado de 30 mm de euros.

Desde 2013, los flujos anuales de nuevos dudosos se han visto mas que
compensados por las recuperaciones y salidas a fallidos, pero la actual crisis
revertira este proceso de saneamiento. Las entradas en dudoso aumentaron en
cierta medida ya en 2019 (véase grafico 2.3), pero la crisis pandémica hara que este
flujo de entrada aumente adicionalmente. En este sentido, resulta crucial que las
entidades mantengan unos adecuados estandares de concesion de los préstamos.
En 2019, las recuperaciones y las salidas a fallidos siguieron compensando el
incremento de los nuevos créditos dudosos, pero la crisis también dificultara
mantener esta diferencia positiva, asi como la liquidacion de activos problematicos
a través de ventas de activos adjudicados y fallidos.

Laexposicionde las entidades de depodsito a sectores especialmente sensibles
a la crisis del coronavirus se situaba en diciembre de 2019 en torno al 20 % del
crédito a sociedades no financieras. Los sectores manufactureros mas
dependientes de las cadenas globales de valor (con mas de un 25 % de peso de
las importaciones en sus consumos intermedios) y, por tanto, que mas se pueden
ver afectados por los efectos de la pandemia, representan aproximadamente un 5%
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Grafico 2.4

DENTRO DE LOS SECTORES MAS SENSIBLES AL IMPACTO INICIAL DE LA CRISIS, EL SECTOR SERVICIOS
ES EL DE MAYOR PESO

Tanto para grandes empresas como para pymes, el porcentaje en diciembre de 2019 de las exposiciones de los sectores a priori mas
sensibles al impacto inicial de la crisis del coronavirus se situaba en torno al 20 % (sobre crédito bancario y sobre total activo), con un mayor
peso de los servicios (peso del 15 %). La distribucion entre sectores de la ratio de dudosos en diciembre de 2019 muestra una peor posicion
relativa de hosteleria y comercio al por menor, y de pymes frente a grandes empresas.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a El total de sectores analizados en este grafico engloba a sectores manufactureros sensibles a las cadenas globales de valor (cuota de importacion
superior al 25 % en sus consumos intermedios) y a segmentos relevantes del sector servicios.

BANCO DE ESPANA

65

del crédito bancario a sociedades no financieras, mientras que los segmentos del
sector servicios mas afectados por las disrupciones fisicas introducidas por las
medidas para frenar el contagio (por €j. turismo, transporte) representaban mas del
15% (véase grafico 2.4)". Las ratios de dudosos de estos sectores aparecian
generalmente contenidas en diciembre de 2019, si bien su nivel era relativamente
elevado en algunos segmentos, tales como comercio al por menor y hosteleria en
créditos a pymes. Las diferencias en el grado de exposicidon a estos sectores son
una fuente de heterogeneidad entre entidades de depdsito en términos de impacto
de la crisis del Covid-19 en la actividad y calidad crediticias.

El impacto adverso de la crisis del coronavirus sobre la mora de los préstamos
a empresas sera heterogéneo entre sectores, y también entre empresas,
dependiendo de su situacidon financiera de partida. Utilizando un modelo
estadistico de la probabilidad de entrada en dudoso es posible simular la evolucion
futura de esta variable para las empresas no financieras ante un deterioro del entorno
macrofinanciero. Las diferencias en rentabilidad, solvencia y carga de la deuda de

1 El patrén es comparable en pymes y grandes empresas, y también utilizando el activo total de estas empresas
en la Central de Balances del Banco de Espafa (CBBE) en vez del crédito bancario.
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Grafico 2.5

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS AUMENTARA LA TASA DE ENTRADA EN DUDOSO DE LAS EMPRESAS, VARIANDO
ESTE INCREMENTO EN FUNCION DE LA SITUACION FINANCIERA PREVIA Y SECTOR DE CADA EMPRESA, ASi COMO
DEL GRADO DE DETERIORO MACROECONOMICO

La aplicacién de modelos estadisticos a la experiencia de la crisis financiera global muestra un impacto muy heterogéneo del deterioro
de las condiciones macrofinancieras para empresas con niveles distintos de rentabilidad, solvencia y carga financiera. Las medidas
econdmicas que contribuyan a soportar la situacién financiera de las empresas pueden contribuir asi a limitar el deterioro de su calidad
crediticia. Las medidas pueden contener también el deterioro del conjunto de condiciones macrofinancieras, sobre el que pesa una elevada
incertidumbre pero se espera que sea, en cualquier caso, muy significativo en 2020, lo que llevaria a un incremento significativo de las
probabilidades de entrada en dudoso en los distintos sectores.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La probabilidad de entrada en dudoso se define en un afio dado como la probabilidad de adquirir la calificacién crediticia de dudoso (mora objetiva
0 dudoso subjetivo) para aquellas empresas que han mantenido la calificacion de normal en los 12 meses previos.

b Para cada variable, se muestra la distribucion de quintiles de empresas segun el incremento relativo de la probabilidad de entrada en dudoso
(definido como la variacién de la probabilidad sobre la probabilidad media en condiciones sin estresar) ante un deterioro de las condiciones macro
y de la situacion financiera individual para un shock igual al 25 % del deterioro histérico entre 2007 y 2012. Las distribuciones se construyen en
términos de posicion inicial en la ratio financiera correspondiente. Es decir, el primer quintil de cada variable corresponde a aquellas empresas
con menor ratio de fondos propios sobre activo, menor rentabilidad sobre activo y menores gastos financieros sobre EBITDA, respectivamente.

¢ Para los sectores de interés analizados, se presenta el incremento relativo (definido como la variacion de la probabilidad sobre la probabilidad media
en condiciones sin estresar) de la probabilidad de entrada en dudoso ante deterioros de las condiciones macro y de la situacién financiera individual
para shocks en un rango del 25 % - 150 % del deterioro histdrico entre 2007 y 2012.

d El total de sectores analizados en este grafico engloba a sectores manufactureros sensibles a las cadenas globales de valor (cuota de importacion
superior al 25 % en sus consumos intermedios) y a segmentos relevantes del sector servicios.

las sociedades no financieras implican un efecto diferenciado de la materializacién de
los riesgos macrofinancieros en la probabilidad de entrada en dudoso (véase grafico
2.5). En consecuencia, el impacto sectorial de la crisis diferira dependiendo no solo de
la disrupcion de la actividad que cause la misma en cada sector sino también de la
situaciéon financiera de partida de sus empresas (véase grafico 2.5). Debido a
la incertidumbre sobre las consecuencias ultimas de la pandemia para el entorno
macrofinanciero, se han simulado shocks de entre un 25% y un 150 % del deterioro
observado entre 2007 y 2012 durante la crisis financiera global, si bien no es posible
actualmente una estimacion suficientemente precisa del escenario mas probable. La
revision de las estimaciones de crecimiento para Espana presentada en el capitulo 1
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sugieren una calibracién de los shocks mas cercana al 100% para 2020, lo que
implicaria un deterioro muy marcado de las variables macro y las ratios financieras
de las empresas, que se traduciria en elevados crecimientos en las probabilidades de
entrada en dudoso, particularmente en ciertos segmentos del sector servicios.

Las medidas econdmicas de apoyo al sector privado reduciran el impacto de
la pandemia en la mora de los préstamos empresariales, tanto a través del
apoyo directo a la situacion financiera de las empresas como a través
del estimulo macroeconémico. Como ya se ha mencionado anteriormente, el
programa de avales a empresas contribuira a que estas puedan cubrir sus
necesidades de liquidez, a lo que se une la moratoria en el pago de impuestos a las
autoridades fiscales. Ademas, la posibilidad de utilizar la figura del ERTE también
contribuye a evitar mayores deterioros de rentabilidad y solvencia en estos sectores.
Igualmente, los programas de moratoria de préstamos para los hogares, la recepcion
de prestaciones por desempleo, el programa de apoyo a familias vulnerables, asi
como el subsidio para las familias sin practicamente ingresos anunciado por el
Gobierno para su préoxima implementacion, actuaran para apoyar la renta de los
hogares. Estos programas no solo limitaran la entrada en mora de empresas y
hogares sino que deberian permitir que la economia se recupere mas rapidamente
cuando sea posible levantar las medidas de confinamiento.

La evaluacion completa del impacto de la pandemia del Covid-19 en la
exposicion crediticia de las entidades de depdsito espafolas requiere tener
en cuenta su actividad significativa en el extranjero. Los activos financieros en
el exterior (principalmente préstamos) se incrementaron en 2019 un 9,3 % en tasa
interanual, superando el 50% de los activos financieros consolidados. Por el
contrario, los activos financieros de los negocios en Espafia se redujeron un 1,8 %.
Los préstamos en México y Brasil representaban un 4% cada uno del total en
diciembre de 2019, mientras que Estados Unidos y Reino Unido representaban
respectivamente un 7 % y un 14 %. La reduccion de la ratio de préstamos dudosos
en el exterior ha sido generalizada en los Ultimos afios (véase grafico 2.6), salvo en
Turquia. La expansion geografica de la pandemia en las jurisdicciones con presencia
significativa de las entidades de depdsito espafolas abre un canal de impacto
adicional sobre estas. Muchos de estos paises también estan implementando
politicas de apoyo a su tejido empresarial que deberian limitar el impacto de la crisis
en el riesgo de impago, al igual que en Espana.

Condiciones de liquidez y financiacion
El BCE ha adoptado medidas extraordinarias encaminadas a paliar el impacto
de la pandemia. Como ya se detallo en el capitulo 1, el Eurosistema ha ampliado

sustancialmente su capacidad de inyectar liquidez directamente en el sistema
financiero, potenciando su programa de compras de activos con la creacion del
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Gréfico 2.6

LA MITAD DEL VOLUMEN DE PRESTAMOS BANCARIOS EN 2019 CORRESPONDIA A NEGOCIOS EN EL EXTRANJERO,
CON UN PESO PREDOMINANTE DEL REINO UNIDO, ESTADOS UNIDOS Y LATINOAMERICA

Los préstamos en México (4 %) y Brasil (4 %), EE.UU. (7 %) y Reino Unido (14 %) representaban en diciembre de 2019, casi un tercio del total
de los préstamos de las entidades de depdsito espafolas. El volumen de 1.407 mm de euros del negocio en Espana era aproximadamente
la mitad de este total. Las exposiciones en el extranjero se concentran en las entidades de mayor tamano. La ratio de dudosos en los
préstamos en el exterior se situaba por debajo de la de los negocios en Espafa, con la excepcion de Turquia, donde alcanzaba el 6,7 %.

1 PRESTAMOS EN ESPANA Y EN EL EXTERIOR (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de préstamos en mm de euros.
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nuevo programa de emergencia. Ademas, ha incrementado también la provision
de liquidez a las entidades mejorando las condiciones de las TLTRO Ill y mediante
operaciones adicionales de financiaciéon a largo plazo (LTRO), que consisten en
subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, con un tipo de interés igual al
tipo medio aplicable a la facilidad de depdsito.

Adicionalmente, el BCE ha ampliado sus lineas de swap de ddlares en una
accion coordinada con otros bancos centrales. Estas lineas han visto reducido
su coste? y aumentado su frecuencia, para atender la mayor demanda global de
financiacion en esta moneda. Este programa esta coordinado con los bancos
centrales de Canada, Reino Unido, Japdn, Estados Unidos y Suiza.

La ampliacion de los programas de compras y los voliumenes adjudicados en
las operaciones de refinanciacion han supuesto un aumento sustancial de la
liquidez proporcionada por el Eurosistema. El programa de compras ampliado
(véase la descripcion de los cambios en la politica monetaria del BCE en el recuadro 1.1)

2 Enconcreto, el tipo de interés de estas operaciones se reduce hasta el tipo US OIS (US Dollar Overnight Interest
Swap, por su denominacion en inglés) mas 25 pb.
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ha supuesto que el balance del Eurosistema aumente significativamente desde el
mes de marzo. La variacién total de estos programas ha sido de 138 mm
de euros, hasta alcanzar un total de 2.809 mm de euros a la fecha de cierre de este
IEF, que representa el 53 % de su balance total. Lo mismo ha sucedido con la
financiacion neta obtenida por las entidades europeas derivada de las operaciones
de refinanciacién en euros. Ha aumentado en 230 mm de euros® hasta un total en
balance de 893 mm de euros. Finalmente, a partir de la ampliacién de sus lineas de
swap de dolares el 18 de marzo®, se ha producido un aumento sustancial de la
financiacion en dolares a través de estas lineas. El saldo vivo acumulado al cierre de
este IEF asciende a 133 mm de ddlares en las operaciones a 84 dias y 6 mm
de ddlares en las operaciones a 7 dias para el conjunto de las entidades del
Eurosistema (véase grafico 2.7).

El coste de financiacion en ddlares, reflejado en el cross-currency basis (CCB)
swap spread® ha aumentado considerablemente durante el mes de marzo por
una mayor demanda de liquidez de esta moneda. La reaccion de los inversores
ante la pandemia ha sido una retirada masiva de los activos de riesgo y una huida hacia
los activos mas liquidos y monedas mas seguras, en particular, el dolar (véase también
seccion 1.2 sobre este desarrollo en los mercados financieros). Asi, el incremento
sustancial de los importes solicitados ha sido acomodado por la mayor oferta de
ddlares proporcionada por los bancos centrales, contribuyendo a reducir las tensiones
en el mercado de financiacién en dodlares. Estas lineas swap ya existian anteriormente,
aungque las entidades habian hecho un uso limitado de ellas. Adicionalmente, el
diferencial EURIBOR-OIS en Europa, aunque ha aumentado®, se mantiene en niveles
muy inferiores al diferencial LIBOR-OIS’ en Estados Unidos, lo que sugiere un menor
tensionamiento en el mercado monetario en Europa (véase grafico 2.7).

El impacto de la incertidumbre en torno al coronavirus ha tenido un efecto
moderado en los mercados monetarios en Europa, gracias a las medidas

3 Esto es el resultado de los 257 mm de euros obtenidos a través de las subastas de las nuevas LTRO y de los 213
mm de euros de las operaciones TLTRO Il (98 mm de euros en diciembre 2019 y 115 mm de euros en marzo de
2020, incremento que se explica por la mejora en sus condiciones), al tiempo que amortizaban anticipadamente
una parte sustancial de sus obligaciones derivadas de las TLTRO-II (147 mm de euros en diciembre de 2019y 93
mm de euros en marzo de 2020).

4 En ese dia se asignaron 76 mm de ddlares en las operaciones a 84 dias y 36 mm en las operaciones a 7 dias.

5 Se utiliza como referencia el spread del cross-currency basis (CCB) swap del USD frente al EURO, que mide la
prima adicional pagada al prestamista por la contraparte que recibe ddlares. En este tipo de operaciones se
produce un acuerdo entre dos partes, la que obtiene ddlares a cambio del mismo importe convertido a euros y
debe pagar intereses segun el tipo de referencia sobre el euro (generalmente Euribor), y la que ofrece ddlares a
cambio de recibir intereses (USD Libor). El CCB spread representa la prima (positiva o negativa) requerida por la
contraparte que ofrece los ddlares.

6 Desde el dia 3 de abril se observa un amento del diferencial EURIBOR-OIS que no parece estar relacionado con
un aumento del riesgo de crédito de los bancos.

7 Diferenciales del EURIBOR-OIS (calculado sobre el €STR) y LIBOR-OIS (calculado sobre el EFFR, Effective
Federal Funds Rate), ambos a 3 meses. Estos tipos de interés (EURIBOR y LIBOR) son utilizados habitualmente
como indicadores de riesgo en el mercado interbancario y representan el tipo de referencia para los flujos
efectuados en una operacion de swap.
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Grafico 2.7

LA REACCION DE LOS BANCOS CENTRALES ANTE LA CRISIS DEL CORONAVIRUS HA LOGRADO ESTABILIZAR LOS
MERCADOS MONETARIOS. EN PARTICULAR, EL BCE HA ELEVADO LA LIQUIDEZ PROPORCIONADA A LAS ENTIDADES
DE CREDITO Y HA AMPLIADO SU PROGRAMA DE COMPRAS (a)

El balance del BCE ha acelerado su expansion como consecuencia de las nuevas medidas de provision de liquidez. El aumento de la demanda
de ddlares ha generado cierta escasez, que se ha traducido en repuntes de la tasa swap e inducido la intervencion coordinada de los bancos
centrales para mitigar este desarrollo. En el segmento garantizado del mercado monetario, se observa, como consecuencia de la intervencion
de los bancos centrales, una disminucion de volumenes. En el segmento no garantizado, se observa por el contrario un mayor volumen de
depdsitos institucionales en entidades bancarias. La reaccion inicial a la crisis del Covid-19 cred un diferencial positivo entre el €STR vy el tipo
garantizado, pero este ha desaparecido conforme ambos tipos revertian a sus niveles previos a la crisis. El aumento del Euribor se ha mantenido
en las Ultimas semanas a pesar de las medidas adoptadas, indicando un cierto endurecimiento de las condiciones del mercado interbancario.
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FUENTES: BCE, Bloomberg, Money Market Statistical Reporting (MMSR) y Banco de Espafa.

a Datos hasta el 17 de abril de 2020.

b En este gréfico, se muestra el CCB (cross currency basis) spread con vencimiento de tres meses y los importes solicitados a través de las lineas
swap en ddlares con vencimiento de una semana (1-w) y 84 dias (84-d).

¢ Los volimenes negociados en el mercado garantizado incluyen todas las transacciones que reportan los bancos a MMSR con el resto de
contrapartidas y vencimiento a un dia.
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adoptadas por el Eurosistema. Es cierto que se ha observado un repunte del
volumen de operaciones no garantizadas (€STR)® en el mes de marzo. En concreto,
en la actualidad el volumen diario se encuentra en maximos, alrededor de los 58 mm
de euros, muy por encima de la media de 30 mm de euros observada desde que se
empezo a publicar el €STR. Por su parte, se produjo un repunte del tipo €STR, junto
con una reduccioén en el tipo garantizado, generando un diferencial positivo entre
ambos, que ya se habria corregido. Conviene sefalar que las nuevas medidas
introducidas por el Eurosistema para proporcionar liquidez en operaciones con
colateral y la expansiéon de los programas de compra de activos podrian reducir el
volumen de negociacion en los mercados garantizados. El aumento del Euribor,
desde niveles de minimos histéricos, se ha mantenido en las Ultimas semanas a
pesar de las medidas adoptadas, indicando un cierto endurecimiento de las
condiciones del mercado interbancario.

Al inicio de 2020, el coste de los distintos instrumentos de pasivo se situaba
en niveles muy reducidos para las entidades de depdsito espanolas, pero
la crisis del Covid-19 también esta afectando adversamente al segmento
mayorista. A nivel europeo, el coste de las cédulas hipotecarias y de la
deuda senior disminuyd en 2019, mientras que el de la deuda subordinada
computable como capital adicional de nivel 1 (Tier 1) se mantuvo estable, y el de la
computable como capital de nivel 2 (Tier 2) aumenté (véase grafico 2.8). En el caso
de las entidades de depdsito espafolas, el entorno de bajos tipos de interés ha
propiciado de 2014 a 2019 una reduccidn tanto del coste de los depdsitos como de
las emisiones de deuda. El incremento de la aversién al riesgo puede dificultar la
emision mayorista de instrumentos de pasivo, en particular de la deuda subordinada,
e incrementar su coste. De hecho, la informacién del mercado secundario (véase
grafico 1.6) apunta a un encarecimiento claro de este tipo de financiacion. Los
mayores costes de emision de este tipo de instrumentos pueden dificultar el
cumplimiento de los requisitos de MREL en términos de cantidad de pasivos
elegibles, si bien la Junta Unica de Resolucién (JUR) ha aclarado ya que va
a adoptar un criterio prospectivo en la evaluacion del cumplimiento de estos
requisitos. Ademas, la intervencion del BCE proporcionando liquidez y ampliando
su programa de compras deberia servir para amortiguar estos efectos negativos, en
particular sobre los instrumentos de renta fija.

La financiacion captada por las entidades espaiolas en depdsitos continué
aumentando durante 2019 y la crisis del Covid-19 hace que el previsible

8 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 informacion proporcionada por las 52
entidades de la zona euro que reportan a MMSR. Se incluyen ademas de las operaciones con otros bancos,
aquellas realizadas con otras instituciones financieras (tales como fondos de inversion, companias de seguros o
Money Market Funds, entre otras, ubicadas tanto dentro como fuera de la zona euro). Para mayor informacion,
véase: ECB Overview of the euro short-term rate.
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Grafico 2.8

LOS COSTES DE PASIVO AL INICIO DE 2020 ERAN MUY MODERADOS, PERO LA CRISIS DEL COVID-19 AFECTA
ADVERSAMENTE AL SEGMENTO MAYORISTA, Sl BIEN LAS POLITICAS DE LOS BANCOS CENTRALES LIMITAN
LAS TENSIONES DE FINANCIACION

Las entidades de depdsito afrontan la crisis del Covid-19 con tipos de depdsito que parten de un nivel cercano a cero y tipos de valores de
deuda con un nivel mediano del 1,5 %, aunque con cierta heterogeneidad entre entidades en esta Ultima métrica. El coste de la deuda
subordinada que cualifica como Tier 1y Tier 2 presentaba una ligera tendencia al alza en 2019 y estos productos son mas sensibles a las
tensiones financieras introducidas por la pandemia del coronavirus, lo que puede elevar su coste e incluso dificultar su emision en los
proximos trimestres. La intervencion de los bancos centrales ha prevenido hasta ahora tensiones severas de financiacion.
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FUENTE: Banco de Espana.

a El grafico muestra la dispersion en el tipo de interés de los depdsitos para las entidades de depdsito espafiolas, y en el tipo de interés de aquellas
entidades con valores representativos de deuda emitidos.
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aumento de la tasa de ahorro de los hogares y la busqueda de activos liquidos
y de bajo riesgo sostengan su crecimiento. El incremento del stock de depdsitos
en el ultimo afio ha sido del 2,6 % (muy superior al 0,9% de 2018), y ha sido
generalizado entre entidades. Los depdsitos captados contindan siendo la principal
fuente de financiacion de los bancos espafoles (78,2 % del total pasivo en diciembre
de 2019). Destaca también el peso de los depdsitos del sector privado
(aproximadamente el 78 % de los depdsitos totales en diciembre de 2019), con un
crecimiento en el ultimo afio del 4,8 % (frente al 1,1 % en 2018). Los depdsitos a la
vista han aumentado su peso en los ultimos afos hasta situarse en diciembre de
2019 cerca el 65% del total (muy por encima del entorno del 50% en el que
se situaban en diciembre de 2015), probablemente debido a que los tipos de interés
de los depdsitos a plazo se han situado practicamente en cero por el entorno de
bajos tipos de interés. Previsiblemente esta situacion se mantendra tras la irrupcion
de la crisis del Covid-19, en la medida en que la busqueda de liquidez asociada a la
pandemia genera un incentivo en los agentes econdémicos a la retirada de fondos de
instrumentos financieros mas arriesgados, y a aumentar sus depdsitos en entidades
de depdsito, sosteniendo su volumen y limitando su rentabilidad. Ademas, cabe
esperar que el efecto del aumento esperado en la tasa de ahorro de los hogares en
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estas circunstancias se vea compensado por la utilizaciéon de la liquidez por las
empresas para cubrir parte de los desfases entre ingresos y gastos que se produzcan.
En cualquier caso, la incertidumbre asociada a la expansion del virus obliga a un
seguimiento muy cercano de la evolucién de la liquidez de las entidades.

2.1.2 Rentabilidad y solvencia
Rentabilidad

En el aino 2019, el resultado neto consolidado del conjunto del sistema bancario
espanol fue de alrededor de 19 mil millones de euros, un 13,1 % inferior al
registrado en 2018. Este descenso se tradujo en unas caidas de las rentabilidades
sobre activos (ROA) y sobre patrimonio neto (ROE)®, que a su vez, se vieron
amplificadas por la expansion, en el entorno del 2%, de los activos totales medios
(ATM) y del patrimonio neto medio. Asi, el ROA se redujo 9 puntos basicos (pb), del
0,61 % de 2018 al 0,52 % de 2019, mientras que el ROE lo hizo en 1,2 pp, del 8,3 % al
7,1 % (véase recuadro 2.1). Los principales determinantes de este descenso fueron la
reduccion de los resultados de operaciones financieras (ROF), el aumento de los
gastos de explotacién, atribuible en buena medida a los gastos extraordinarios para
reducir personal en algunas entidades, los ajustes procedentes del deterioro del
fondo de comercio de las dos entidades con mayor actividad internacional
—igualmente de caracter no recurrente—, y, por primera vez desde 2012, al aumento
de las pérdidas por deterioro (véase anejo 2 y grafico 2.9).

La pandemia del coronavirus tendra un impacto negativo sobre una ya
modesta capacidad de generacion de resultados por las entidades. Como se
ha analizado previamente, la crisis del coronavirus afectara adversamente al volumen
de actividad econdmica y, por tanto, de crédito. Ademas, las pérdidas por deterioro
aumentaran y el margen por intereses se deteriorara por el menor volumen de
activos productivos. Estos efectos sobre la rentabilidad de los bancos se transmitiran
de forma heterogénea a las entidades en funcién de su exposicion a los sectores y
geografias mas afectadas por la pandemia. Igualmente, el ROF y los fondos
de comercio pueden experimentar ajustes significativos. Finalmente, el entorno de
tipos de interés bajos e incluso negativos se prolongara en el tiempo, limitando la
capacidad de las entidades para elevar el margen de intereses.

Sin embargo, las medidas econdmicas adoptadas para paliar la crisis del
coronavirus, mitigaran, en alguna medida, su impacto negativo en la

9 A partir de este IEF se utilizan las definiciones de ROA y ROE contenidas en la guia metodoldgica de indicadores
de riesgos publicada por la ABE: EBA Methodological Guide on Risk Indicators and Detailed Risk Analysis
Tools. La explicacion de estas definiciones, junto con las diferencias respecto a las definiciones anteriormente
utilizadas en el IEF, se analizan en detalle en el recuadro 2.1.

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


https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1380571/343e01d7-0c8f-4d7f-b59e-cc23a7b9dd9d/Revised EBA Methodological Guide - Risk Indicators and DRAT (20 March 2019).pdf
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1380571/343e01d7-0c8f-4d7f-b59e-cc23a7b9dd9d/Revised EBA Methodological Guide - Risk Indicators and DRAT (20 March 2019).pdf

Gréfico 2.9

LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO DESCENDIO EN 2019, Y LA CRISIS ASOCIADA AL COVID-19 LA PRESIONARA
ADICIONALMENTE, EN PARTICULAR A TRAVES DE LA REDUCCION DE VARIAS PARTIDAS DE INGRESOS Y DEL AUMENTO
DE PERDIDAS POR DETERIORO

Pese al ligero aumento del margen de intereses y las comisiones, el descenso del ROF, el aumento de los gastos de explotacion (afectado,
en cierta medida, por reestructuraciones de plantilla) y de las pérdidas por deterioro, y el ajuste del fondo de comercio en dos entidades
significativas, condujeron en 2019 a la caida de 9 pb en el ROA. Las pérdidas por deterioro de activos financieros aumentaron en 2019 por
vez primera después de seis afios de caida continuada. El severo impacto de la crisis del Covid-19 sobre la actividad econdmica global se
traducira previsiblemente en impactos adversos sobre los ingresos, afectados por la reduccion de activos productivos, y las dotaciones por
deterioro, condicionadas por el mayor coste del riesgo de crédito.

1 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO

2 PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (EN % SOBRE ATM)
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FUENTE: Banco de Espana.
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diciembre de 2019 respecto a diciembre de 2018.
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rentabilidad de las entidades de depoésito. Este efecto mitigador actuara tanto
a través del sostenimiento de la actividad macroeconémica, como ya se ha
comentado en la seccion 2.1.1, como a través de sus efectos directos sobre la cuenta
de resultados. El programa de avales a empresas limita directamente las pérdidas
por deterioro de los créditos avalados que presenten impagos, y reduce la
probabilidad de éstos. El mantenimiento de tipos bajos y las moratorias sobre
hipotecas pueden tener algun efecto negativo transitorio sobre los ingresos por
intereses, que se veria compensado, al menos en parte, por la contencién de los
costes de pasivo, la limitaciéon de los deterioros en el crédito a los hogares y la
extension de la vida de los préstamos. Las medidas microprudenciales y la respuesta
prudencial en materia contable (véase seccion 3.2) también contribuirian a moderar
parte del efecto negativo sobre la rentabilidad.

La comparativa favorable de los bancos espainoles en términos de ratio de
eficiencia y rentabilidad con respecto a otros bancos europeos es una ventaja
inicial conla que afrontarla crisis del coronavirus, sibien el nivel de rentabilidad
es bajo en términos histéricos tanto para bancos espaioles, como para el
resto de bancos europeos. Larentabilidad de las principales entidades de depdsito
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Gréfico 2.10
LOS BANCOS ESPANOLES SON MAS EFICIENTES Y RENTABLES QUE LA MEDIA EUROPEA, Sl BIEN LA EVOLUCION
DEL VOLUMEN DE ACTIVIDAD Y DETERIOROS SERA CLAVE PARA LA DINAMICA DE ESTAS VARIABLES EN 2020

La ratio de rentabilidad sobre patrimonio neto de las principales entidades de depdsito espafiolas se situa en diciembre de 2019 por encima
de la media europea (5,8 %) y de las principales economias de la UE. Por su parte, la ratio de eficiencia es de las mas bajas (mejores) de la
UE, situandose para Espafia ligeramente por encima del 50 %. La crisis del Covid-19 afectara de forma adversa la rentabilidad de los bancos
espafoles y del resto de bancos europeos.
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a La ratio de eficiencia se define como el cociente entre los gastos de administracion y amortizacion, y el resultado neto de explotacion.
b Los datos de la ABE incluyen a Islandia.

espanolas en 2019 continuaba situandose por encima de la media europea, y su
ratio de eficiencia seguia estando entre las mas bajas (mejores) de los bancos
europeos (véase grafico 2.10). Los bancos espafoles presentan una ratio de
rentabilidad sobre patrimonio neto superior a la de los bancos de los principales
paises europeos, segun los datos publicados por la ABE en su ultimo mapa
de riesgos con datos referidos a diciembre de 2019'°. Sin embargo, el descenso

10 Véase Mapa de Riesgos ABE Diciembre 2019.
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de la ratio de rentabilidad en el ultimo afio ha sido mas acusado en los bancos
espanoles que en la media europea. En cualquier caso, es necesario tener en cuenta
también que la rentabilidad del sector bancario espafnol y del resto de bancos
europeos se situaba en 2019 en niveles reducidos, todavia alejados de los niveles
previos a la crisis y del coste estimado del capital, limitando la capacidad de
generacién organica de capital.

Solvencia

La ratio de CET 1 se situaba a finales de 2019 en el 12,6 %, un nivel superior a
los requisitos minimos de Pilar 1. La ratio de CET1 aumentdé 35 puntos basicos en
2019y, en la misma linea, las ratios de capital de nivel 1 y de capital total también
aumentaron en el ultimo afo, 30 y 35 puntos basicos, respectivamente, hasta
situarse en el 13,8% y 15,7 % en diciembre de 2019 (véase grafico 2.11). Este
incremento en las ratios de capital fue generalizado entre entidades. En cuanto a
la composicion de la ratio de CET1, los instrumentos de capital y las reservas
suponen conjuntamente mas del 90 % de sus elementos computables. De hecho, el
crecimiento de las reservas es la causa principal del aumento de la ratio. Respecto
a las deducciones, la mayor parte proceden del fondo de comercio y otros activos
intangibles, partida que se ha reducido en 2019, contribuyendo asi a aumentar el
nivel de la ratio.

Gréfico 2.11

LA SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES HA AUMENTADO DE FORMA SIGNIFICATIVA DESDE EL FINAL DE LA CRISIS FINANCIERA,
SITUANDOSE LA RATIO DE CET1 EN EL 12,6 % EN DICIEMBRE DE 2019, TRAS HABER AUMENTADO EN 35 PB

EN EL ULTIMO ANO

En la misma linea, las ratios de capital de nivel 1 y de capital total aumentaron en magnitudes similares hasta el 13,8 % y 15,7 %,
respectivamente. Por su parte, los instrumentos de capital y las reservas constituyen los principales componentes de la ratio de CET1, y en
conjunto, representan mas del 90 % de sus elementos computables.
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FUENTE: Banco de Espana.
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Gréfico 2.12
LAS RATIOS DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS SON LAS MAS BAJAS DE LA UNION EUROPEA,

AUNQUE SU RATIO DE APALANCAMIENTO SE SITUA POR DELANTE DE LA CORRESPONDIENTE A LOS PRINCIPALES
PAISES EUROPEOS

La ratio de CET1 de las principales entidades de depdsito espanolas, con datos a diciembre de 2019 (Ultimos disponibles), se sitta en el Ultimo
lugar del ranking europeo, mientras que la ratio de apalancamiento se sitla ligeramente por encima de la media europea, y por delante de los
principales paises de la UE. Esta diferencia de posicion en ambas ratios se debe a que las ponderaciones por riesgo de activo de las entidades
espanolas son mas elevadas, basicamente como consecuencia de una utilizacion mas intensiva del método estandar. La ventaja en este tipo
de situaciones es que el método estandar es mucho menos sensible al aumento del riesgo (y a su reduccion) que el método IRB.
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Los datos de la ABE incluyen a Islandia.

A pesar del crecimiento de la ratio de CET1 en 2019, las entidades espainolas
se mantienen en niveles medios de esta ratio inferiores al resto de paises
europeos, mientras que su posicion relativa en términos de la ratio de
apalancamiento es mejor que la media europea. A partir de los Ultimos datos
publicados por la ABE en su mapa de riesgos a diciembre de 2019", las entidades
espafolas presentaban el menor nivel de la ratio de CET1, 2,7 pp por debajo de la
media europea (véase grafico 2.12). Por su parte, la ratio de apalancamiento de los

11 Véase Mapa de Riesgos ABE Diciembre 2019.

BANCO DE ESPANA 77 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2020 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO


https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard

Grafico 2.13

LA LIBERACION DE COLCHONES Y DEL CAPITAL VINCULADO A LAS RECOMENDACIONES DE PILAR 2 PROPORCIONA
UN VOLUMEN SIGNIFICATIVO DE RECURSOS CON LOS QUE AFRONTAR LAS PERDIDAS INESPERADAS ASOCIADAS

AL COVID-19

El colchdn de conservacion de capital es, con diferencia, el mas relevante, mientras que el anticiclico representa un porcentaje minimo sobre
APR. La liberacion de los colchones junto con el P2G, que es posible después de las medidas prudenciales adoptadas en la area del euro,
serfa suficiente para cubrir un aumento de la tasa de morosidad de 8,2 pp. El efecto de las moratorias y del programa de avales aprobado
por el Gobierno incrementarian significativamente la morosidad que puede ser absorbida por estos colchones.

1 VOLUMEN Y PESO RELATIVO DE LOS COLCHONES SOBRE ACTIVOS 2 PORCENTAJE ACUMULADO DE ACTIVOS POTENCIALMENTE DUDOSOS
PONDERADOS POR RIESGO (a) QUE PERMITIRIA ABSORBER CADA COLCHON (d)
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FUENTE: Banco de Espana.
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Encima de cada barra aparece el porcentaje que cada colchédn representa sobre los activos ponderados por riesgo totales.

P2G se refiere a las recomendaciones de capital de pilar 2.

Esta partida incluye tanto el colchdn para entidades sistémicas de importancia mundial como el colchén de otras entidades sistémicas.

Cada barra representa el porcentaje acumulado del crédito a diciembre de 2019 cuya entrada en dudoso podria ser cubierta por los diferentes

colchones. Bajo las guias supervisoras actuales del BCE vy las autoridades nacionales, los colchones voluntarios, anticiclico, sistémicos y de
conservacion, asi como el capital vinculado a P2G, pueden ser liberados para la absorcion de pérdidas, mientras los requisitos de P2R se
mantienen, si bien se relajan las normas sobre su composicidn, con un menor peso requerido de capital CET1.
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bancos espafoles se situaba por delante de la de los bancos de los principales paises
europeos excepto ltalia, y ligeramente por encima de la media europea. Uno de los
factores que explican la posicion relativa de las entidades espanolas en el ranking de
CET1 es su uso mas extendido del método estandar. Ademas, en el caso de las carteras
de empresas bajo este método, no se utilizan practicamente las calificaciones
crediticias de las agencias de rating. Estas decisiones metodoldgicas implican
ponderaciones medias mas altas pero menos sensibles a aumentos del riesgo y a los
cambios de valoracién de esas agencias externas, con lo que contribuirian a un menor
deterioro relativo de la solvencia de las entidades espafiolas durante la pandemia.

El colchon voluntario de CET1 del conjunto del sistema bancario espaiiol se
situd en diciembre de 2019 en 28 mil millones de euros. En diciembre de 2019,
las entidades de depdsito espafiolas disponian de 194,5 miles de millones de euros
de CET1. A partir de este total, se puede calcular el colchén «voluntario» de CET1
(véase grafico 2.13), que podria utilizarse para la absorcion de pérdidas inesperadas
asociadas, por ejemplo, a la crisis del coronavirus, para lo cual hay que detraer
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del total de CET1, en primer lugar, los requerimientos de Pilar 1, que ascendian a
77 mm de euros en diciembre de 2019. En segundo lugar, hay que descontar los
colchones macroprudenciales: el colchon de conservacion de capital, (CCoB, 38,7
mm de euros); el colchén anticiclico (CCA, 1,4 mm de euros) y los colchones para
las entidades sistémicas (9,5 mm de euros)?. Finalmente, se deben detraer los
importes procedentes del Pilar 2, tanto los requerimientos (P2R, 24,5 mm de euros)
como las recomendaciones (P2G, 15,3 mm de euros).

Se estima que laliberacion de colchones permitida por larespuesta prudencial
a la crisis seria suficiente para cubrir un aumento de la tasa de morosidad de
alrededor de 8,2 pp, que se eleva significativamente cuando se anade el efecto
positivo de las moratorias y del programa de avales a empresas comprometido
por el Gobierno, que, ademas, contribuye a reducir los APR. En el grafico 2.13
se presenta el porcentaje de activos ponderados por riesgo y de activos
potencialmente dudosos que cubre cada uno de los colchones que pueden ser
utilizados de acuerdo con la reaccion supervisora a la crisis del Covid-19 (véase
seccion 3.2 para una descripcion de la respuesta prudencial a la expansion de la
pandemia). El colchon de conservacion (2,5%) y el colchén voluntario (1,8 %)
representan el mayor porcentaje de activos ponderados por riesgo'®. La suma de
todos estos recursos de capital podria cubrir un volumen de pérdidas equivalente a
casi dos veces el volumen actual de crédito dudoso en el sistema, esto es,
aproximadamente el 8,2 % del total de crédito bancario actualmente. Si a esto se
anaden las moratorias sobre préstamos y el programa de avales del Gobierno, la
capacidad de absorcion de mora del sistema bancario aumenta significativamente.
La parte garantizada de los préstamos acogidos a este ultimo programa recibiria
también una ponderacién al riesgo del 0 %, correspondiente al riesgo del soberano
de Espafa, al sustituir éste como garante al avalado en la medicién del riesgo de
crédito. Esto redundaria en una reduccién de APR que, automaticamente, elevaria
las ratios de solvencia. Este margen adicional puede ser necesario también para
afrontar pérdidas inesperadas en otro tipo de activos, como los adjudicados.

La experiencia previa muestra que la utilizaciéon de colchones durante periodos
de crisis puede tener un efecto significativo en el sostenimiento del flujo de
crédito. Si bien las denominadas provisiones dinamicas en vigor en Espana desde
2000 a 2016 no tienen la misma naturaleza legal que los colchones de capital, estando
sujetos a diferentes normas y objetivos, constituyen un referente para informar sobre
el efecto de la disponibilidad de recursos de absorcion de pérdidas en periodos

12 Los colchones sistémicos incluyen el colchén de entidades sistémicas de importancia mundial (EISM), que
ascendia a 6 mm de euros para la Unica entidad espanola en dicha categoria, y los colchones de otras entidades
de importancia sistémica (OEIS), que ascendian a 3,5 mm de euros para las otras cuatro entidades espanolas
identificadas en dicha categoria.

13 Los requerimientos de Pilar 2 representan recursos de absorcion adicionales iguales al 1,6 % de los APR. La
respuesta microprudencial al Covid-19 no contempla la reduccion del capital vinculado a estos requerimientos,
pero si que flexibiliza las normas sobre su composicion, permitiendo un menor peso del capital CET1.
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de crisis. El impacto de estas provisiones ha sido estudiado desde su introduccion
hasta su liberacion en la crisis financiera de 2008'. Durante la crisis financiera
de 2008, las entidades de depdsito que habian acumulado un mayor colchén de
provisiones redujeron menos el crédito que el resto, lo que tuvo efectos reales
positivos entre sus acreditados, como fue el hecho de que cerrasen muchas menos
empresas (hasta un 50 % menos) que entre las empresas financiadas por entidades
que no tenian colchén'™®. El capitulo 3 analiza también el efecto macroeconémico de
la acumulacion y liberacion de los colchones de capital.

El analisis de la capacidad de resistencia del sector bancario ante escenarios
macrofinancieros adversos muestra también que los elementos de absorcion
de pérdidas limitan un deterioro rapido de la solvencia, si bien es necesario
vigilar su evolucion si esta situacion de deterioro persiste en el tiempo. Si bien
la alta incertidumbre sobre el escenario macroecondémico, con un efecto muy elevado en
el PIB que se concentra en el afio 2020 pero que anticipa una cierta recuperacion
en el afno posterior, y la propia disponibilidad de datos al cierre de este IEF, dificultan
una cuantificacion exacta del impacto de la crisis del Covid-19, la experiencia previa
en varios ejercicios de estrés y los analisis preliminares proporcionan una guia util,
aunque la magnitud de la perturbacion no tiene precedentes cercanos. La mejora de
la calidad de los balances y la acumulacion de capital de los ultimos afios han
aumentado progresivamente la capacidad de resistencia frente a escenarios de
mayor severidad. Por otra parte, la experiencia con los escenarios de estrés muestra
que los periodos de tension con recuperaciones rapidas no implican deterioros muy
marcados de la solvencia agregada del sistema bancario. Las consecuencias de
escenarios macrofinancieros adversos que se prolongan durante varios afios si que
pueden deteriorar significativamente la solvencia agregada, pero los elementos de
absorcién hacen que esta erosion del capital no sea inmediata, proporcionando el
necesario margen de reaccion para la respuesta de la politica econdmica, que
deberia ser, en cualquier caso, rapida y contundente.

De todas formas, es necesario tener en cuenta también que es esperable una
evolucion heterogénea de la solvencia para distintas entidades. Ademas,
aquellas que presenten una peor situacion de partida en términos de solvencia y
calidad crediticia pueden alcanzar niveles de solvencia significativamente inferiores.
En la crisis actual, la dimensién geografica y sectorial es mas relevante que en los
ejercicios de resistencia de afios previos, siendo esperable un mayor deterioro de la
solvencia para aquellas entidades mas expuestas a las areas y sectores de actividad
econdmica mas afectados por la pandemia.

14 \ase Jiménez et al. (2017).

15 Su introduccion en el afio 2000 provocd que los bancos mas afectados por este nuevo requisito redujeran su
oferta de crédito, sobre todo entre empresas con mejor perfil de riesgo. Sin embargo, esto no produjo un efecto
agregado contractivo dado que las empresas inicialmente restringidas fueron capaces de encontrar nuevos
financiadores dada la situacion econémica favorable en la que se introdujo la provision. Esta dinamica de
introduccion no tiene la misma relevancia que la liberacion para la coyuntura de crisis actual.
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2.1.3 Evolucién de los riesgos operacionales

La crisis del coronavirus ha incrementado de forma significativa los riesgos
operativos, debido al establecimiento de medidas urgentes de continuidad de
negocio. La naturaleza disruptiva de la pandemia del coronavirus y las necesarias
medidas de contencion aplicadas han obligado a implantar soluciones de emergencia
como la extension generalizada del teletrabajo, que no estaban necesariamente
contempladas en los planes de contingencia existentes, y que plantean riesgos para
el funcionamiento de entidades individuales y de los mercados financieros. Hasta
ahora, las soluciones aplicadas han sido efectivas y tanto entidades de crédito como
mercados financieros han mantenido un funcionamiento correcto, en particular las
ECC (entidades de contrapartida central), pero es necesario extender los planes de
contingencia ante los posibles eventos operativos extremos que plantea esta crisis.
En particular, la implementacién de soluciones tecnoldgicas urgentes, puede haber
incrementado la vulnerabilidad de la infraestructura tecnoldgica ante ataques
maliciosos y es necesario extremar la vigilancia ante los ciberriesgos'®. La creciente
complejidad de los sistemas de informacién utilizados por las entidades financieras
puede acrecentar la vulnerabilidad en este contexto.

Las entidades de crédito espainolas han puesto en marcha un operativo
especifico con el objetivo de adaptarse a la nueva situacion derivada de la
crisis sanitaria y asegurar la continuidad de su negocio. El esfuerzo de las
entidades ha sido elevado en todos los casos, aunque la complejidad de
las medidas adoptadas ha variado en funcién del tamafo, tipo de negocio y
caracteristicas propias de cada entidad. Las entidades han aplicado el teletrabajo
para la mayoria del personal en servicios centrales (cifras cercanas al 100 %) y se
han identificado servicios criticos y unidades operativas relevantes separando al
personal en localizaciones distintas. Las entidades han mantenido operativa su red
de oficinas, si bien el nimero de empleados asociados a éstas y que realizan
teletrabajo ha ido aumentado hasta el entorno del 50 %, permaneciendo en todo
caso un numero suficiente para dar atencion presencial a la clientela. Por otro lado,
se ha reforzado la capacidad de servicio on-line y la recarga de cajeros, a la vez
que se han revisado los sistemas de seguridad con el objetivo de minimizar posibles
ciberataques.

En las semanas previas a la expansion de la pandemia, se publicaron
resoluciones judiciales relevantes que afectan a las expectativas de costes
legales de las entidades de depdsito espanolas. Por una parte, el Tribunal de
Justicia de la Union Europea (TJUE) resolvié el 3 de marzo de 2020 la cuestion
prejudicial planteada sobre el uso del indice de Referencia de los Préstamos

16 \éase la seccion 2.1.4 del IEF Otono 2019 para una descripcion general de los ciberriesgos sobre el sistema
financiero.
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Hipotecarios (IRPH) en contratos hipotecarios. Por otra, el Tribunal Supremo (TS)
de Espafa dicté sentencia sobre la naturaleza usuraria de ciertos contratos de
tarjetas revolving.

La sentencia del TJUE de 3 de marzo de 2020, sobre la cuestion prejudicial
relativa al posible caracter abusivo de las clausulas de interés variable
referenciadas al indice IRPH incorporadas a contratos de crédito hipotecario,
ha aportado criterios que ayudan a clarificar la situacion relativa a los litigios
sobre las mismas. El TJUE establece que la clausula IRPH esta comprendida en el
ambito de aplicacion de la Directiva 93/13 y, en consecuencia, el caracter
potencialmente abusivo de esta clausula contractual puede ser objeto de control
jurisdiccional por parte de los tribunales nacionales. Para llevar a cabo ese analisis,
la sentencia entiende que los jueces nacionales deberian comprobar no sélo la
comprension de la clausula por parte del cliente, sino también que el consumidor
medio esté en condiciones de comprender el funcionamiento concreto del modo de
calculo de dicho tipo de interés y de valorar sus consecuencias econémicas. En este
sentido, el TJUE proporciona una pauta clara a los tribunales espafoles al sefalar
que constituyen elementos relevantes para esa valoracién, por un lado, el hecho de
que los principales elementos para el calculo del IRPH figurasen publicados en el BOE,
lo que facilita que un cliente razonablemente informado puede valorar la clausula y, por
otro, el hecho de que, segun la normativa nacional entonces vigente, las entidades
estuvieran obligadas a informar a los consumidores de cual habia sido la evolucion del
IRPH durante los dos afios naturales anteriores a la celebracion del contrato.

Es destacable que el uso de un indice legal como sustitutivo del IRPH es
senalado por el TUJUE como compatible con el derecho europeo. El TJUE
concluye que, en caso de declaracion de nulidad de la clausula IRPH por parte del
juez nacional, si este considera que el contrato no podria subsistir sin dicha clausula
y que ello podria perjudicar al consumidor, a falta de acuerdo entre las partes, podria
sustituir el IRPH de la clausula anulada por otro indice supletorio previsto en
la normativa nacional (el TUUE menciona expresamente el indice previsto en la
disposicion adicional decimoquinta de Ley 14/2013, de 27 de septiembre). Esta
indicacion es relevante para valorar las expectativas de eventuales costes para las
entidades, ya que limitaria en gran medida su cuantia en caso de que las clausulas
referidas al IRPH fueran declaradas nulas. Estos elementos reducen la incertidumbre
asociada a este evento, al disminuir la probabilidad de los escenarios mas adversos
para las entidades de depdsito, en términos de costes, vinculados a litigios por
clausulas IRPH.

Por su parte, la sentencia 149/2020 de 4 de marzo de 2020 del Tribunal Supremo
(TS) relativo a la nulidad de un contrato de crédito revolving por considerar
usurario el interés remuneratorio, aumenta la probabilidad del nimero de
litigios esperados asociados a estos contratos y puede obligar a revisar el
modelo de negocio de algunas entidades. Hay que tener en cuenta, sin embargo,
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que la exposicion crediticia potencialmente afectada por los mismos es muy inferior
a la relacionada con las clausulas IRPH. En diciembre de 2019, las entidades de
depdsito espafolas presentaban una exposicion a productos de tarjetas de crédito
de alrededor de 14.000 millones de euros, siendo las tarjetas revolving sélo un
subconjunto de este total. Es importante destacar que el criterio aplicado en
la sentencia del TS para determinar el caracter usurario del contrato evaluado
se basa en la comparacion del tipo aplicado en el mismo (27,2 %) con la media en el
sistema para los productos de tarjeta de crédito (20%), ya que constituye un
referente para futuros litigios.

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

Una evaluacion exhaustiva de las implicaciones financieras de la extension de la
pandemia del coronavirus requiere considerar también el sector financiero no
bancario, que representaba en diciembre de 2019 un 34% del total activo de
los intermediarios financieros. El grafico 2.14 muestra que el peso de los otros
intermediarios financieros no bancarios (13,9 %) en Espana, que incluye entre otras
entidades a los establecimientos financieros de crédito, es superior al de las companiias
de seguros (8,3 %), los fondos de inversion (8,3 %) y los fondos de pensiones (3,8 %).
Sin embargo, son estos tres sectores los que han crecido con mas intensidad desde
2014 en el entorno de tipos de interés bajos. En particular, el subsector de fondos de
inversion es el Unico con un crecimiento acumulado superior al del PIB nominal. En el
otro extremo, el subsector bancario (-10 %) y otros intermediarios financieros (-20 %)
han continuado reduciendo su peso en el total del activo. El gran desarrollo global del
sector financiero no bancario durante la ultima década ha llevado, de hecho, a que los
organismos reguladores nacionales e internacionales incorporen en sus analisis
diferentes aspectos de esta area del sistema financiero'’ (el recuadro 2.2 resume el
ultimo informe del Financial Stability Board, FSB, sobre esta cuestion).

Establecimientos financieros de crédito

El crédito otorgado por los establecimientos financieros de crédito (EFC)
continué aumentando en 2019, apoyado en la expansion del crédito al consumo,
presentando asi un modelo de crecimiento vulnerable a la perturbacion
del coronavirus. Los préstamos otorgados por los establecimientos financieros de

17 \ase, por ejemplo, IMF (2016). Monetary policy and the rise of nonbank finance. Global Financial Stability
Report, Octubre 2016, capitulo 2. Véanse los IEF de primavera y otono 2019 para una vision de la evolucion de
los distintos sectores financieros residentes en las Ultimas décadas y de sus interconexiones, directas e
indirectas.
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Grafico 2.14
EL CRECIMIENTO Y EL PESO RELATIVO DE LOS INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS HACEN NECESARIO CONSIDERARLOS
PARA UN ANALISIS COMPLETO DE LOS EFECTOS DE LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Desde 2014, el crecimiento acumulado de los sectores financieros no bancarios mas destacados (compafias de seguros, fondos de
inversion, fondos de pensiones) ha sido comparable al del PIB nominal mientras que las entidades de depdsito (-10 %) y otros sectores
financieros (-20 %) han visto reducido su activo financiero de forma significativa. Como consecuencia, el peso relativo del sector financiero
no bancario ha aumentado moderadamente, creciendo dentro de este el peso relativo de los fondos de inversion.
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FUENTE: Cuentas financieras de la economia espafiola (Banco de Espana).

a Otros sectores financieros no bancarios incluye: auxiliares financieros, instituciones financieras con actividad limitada y prestamistas de dinero,
establecimientos financieros de crédito y otros intermediarios financieros.
b Porcentaje sobre los activos financieros totales excluyendo bancos centrales.

crédito ha mostrado tasas de variacion elevadas desde 2015 (véase grafico 2.15), en
contraste con la reduccién del crédito de las entidades de depdsito. En concreto,
teniendo en cuenta exclusivamente el conjunto de entidades clasificadas como EFC
en diciembre de 2019, el crédito aumenté un 8,1 % con respecto al afo anterior.
Desde 2015, el peso del segmento de consumo se ha mantenido por encima del
40 % del total para este sector, mientras éste se mantenia en torno al 6 % para las
entidades de depdsito en Espafa.

El elevado crecimiento del crédito ha permitido a los EFC mantener una ratio
de dudosos en el crédito al consumo mas reducida que las entidades de
depdsito, pero cabe esperar que la crisis del coronavirus presione al alza esta
ratio. Los dudosos del crédito al consumo en los EFC se han incrementado en los
ultimos anos, por lo que las ratios de morosidad de estas entidades se han acercado
a las de las entidades de depdsito. Si la crisis del coronavirus frena el crecimiento
del denominador, como parece probable, es esperable un incremento de esta ratio.
Ademas, hay que tener en cuenta que el crédito al consumo es generalmente un
segmento de negocio que muestra un nivel mas elevado de mora, en particular en
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Gréfico 2.15

EL CREDITO DE LOS EFC CONTINUO CRECIENDO EN 2019, APOYADO EN EL SEGMENTO DE CONSUMO, LO QUE AUMENTA
LA VULNERABILIDAD DE ESTOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ANTE LA CRISIS DEL COVID-19

El crédito concedido por los EFC continud creciendo a tasas superiores al 8 % durante el ultimo afo y el crédito al consumo continud
teniendo un peso superior al 40 % en la cartera de estas entidades. La crisis del Covid-19 afectara adversamente a la calidad crediticia de
los balances de estas entidades, anticipandose un mayor crecimiento de los créditos dudosos.

1 TASA DE VARIACION DEL CREDITO Y PESO DEL CREDITO A CONSUMO (a) 2 DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL CREDITO AL CONSUMO
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RATIO DE DUDOSOS. EFC (Escala dcha.)

FUENTE: Banco de Espana.

a Lalinea punteada muestra la variacion de crédito de aquellos EFC existentes en diciembre de 2019. En junio de 2019 un EFC de tamafio significativo
se convirtid en entidad de depdsito, de ahf la caida notable que muestra la tasa de variacion del crédito a partir de esa fecha (linea roja continua).
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periodos de deterioro de las condiciones financieras. En todo caso, la extensiéon de
la moratoria del Gobierno a los créditos no hipotecarios de los colectivos mas
vulnerables ayudara a contener este potencial aumento de la mora en la crisis actual.

Compariias de seguros

La pandemia de Covid-19 afectara adversamente al balance y a la cuenta de
resultados de las entidades aseguradoras, probablemente con mas intensidad
a través del canal de valoracion de sus inversiones financieras que a través de
compensaciones directas. En los proximos meses, se espera un incremento en los
gastos de estas companias por asistencia sanitaria, pago de indemnizaciones por
fallecidos, cancelacion de eventos, viajes, interrupciones de actividad empresarial,
etc., que se vera solo parcialmente compensada por una menor siniestralidad en
otros segmentos. También se espera una reduccion de los ingresos asociados a
actividades que, como los viajes, se suelen asegurar. Sin embargo, las estimaciones
de mercado apuntan a que el impacto de estos gastos en balance, cuenta de
resultados y ratio de solvencia, sera menor que el originado como consecuencia de
la prolongacion del escenario de tipos de interés bajos y de las reducciones de valor
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de sus inversiones en activos financieros, que puede ser muy significativo, ya que la
mayoria de estas exposiciones no estan cubiertas.

El impacto de la crisis en la rentabilidad de las companias de seguros puede
ser muy significativo, tanto en el segmento de vida, que parte de unarentabilidad
muy baja, como en el de no vida, que concentra mayores riesgos. El segmento
no vida presenta un mayor perfil de riesgo en sus inversiones, con un mayor peso de
la renta variable y los inmuebles, con lo que puede ser mas sensible a la crisis
del coronavirus, pero representa un porcentaje reducido de la cartera de inversion.
La estructura de la cartera de inversion del sector asegurador espafiol desde 2016 ha
mostrado unos pesos aproximados de las inversiones distintas de renta fija
(préstamos, inmuebles, renta variable, etc.) del 20% y del 60 % respectivamente
para los segmentos de vida y no vida. La distribucion de las inversiones entre los
segmentos de vida (80 %) y no vida (20 %) se ha mantenido estable en los ultimos
anos, explicando el deterioro agregado de la rentabilidad financiera, por el mayor
peso del segmento de vida con inversiones vinculadas a valores de renta fija, que
han ofrecido rentabilidades decrecientes e incluso negativas. Las comparfias de
seguros son asi especialmente sensibles a los ajustes negativos a raiz de la crisis del
Covid-19 sobre las valoraciones y las calificaciones crediticias de los valores de renta
fija concentrados en el segmento de vida.

Fondos de inversion

La crisis del coronavirus presionara los rendimientos hacia valores negativos en
la practica totalidad de las categorias de fondos de inversion, si bien aquellos
con mayor exposicion a renta fija podrian mantener un comportamiento mas
neutro. El patrimonio de los fondos de inversion se habia recuperado en 2019, impulsado
por una rentabilidad positiva, que, sin embargo, ha mostrado una notable volatilidad
en periodos recientes (véase grafico 2.16). En concreto, su patrimonio aumento
un 7,4 % en tasa interanual, frente a la reduccion del 2,1 % en 2018. La contribucion de
las suscripciones netas al aumento del patrimonio de los fondos de inversién fue
practicamente nula, excepto en el Ultimo trimestre del afo, cuya contribucién positiva ha
sido mas destacable. En el primer trimestre de 2020, se observa ya una reduccién del
patrimonio de los fondos de inversion, fundamentalmente a causa de rentabilidades
negativas, invirtiendo la tendencia ascendente de afos previos, y también por un
volumen muy significativo de retiradas de fondos.

Los fondos de inversion con inversiones en activos poco liquidos o no cotizados
serian los mas afectados ante situaciones de estrés de liquidez. Las tensiones
podrian afectar a los fondos con inversiones en deuda corporativa con mayor riesgo de
crédito, ya que, ademas, esa calificacion crediticia podria ser revisada por las agencias
de valoracién, con el consiguiente aumento en el perfil de riesgo de sus carteras. Este
riesgo podria verse agravado por reembolsos significativos de sus participes. De hecho,
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Gréfico 2.16

EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION HA CRECIDO CON FUERZA DESDE 2014, PERO LA CRISIS DEL COVID-19
ESTA REVIRTIENDO ESA TENDENCIA EN 2020, TANTO POR LA RETIRADA DE FONDOS COMO POR LA MENOR RENTABILIDAD

En los ultimos cinco afios, el patrimonio de los fondos monetarios y de renta fija se ha mantenido relativamente estable, mientras que los
fondos de renta variable han aumentado su peso. En 2019, el aumento del patrimonio de los fondos de inversién ha venido impulsado
principalmente por las rentabilidades positivas y, en menor medida, por las suscripciones netas registradas en el Ultimo trimestre. Los Ultimos
datos disponibles (marzo de 2020) ya muestran un fuerte impacto en el patrimonio de los fondos de inversion, tanto por los reembolsos
netos como, especialmente, por la rentabilidad negativa.

1 PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION 2 CONTRIBUQION A LA VARIACION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS
DE INVERSION DE LA RENTABILIDAD Y DE LAS SUSCRIPCIONES NETAS
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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 inversién 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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la crisis pandemioldgica parece haber incrementado significativamente estas retiradas
de fondos. Ambos factores, que suponen poner a la venta en el mercado parte de sus
activos, pueden tener implicaciones para el resto de subsectores financieros, al tener el
potencial de reducir los precios de esos titulos que aquellos también tienen en sus
balances. Las medidas de estabilizacion de los bancos centrales han prevenido hasta
el momento la materializacion de los escenarios mas negativos en este segmento,
cuyos supervisores cuentan con herramientas, como la posibilidad de suspender
temporalmente los reembolsos y favorecer una venta ordenada de los activos del fondo,
para abordar escenarios temporales de mayor tension.

Fondos de pensiones
Al igual que en el sector de fondos de inversion, las negativas expectativas de

rentabilidad se trasladaran en 2020 al patrimonio de los fondos de pensiones.
Las rentabilidades positivas, al igual que en los fondos de inversién, fueron la clave en
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la recuperacion del patrimonio de los fondos de pensiones en 2019. Las aportaciones
netas presentaron valores negativos, continuando asi la tendencia iniciada en 2018,
siendo la contribucién de la rentabilidad, maxima de la serie histdrica (8,8 %), la que
llevé a un aumento interanual del 8,9 % de su patrimonio. Para dotar de liquidez a este
activo, el Gobierno permitira transitoriamente que los individuos mas afectados por la
crisis puedan obtener reembolsos de parte de sus participaciones.

2.2.2 Interconexiones sistémicas

El sector bancario presenta exposiciones significativas con determinados
subsectores financieros. Como ya se analizo en el IEF de primavera 2019, el sector
bancario mantiene en el activo de su balance exposiciones significativas hacia las
companias de seguros, a través de participaciones accionariales y préstamos, y
hacia el resto de intermediarios financieros, mayoritariamente en la forma de valores
de renta fija (véase grafico 2.17). Légicamente, a través de este canal, un deterioro de
esos subsectores durante esta crisis afectaria también a las entidades de depdsito.

Los depdsitos de otros intermediarios financieros con el sector bancario
representan la principal interconexion directa a través del pasivo, que no ha
experimentado tensiones elevadas hasta ahora. El resto de subsectores
financieros mantienen volumenes significativos de depdsitos en el sector bancario,
y companias de seguros y fondos de pensiones, mantienen también un porcentaje
material de su exposicidn con el sector bancario, 37 % y 27,4 % respectivamente, a
través de valores de renta fija. Como se ha sefialado en la seccion de riesgo de
financiacion y liquidez, habria cierta evidencia de aumento de estos depdsitos y
de su remuneracion como reaccion a la perturbacion introducida por el coronavirus,
y la estabilizacion de los mercados monetarios por parte de los bancos centrales
favoreceria la mitigacion de tensiones por este canal.

Los intermediarios financieros presentan también interconexiones relevantes
a través de las ECC, cuya operativa se ha mantenido estable a pesar de la
presion introducida por la crisis del Covid-19. La crisis actual esta suponiendo
un cambio importante en la forma de trabajar tanto de las ECC como de los miembros
compensadores, lo que unido a un fuerte aumento de las operaciones, esta poniendo
a prueba la capacidad operativa de sus sistemas. Aunque en algun caso se han
producido retrasos en el cumplimiento de las obligaciones por parte de algunos
participantes, las ECC se han mostrado soélidas y resilientes. Estos patrones
generales son de aplicacion a BME Clearing, la ECC espanola, en la que no se han
producido incidentes operacionales, ni retrasos significativos, ni incumplimientos
por parte de sus miembros para hacer frente a sus obligaciones financieras.
Igualmente, los uUltimos datos sugieren que los requerimientos de margenes intradia
podrian haber entrado en un proceso de normalizacién tras los incrementos
registrados al inicio de este episodio.
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Gréfico 2.17
LA POSICION CENTRAL DEL SECTOR BANCARIO EN EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL SE APOYA EN IMPORTANTES
INTERCONEXIONES DIRECTAS CON LOS SUBSECTORES FINANCIEROS NO BANCARIOS (a)

La exposicion via activo y pasivo del sector bancario a otras instituciones financieras (OIF) es muy significativa, principalmente como tenedor
de valores de deuda y receptor de depdsitos. Con respecto al sector asegurador, el volumen de préstamos y tenencias de renta variable en
el activo de los bancos es también elevado. Compafias de seguros y fondos de pensiones mantienen también un importante volumen de
depdsitos en el sector bancario.

1 EXPOSICIONES DIRECTAS DE BANCOS A OTROS SECTORES 2 PASIVOS DE BANCOS FRENTE A OTROS SECTORES
Diciembre de 2019 Diciembre de 2019

OIF (b) Compaiiias de seguros OIF (b) Compaiiias de seguros Fondos de pensiones
s OTROS s 0TROS
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION ACCIONES
m— PRESTAMOS m— DEPOSITOS
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las barras apiladas indican el peso relativo del instrumento correspondiente de la exposicion total del sector bancario, ya sea a través de posiciones
de activo o pasivo, con el subsector financiero no bancario correspondiente.

b El conjunto de otras instituciones financieras (OIF) incluye a fondos de inversion (monetarios y no monetarios), establecimientos financieros y otros
intermediarios financieros (sociedades de valores, fondos de titulizacidon de activos, sociedades de capital riesgo, fondos de activos bancarios,
entidades de contrapartida central y sociedades de gestion de activos, incluida la Sareb, y otras entidades).

A pesar del aumento generalizado tanto en nimero como importe de margin
calls por parte de las ECC, la situacion en este segmento del mercado se ha
mantenido controlada y no se han identificado incumplimientos por parte de
los participantes. Los fuertes descensos de precios que se han producido en
los mercados financieros mundiales se han traducido en la exigencia de mayores
aportaciones de las ECC a sus participantes. Es pronto aun para determinar si las
decisiones de las ECC respecto a los cambios en sus modelos de calculo de
margenes han contribuido a mitigar los movimientos prociclicos detectados en
episodios pasados de crisis. No obstante, la experiencia de esta crisis puede servir
para analizar la efectividad de las medidas implementadas en su momento por las
ECC conforme al Reglamento EMIR.

Las interconexiones indirectas por las similitudes entre las carteras de valores
negociables también pueden ser un canal de amplificacion del shock.
Previamente al impacto de la crisis del coronavirus, el efecto del entorno de tipos de
interés bajos o incluso negativos en la toma de riesgos de los intermediarios
financieros centraba la atencién de los supervisores. La mayor asuncion de riesgos
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podia manifestarse en cambios en las caracteristicas de los titulos (plazo,
rendimiento, calificacion crediticia, etc.) de las carteras de valores negociables de
estos intermediarios, que ahora pueden suponer una vulnerabilidad frente a las
perturbaciones financieras asociadas al coronavirus. Es necesario tener en cuenta
que los valores negociables representan el 80% del activo total del sector
financiero no bancario (SFNB) bajo estudio en esta subseccidon (compafhias de
seguros, fondos de inversion y de pensiones), mientras que soélo supone alrededor
del 25% del total de activo doméstico de las entidades de depdsito'®, dada la
preponderancia de los préstamos.

Las carteras de valores de bancos y compaiias de seguros estan altamente
concentradas en la renta fija, presentando una mayor resistencia ante la
volatilidad introducida por el coronavirus, sobre todo tras la extension del
programa de compras del BCE. El grafico 2.18 muestra que las entidades bancarias
han aumentado ligeramente el porcentaje de tenencias de renta fija desde 2014 (el
peso de estos instrumentos representa mas del 90 % de su cartera total de valores
en 2019). Por el contrario, las compahias de seguros han reducido el peso de la renta
fija desde 2014 y han aumentado la proporcién de las participaciones en fondos de
inversion, manteniéndose, sin embargo, altamente concentradas en renta fija.

Los fondos de inversion y de pensiones estan mas expuestos a la renta variable
y a participaciones en otros fondos, en comparaciéon a entidades bancarias y
compaiiias de seguros. Los fondos de inversion han mantenido un peso estable de la
renta variable, pero han sustituido la exposicién en renta fija por participaciones en
otros fondos (véase grafico 2.18). Los fondos de pensiones han presentado una mayor
variacion en los tres tipos de instrumentos desde 2014, con un aumento de laimportancia
de la renta variable (del 11,8 % al 15,6 %) y de las participaciones en fondos de inversion
(del 12% al 28,5 %), y una caida en el peso de la renta fija (del 76,2 % al 55,9 %).

Las calificaciones crediticias de las inversiones de todos los sectores han
mejorado de 2014 a 2019, pero son susceptibles de un ajuste en la coyuntura
actual, al que serian mas sensibles los valores con calificaciones en el margen
del grado de inversion. Al final de 2019, prevalecen las tenencias de instrumentos de
renta fija clasificados en la categoria de grado de inversién en todos los sectores
(véase grafico 2.18). En el sector bancario se trata de aproximadamente el 70 % del
total de estas tenencias y alrededor del 90 % en el caso de los sectores no bancarios'.

18 La informacion sobre las carteras de valores negociables de intermediarios financieros procede de la base de
datos Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS) del BCE, que identifica el pais de residencia de los distintos
tenedores. El activo de los distintos intermediarios financieros se obtiene de las Cuentas Financieras de la
Economia Espanola (CFEE) del Banco de Espana. El peso de la cartera de valores se obtiene combinando
informacién de las dos fuentes, que tienen una base de presentacién individual, y no consolidada a nivel de
grupo financiero.

19 El aumento de la franja AA es resultado, en gran parte, de la mejora en la calificacion crediticia del estado
espanol en 2019.
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Grafico 2.18

LOS BANCOS Y LAS COMPANIAS DE SEGUROS TIENEN UN MAYOR PESO DE TiTULOS DE RENTA FIJA QUE LOS FONDOS
DE INVERSION Y DE PENSIONES. DESDE 2014 HAN MEJORADO LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE ESOS TiTULOS,
PERO LA CRISIS DEL CORONAVIRUS MODIFICARA ESTA TENDENCIA

Con respecto a 2014, bancos y companias de seguros han mantenido sus carteras de valores concentradas en la renta fija, mientras que
los fondos de inversion y de pensiones, que ya mantenian mayores posiciones en renta variable, han aumentado las tenencias de
participaciones en fondos de inversion (proliferacion de fondos de fondos). Las calificaciones crediticias de las tenencias de renta fija de los
sectores financieros han mejorado con respecto a 2014, pero debe tenerse en cuenta que los ratings pueden ajustarse de forma prociclica
ante la crisis del coronavirus, y que aquellos en el margen del grado de inversion (de BBB+ a BBB-) pueden ser especialmente sensibles.
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FUENTES: SHSS vy Eikon.

a Se muestra la calificacion crediticia mas reciente, independientemente de la agencia calificadora.
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La baja utilizacién de los ratings externos en los modelos de capital para exposiciones
aempresas de las entidades bancarias espafiolas haria que estos ajustes de valoracion
no se trasladasen ademas a incrementos marcados de APR. Compafias de seguros
(81,7 %) y fondos de pensiones (26,1 %) presentan las mayores proporciones de su
cartera con calificacion en el rango entre BBB- y BBB+, que es especialmente
susceptible de deterioro ante un empeoramiento de las condiciones macrofinancieras
que lleve a las agencias de valoracion a revisar sus calificaciones.

Los valores de renta fija con rendimiento negativo en las carteras de todos los
sectores, y en particular el bancario, reduce la rentabilidad agregada de sus
tenedores, pero los hace mas resistentes a revisiones de las primas de riesgo.
Adicionalmente, la respuesta expansiva de la politica monetaria elimina el riesgo de
tipo de interés que podria afectarles en mayor medida. El entorno de tipos de interés
bajos o incluso negativos y la necesidad de mantener una reserva de activos liquidos
ha aumentado el porcentaje de tenencias de renta fija con tipos de interés negativos
desde ratios inferiores al 2% en 2014 a valores de entre el 22 % y el 47 % en 2019.
Este aumento es especialmente significativo para las entidades bancarias para las
que estos titulos ya representan en 2019 el 47 % de su cartera (véase grafico 2.19).
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Grafico 2.19

DESDE 2014, TODOS LOS SUBSECTORES, Y EN PARTICULAR EL SECTOR BANCARIO, HAN AUMENTADO LA PROPORCION
EN SUS CARTERAS DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA CON RENTABILIDAD NEGATIVA Y HAN ASUMIDO MAYORES
PLAZOS MEDIOS

Desde 2014, ha aumentado la proporcion de instrumentos de renta fija con rentabilidad negativa en la cartera de valores negociables de los
distintos intermediarios financieros, en particular para las entidades bancarias, para las que representaba aproximadamente el 45 % de su
cartera en diciembre 2019 frente al 30 % de otros subsectores. En el dltimo trimestre de 2019 se observa una disminucion de este porcentaje
para los sectores no-bancarios. Se observa también un aumento del vencimiento promedio de las carteras, sobre todo en el caso de bancos
y companfias de seguros. Los valores de renta fija con plazos mas largos son mas sensibles a los cambios de valoracion y las tenencias con
tipo negativo reducen la capacidad de generacion de ingresos.
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BANCOS FONDOS DE INVERSION COMPARIAS DE SEGUROS

FONDOS DE PENSIONES

a Vencimiento calculado como media ponderada de los plazos residuales de los instrumentos de renta fija (excluyendo deuda perpetua).
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En el contexto actual, con los bancos centrales proporcionando una elevada
cantidad de liquidez, el rendimiento puede evolucionar hacia niveles mas negativos
para aquellos valores que puedan considerarse activos seguros, como ciertos
soberanos, mientras el aumento de la aversion al riesgo, puede elevar la rentabilidad
requerida para el resto de valores.

El vencimiento medio de la cartera de titulos de renta fija de los diferentes
sectores haaumentado gradualmente enlos ultimos cinco anos, incrementando
la sensibilidad a los posibles ajustes de rendimientos requeridos. El aumento
del vencimiento medio ha sido mas significativo para las entidades bancarias y las
companias de seguros, cuyas carteras se componen principalmente de instrumentos
de renta fija. Segun muestra el panel derecho del grafico 2.19, el vencimiento
medio de las carteras de los fondos aumenta en menor medida y se situa en un nivel
inferior a lo largo de todo el periodo. Esta tendencia también puede atribuirse al
entorno de bajos tipos de interés y abundancia de liquidez de los afios previos.

La presencia de interconexiones indirectas significativas a través de la
exposicion a los mismos emisores hace que los distintos subsectores se vean
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Grafico 2.20

LAS EXPOSICIONES A EMISORES COMUNES DE VALORES NEGOCIABLES SON MATERIALES TANTO PARA EL SECTOR
BANCARIO COMO PARA EL RESTO DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, LO QUE REPRESENTA UN POTENCIAL CANAL
DE CONTAGIO DE LAS PERTURBACIONES PROVOCADAS POR EL COVID-19

El sector bancario es el que mantiene un mayor volumen de exposiciones comunes en valores negociables con el resto de subsectores
(entre 250 y 300 mm de euros en relacion con cada uno de ellos), pero éstas representan un porcentaje menor del total de tenencias que el
observado en otros subsectores, siendo maximo para fondos de pensiones (76 % comun con companias de seguros y 85 % comun con
fondos de inversion) y fondos de inversion (78 % comun con fondos de pensiones).
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holding Statistics by Sector).

a El grafico muestra las tenencias comunes de valores negociables, entendiendo como tales la posesion de titulos idénticos emitidos por el mismo
emisor. Por ejemplo, de las tenencias comunes entre bancos y fondos de inversion, los bancos mantienen en su cartera cerca de 300 mm de euros,
lo que representa un 49 % del total de su cartera. Por su parte, los fondos de inversién mantienen cerca de130 mm de euros, que representa un 51
% del total de su cartera. Se tiene en cuenta el valor de mercado de las tenencias que reportan las entidades (0, en su caso, el valor razonable).
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expuestos a shocks comunes ante ajustes de valoracion. Ademas, también
puede hacer que si un sector tiene que desprenderse de esos activos induzca un
ajuste a la baja en sus precios que, l6gicamente, afecta también al resto de sectores
que mantiene ese activo. En términos relativos, las exposiciones a emisores comunes
son especialmente elevadas para fondos de inversion y de pensiones (véase
grafico 2.20). A finales de 2019, el porcentaje de las carteras de valores negociables
de cada subsector que correspondia a emisores comunes cuyos valores también
formaban parte de las carteras de otros subsectores excedia del 45 % en todos los
casos. Este porcentaje era especialmente elevado para los fondos de pensiones en
relacion con los fondos de inversidn y companias de seguros, por encima del 75 %.
En volumen absoluto, las tenencias mas elevadas de valores de emisores comunes,
correspondian al sector bancario, por encima de los 275 mm de euros en relacién a
cualquiera de los otros subsectores (véase grafico 2.20). La exposicion comun
a ciertos soberanos es uno de los principales factores que determinan el elevado
grado de solapamiento de carteras.
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