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Persistencia del riesgo de aumentos aun mayores de los precios en los
mercados de renta fija, aunque las tensiones en los mercados
financieros estan contenidas

e Los riesgos de aumentos de los precios en los mercados de renta fija siguen siendo
significativos

e La presion de los mercados sobre las entidades de crédito de la zona del euro han
disminuido en un entorno de persistencia de las vulnerabilidades estructurales

e La continua incertidumbre politica y el posible aumento de los rendimientos de los
valores de renta fija podrian suscitar nuevas dudas sobre la sostenibilidad de la deuda

e No se espera que el Brexit plantee riesgos significativos para la estabilidad financiera de
la zona del euro

Segun el dltimo Informe de estabilidad financiera («Financial Stability Review») del Banco Central
Europeo, los indicadores de tensiones sistémicas en la zona del euro se han mantenido en niveles
reducidos en los seis Ultimos meses. No obstante, persiste el riesgo de que se produzca rapido un
aumento de los precios en los mercados de renta fija internacionales. En la zona del euro, este riesgo
podria materializarse a través de la propagacion de los efectos de los incrementos de los rendimientos
en otras economias avanzadas, en particular en Estados Unidos. Como los inversores contindan
ampliando la duracién de sus carteras de renta fija, estan expuestos a un aumento del riesgo de
mercado.

Asimismo, sigue habiendo vulnerabilidades significativas para las entidades de crédito de la zona del
euro. La presion de los mercados sobre las entidades de crédito de la zona se redujo en los seis ultimos
meses, Y las cotizaciones bursatiles del sector bancario, en particular, experimentaron un acusado
incremento. Sin embargo, los bajos niveles de los tipos de interés contindan representando una amenaza
para la rentabilidad de las entidades. En algunas regiones, las perspectivas de rentabilidad siguen

viéndose frenadas por los elevados volimenes de préstamos dudosos (NPL). Diversos retos
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estructurales también lastran las perspectivas de rentabilidad de algunos sectores bancarios, entre los
gue se incluyen el exceso de capacidad, un grado limitado de diversificacion de los ingresos y las
ineficiencias asociadas a los costes.

El riesgo de que vuelvan a plantearse dudas sobre la sostenibilidad de la deuda se ha revisado al alza
desde la publicacion del dltimo Informe de estabilidad financiera en noviembre de 2016. La recuperacion
econdmica de los seis Ultimos meses ha sostenido las perspectivas de sostenibilidad de la deuda
soberana de la zona del euro. No obstante, un periodo prolongado de incertidumbre (geo)politica podria
frenar el crecimiento econémico y provocar un incremento de las primas de riesgo. Esto aumentaria los
costes de financiacion y podria suscitar dudas sobre la sostenibilidad de la deuda en algunos paises.

Los riesgos derivados de los elevados niveles de deuda también afectan al sector privado no financiero,
habida cuenta de los altos niveles de endeudamiento del sector de sociedades no financieras de la zona

del euro, tanto en términos histéricos como internacionales.

Los riesgos para la estabilidad financiera de la zona del euro también tienen su origen en el sector
financiero no bancario. Los fondos de inversién han crecido con rapidez en los ultimos afios y podrian
intensificar los riesgos para la estabilidad financiera. Estas vulnerabilidades estan estrechamente
relacionadas con el riesgo de que se produzca un brusco aumento de los precios en los mercados de

renta fija.

En este contexto, el Informe destaca cuatro riesgos principales para la zona del euro en los dos préximos

anos:
| Riesgo sistémico pronunciado )

) o _ Nivel actual (color) y
L Riesgo sistémico medio variacion reciente (flecha)*

Riesgo sistémico potencial

1. Aumento de los precios en los mercados de renta fija internacionales, como consecuencia de cambios en las expectativas de los mercados
sobre las politicas econémicas, que provoque un efecto de contagio a las condiciones financieras

2. Una retroalimentacion negativa entre la escasa rentabilidad bancaria y el bajo crecimiento nominal, en un contexto de retos estructurales en n

el sector bancario de la zona del euro

3. Dudas sobre la sostenibilidad de la deuda de los sectores publico y privado, en un entorno de aumento de los precios en los mercados de
renta fija y de incertidumbre politica en algunos paises

4. Riesgos de liquidez en el sector financiero no bancario con posibles efectos de contagio al sistema financiero en general
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* El color indica el nivel de riesgo acumulado, que es una combinacién de la probabilidad de materializacién y de una estimacién del impacto sistémico probable del riesgo
identificado en los 24 meses siguientes, aplicando el criterio de los expertos del BCE. Las flechas indican si ha aumentado el riesgo desde la edicién anterior del Financial
Stability Review.

El informe también contiene tres articulos especiales. En el primero se examina la desvinculacién entre
las condiciones de los mercados financieros y la incertidumbre sobre la politica econémica observada
recientemente. En el segundo se presenta un enfoque para identificar un crecimiento excesivo del crédito
a hogares por medio de un concepto de deuda de equilibrio que se calcula a partir de fundamentos
econdmicos, y en el tercero se destaca el papel y los beneficios para gestionar los NPL que pueden
tener diversas estrategias de inversion conjunta de los sectores publico y privado.

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacién: Lena-Sophie Demuth, tel.:
+49 69 1344 5423.

Nota:

e  Puede accederse al informe «Financial Stability Review» de mayo de 2017 a través del sitio web del BCE.
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