BANCODEESPANA

Eurosistema

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Primavera 2022

Angel Estrada
Director General

27-04-2022

DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION




LA SITUACION MACROFINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA HA

CONTINUADO MEJORANDO DESDE EL ULTIMO IEF....

» ...pero han surgido nuevos riesgos, entre los que destaca la invasion rusa de Ucrania, que pueden
suponer un aumento de la inestabilidad financiera, no solo en Espana sino también a nivel global

PRINCIPALES RIESGOS R1. R2. R3.
PARA LA ESTABILIDAD Riesgo geopolitico Riesgo de inflacion Riesgos sobre la
FINANCIERA mas elevada evolucion de la
y persistente pandemia

V1. V2. V3.
VULNERABILIDADES Mivel elevado Debilidad financiera Debilidades en la

de endeudamiento de ciertos sectores capacidad de

publico de empresas y hogares intermediacion financiera
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LA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA SE HA RALENTIZADO Y

LA TASA DE INFLACION HA CONTINUADO EN ASCENSO

» La nueva ola de contagios por la pandemia, la persistencia de cuellos de botella, asi como la
ralentizacion de la economia china, explican la moderacion del crecimiento econémico mundial

» La presion de la demanda, los cuellos de botella y el aumento de los precios de las materias primas

explican las presiones mas intensas sobre los precios

3 CONTRIBUCION DE ENERGIA Y ALIMENTOS A LA INFLACION GENERAL:

1 PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (2021-2023) MARZO DE 5022
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION SE ESTAN ENDURECIENDO POR EL

AUMENTO DE LAS TENSIONES GEOPOLITICAS Y LAS EXPECTATIVAS DE
NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA

» Ademas, se han producido repuntes de los diferenciales de rentabilidad de las deudas soberanas en
la UEM y de las primas de riesgo de crédito corporativas

» El inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania llevé a una caida de los indices bursatiles a nivel global,
recuperandose, sin embargo, en las ultimas semanas
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LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA HAN CONTINUADO ACELERANDOSE, PERO LOS

ESTANDARES DE LAS HIPOTECAS NO SE HAN RELAJADO EN GENERAL

» El volumen de nuevo crédito hipotecario residencial se mantuvo en el segundo semestre de 2021 en

torno a los niveles de la primera parte del ano; estos niveles son significativamente superiores a los

de 2019

» Entre las condiciones de concesion de hipotecas, cabe destacar el descenso en el diferencial medio

de tipo de interés de las hipotecas a tipo fijo, situandose en el nivel mas reducido de los ultimos anos

1 EVOLUCION DEL CREDITO NUEVO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA
Y DEL SALDO HIPOTECARIO (a)
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EL DEFICIT PUBLICO SE REDUJO EN 2021, PERO SE MANTIENE EN NIVELES

ELEVADOS, AL IGUAL QUE LA DEUDA PUBLICA

» Una deuda elevada aumenta la sensibilidad de los costes de financiacion a las subidas de los tipos
de interés

> Pese a la mejora generalizada de la rentabilidad de las empresas en 2021, la proporcion de las mas
vulnerables sigue siendo mayor que en 2019, especialmente en los sectores mas afectados por la
pandemia...

» ...lo que afectaria a los hogares vinculados laboralmente a esos sectores
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EL VOLUMEN DE CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO SE REDUJO
LIGERAMENTE EN 2021, CON UN COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL DE LAS

EMPRESAS Y LOS HOGARES

» Mientras que se produjo una menor concesion de nuevas operaciones a actividades productivas (la

reduccion se concentré en aquellas garantizadas por el sector publico),...

>

...Se incrementaron las nuevas operaciones otorgadas a hogares

» Impulsadas por el fuerte crecimiento de los préstamos nuevos para adquisicion de vivienda

1 VOLUMEN DE CREDITO Y TASA DE VARIACION
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LOS ACTIVOS DUDOSOS CONTINUARON REDUCIENDOSE EN 2021, PERO
PERSISTEN LAS SENALES LATENTES DE DETERIORO, ESPECIALMENTE EN

LOS SECTORES MAS AFECTADOS POR LA PANDEMIA

» La calidad crediticia de los préstamos con aval ICO continué deteriorandose, aunque a menor ritmo

» La mayoria de los deterioros de estos préstamos siguen concentrandose en la categoria de
vigilancia especial
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LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO MEJORO SUSTANCIALMENTE

TRAS LAS PERDIDAS REGISTRADAS EN 2020; EN LA ACTUALIDAD SE SITUARIA
POR ENCIMA DE LA MEDIA EUROPEA

» La mejora se debidé principalmente a los resultados extraordinarios (positivos en 2021 y
notablemente negativos en 2020) y a la reduccion de las pérdidas por deterioro

! . 2 COMPARATIVA EUROPEA DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
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LA RATIO DE CET1 SE HA MANTENIDO ESTABLE EN 2021, AL IGUAL QUE HA

OCURRIDO EN EUROPA, POR LO QUE LAS DIFERENCIAS SE HAN
ESTABILIZADO TRAS LA LIGERA CONVERGENCIA DE 2020

» Se produjeron descensos de similar magnitud en el CET1 y en los APR

» En 2021, se reactivo la distribucion de beneficios a los accionistas, si bien se situa todavia por
debajo de los niveles observados con anterioridad a la pandemia

1 RATIOS DE CAPITAL
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SE PLANTEAN DOS ESCENARIOS DE TENSION ASOCIADOS A LA INVASION

RUSA DE UCRANIA PARA LAS PRUEBAS DE RESISTENCIA A LOS BANCOS
ESPANOLES

» Adverso: Aumento de primas de riesgo y mayores aumentos de los precios de las materias primas
energéticas y cuellos de botella, que elevan la inflacion y hacen que reaccione la politica monetaria

» Severo: Adverso + pérdida de confianza de los agentes, que supone una reaccion monetaria menos
agresiva de la politica monetaria
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LOS ESTRES TEST DE ESTOS ESCENARIOS MUESTRAN LA CAPACIDAD DE
RESISTENCIA AGREGADA DEL SECTOR BANCARIO

» El impacto sobre la ratio
respectivamente

de CET1 es de 1,8 pp vy 3 pp en los escenarios adverso y severo,

» Sin embargo, existe heterogeneidad entre las entidades debido a diferencias en: (i) la composicion
de las carteras de crédito al sector privado y soberano, (ii) presencia internacional, (iii) cobertura del

programa ICO, etc.
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EL RIESGO SISTEMICO EN LA ECONOMIA ESPANOLA SE MANTIENE

CONTENIDO, POR LO QUE NO PARECE NECESARIO ACTIVAR NINGUN
INSTRUMENTO MACROPRUDENCIAL

» El aumento de la incertidumbre en los mercados financieros desde mediados de 2021 ha producido

episodios de incremento de las tensiones sistémicas...

» ...que se acentuaron tras la invasion rusa de Ucrania, aunque se han relajado en las ultimas
semanas

» La brecha de crédito-PIB ha continuado su senda de correccion tras el incremento registrado al
comienzo de la pandemia, pero aun se encuentra en valores muy elevados
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EL INCREMENTO DEL VOLUMEN NEGOCIADO DE CRIPTOACTIVOS Y DE LAS

INTERCONEXIONES CON LOS MERCADOS FINANCIEROS TRADICIONALES
PODRIAN PLANTEAR RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

> El valor del mercado global de criptoactivos es todavia limitado, pero su crecimiento es exponencial

» Dominan los criptoactivos sin respaldo (84% del valor de mercado), lo que contribuye a su elevada
volatilidad

» Los rendimientos de mercado de los criptoactivos presentan mayor volatilidad que los de los activos
de renta variable, con los que presentan una correlacién creciente desde 2020

2 CORRELACION DE RENDIMIENTOS DIARIOS DE UN INDICE
DE CRIPTOACTIVOS Y DE INDICES DE RENTA VARIABLE - EUROPA,
ESTADOS UNIDOS, ECONOMIAS EMERGENTES (a)
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ESPANA NO CUENTA CON REGULACION PROPIA SOBRE CRIPTOACTIVOS Y

EL BANCO DE ESPANA NO POSEE COMPETENCIAS REGULATORIAS O
SUPERVISORAS SOBRE ESTOS MERCADOS

> Solo de forma reciente se ha aprobado una circular de la CNMV sobre la publicidad de aquellos
criptoactivos que se presentan como objeto de inversion

» El Banco de Espana es solo responsable de operar el registro de proveedores de servicios de
cambio de moneda virtual por moneda fiduciaria y de custodia de monederos electronicos

» Toda empresa que cumpla con los requisitos para prevenir el blanqueo de dinero y la financiacién
del terrorismo es inscrita

» Existen distintas iniciativas supranacionales en fase de desarrollo para la regulaciéon y supervision
de los criptoactivos

» UE: reglamento MICA (Markets in Cripto-Assets)

» En el marco internacional, iniciativas de FSB, CPMI-IOSCO, CBSB y GAFI (sobre todo,
requerimientos prudenciales relativos a su operativa)

> MiCA:

> Proveer seguridad juridica a los usuarios de criptoactivos, aplicables a los emisores y a los
proveedores de servicios sobre estos instrumentos

> Distingue stablecoins (tokens de dinero electrénico y tokens referenciados a activos, pueden ser
“significativos” en funcion de base de clientes, transacciones, etc.) y resto de criptoactivos

> “White paper” requerido a emisores/proveedores sobre organizacion, gobernanza y supervision
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LAS COMPRAS BRUTAS DE CRIPTOACTIVOS EN ESPANA REPRESENTARON EN

2021 EL 4,8% DEL PIB Y 12% DE LAS PERSONAS HAN TENIDO CONTACTO CON
CRIPTOACTIVOS

» Las transacciones de criptoactivos sin respaldo concentran la mayor parte de las operaciones y la
actividad negociadora sin intermediarios es predominante, tanto en Espana como en Europa

> Existe una cierta proporcion de operaciones con estas monedas que tienen como fin actividades
ilicitas, que, en el caso de Espana se situariaen el 1%

> Las estafas (58%) y los robos de fondos (32%) concentrarian la mayor parte de las operaciones
ilicitas identificadas en Europa

4 DESGLOSE DE ACTIVIDADES ILICITAS ASOCIADAS A TRANSACCIONES
3 TRANSACCIONES DE CRIPTOACTIVOS, 2 TRANSACCIONES DE DISTINTOS
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PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA

ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL (1)

» El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha aumentado la tension geopolitica global

» La imposicidon de sanciones a Rusia y su potencial reaccidn generan una situacion de
confrontacion global que plantea incertidumbres sobre su intensidad y duracién

» Esto esta elevando la volatilidad en los mercados financieros e incrementando la aversion al riesgo de
los inversores (con el consiguiente aumento de las primas asociadas a los activos con riesgo)
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PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA

ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL (ll)

Persisten riesgos sobre la evolucion de la pandemia
» La experiencia acumulada sugiere una mayor capacidad de resistencia de la economia

El nivel y persistencia de la inflacion ha excedido las expectativas, incrementandose el riesgo que la
misma representa para la actividad econémica

En el area del euro, la inflacion se asocia en menor medida a presiones de demanda, por lo que el proceso
de normalizacion de la politica monetaria podria presentar un horizonte algo mas dilatado que en EEUU

» El conflicto Rusia-Ucrania podria hacer mas compleja la toma de decisiones en el ambito monetario

4 PRECIO DEL PETROLEO, GAS NATURAL (IZQ.) Y BIENES AGRICOLAS (DER)
5 PREVISIOMES DE INFLACION (2021-2023)

Consensus Forecast abril de 2022 $/barri €/Mwh indice, 4.1.2021 =100
140 250 210
% interanual
8 120
| ogg 190
L/ [ 100
170
6 - 80 1 150
5 150
60 1 100
4 130
40
3 ]
20 5% 410
5 ;
0 : : 0 90 ' '
1 ene-21 abr22 jul-23 oct24 ene-21 jul-21 ene-2
0
Global Estados Unidos Area del euro China BRENT TRIGO
————————— ULTIMOS FUTUROS BRENT )
— MAZ
e — FUTURO A 23 DE FEBRERO BRENT
F— PREWSI{,)N 2022 GAS (MERCADO HOLANDES) SOJA
PREVISION 2023 ]
+  PREV.CONSENSUSFEBRERO2022 . T ULTMOS FUTUROS GAS
FUTUROS 23 DE FEBRERO GAS

DIRECCION GENERAL DE ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 20



CAPITULO 1

Economias emergentes

» En las economias emergentes aumenta la inflacion por encima de lo esperado...
» ...impulsando un endurecimiento adicional de la politica monetaria

» Asimismo, se modero el crecimiento del crédito ante la retirada total o parcial de los planes de apoyo
publicos en la mayoria de estas economias

1 INFLACION (a) 3 TASA DE VARIACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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RECUADRO 1.1

Sanciones econdmicas y financieras a Rusia

» [Existe una gran heterogeneidad en el efecto de las sanciones sobre los flujos de comercio internacional
» Reduccion media del 4,5% pero que se acerca al 80% en los casos de sanciones extremas (Cuba o
Corea del Norte)

» Mediante un modelo estandar de equilibrio general de comercio internacional se simula el efecto de las
sanciones a Rusia y se estima una caida del 28% de las exportaciones y del 40% de las importaciones...

» ... mientras que el conjunto de las exportaciones y las importaciones totales del area del euro se reducirian
enuni %
Gréfico 1 Gréfico 2
IMPACTO DE LAS SANCIONES SOBRE EXPORTACIONES, IMPORTACIONES, Y PIB

EFECTOS DE LAS SANCIONES OBSERVADAS EN EL PASADO SOBRE LOS
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RECUADRO 1.2

Impacto del endurecimiento condiciones financieras y aumento de precio
de materias primas en emergentes

» Una potencial retirada de estimulos monetarios en las economias avanzadas mas rapida e intensa de
la esperada podria afectar severamente a las condiciones financieras de las economias
emergentes, acentuando el impacto del aumento de la aversion al riesgo

» Durante el taper tantrum los mercados discriminaron los distintos paises en funcidén de sus
vulnerabilidades

» En el caso de las economias latinoamericanas podria producirse una compensacion parcial asociada al
aumento de los precios de las materias primas

Gréfico 5 Grifico 3
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CAPITULO 2

Crédito y dudosos a sociedades no financieras y empresarios individuales

» El crédito a sociedades no financieras se mantuvo estable en el ultimo ano, creciendo Unicamente en
los sectores moderadamente afectados por la pandemia y descendiendo en el resto de sectores

» En cuanto a su calidad crediticia, los sectores mas afectados por la crisis del COVID-19 siguen
mostrado las mayores senales de deterioro, especialmente en los créditos en vigilancia especial

2 TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL STOCK DE CREDITO. 3 PESO DEL CREDITO EN SITUACION DUDOSA Y VIGILANCIA ESPECIAL.
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CAPITULO 2

Crédito en vigilancia especial

» Los prestamos en vigilancia especial (S2) han aumentado significativamente en los ultimos dos anos
» Este aumento se explica por el incremento de las entradas de préstamos desde una situacion normal
(S1)...
» ...mientras que las entradas desde un estado dudoso (S3) son mucho menores y se redujeron

durante la crisis
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CAPITULO 2

Pérdidas por deterioro y comisiones

» Las pérdidas por deterioro se redujeron un 44% en 2021 (11.000 m de euros), por lo que fueron el
principal determinante en la mejora del resultado ordinario

» Se situaron ligeramente por debajo de las de los dos afnos previos a la pandemia, que suponian
una cierta estabilizacidon respecto al descenso progresivo que se venia observando desde 2012

» Los ingresos por servicios de pago constituyen la principal fuente de comisiones de las entidades
espanolas

> Y los ingresos netos por comisiones estan convergiendo hacia los valores de otros paises
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CAPITULO 2

Oficinas bancarias: comparativa europea y evolucién por tamano del municipio

» Lareduccidén de oficinas en Espana, superior al 50% entre 2008 y 2020, acerca la ratio de oficinas por
habitante a los niveles de los principales paises europeos

> El ajuste en el empleo también ha sido significativo, aunque inferior a la reduccidén de oficinas

» Esta reduccion de oficinas ha sido generalizada entre todos los tamanos de municipio, siendo mas
acusada en las ciudades mas grandes
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CAPITULO 2

Fondos de inversion

» Los fondos de inversion de la zona euro han registrado, en lineas generales, entradas de capital durante
la segunda mitad de 2021, si bien hay diferencias entre paises y categorias de fondos

» La entrada de flujos en el segmento de renta variable mantiene su mayor crecimiento, tanto en el
conjunto de la zona euro como en Espana

» Las tenencias de bonos de alto rendimiento han aumentado, aunque se encuentran en un nivel
relativamente reducido con respecto al total de la cartera de renta fija

> Los fondos espanoles tienen un perfil menos arriesgado que los fondos del area euro
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CAPITULO 2

Derivados sobre tipos de interés

» El valor nocional total de los derivados sobre tipos de interés ha aumentado en Espana en los ultimos
anos
» Este incremento esta en consonancia con la tendencia observada, con ciertas fluctuaciones, en

otras jurisdicciones

» Las instituciones financieras no bancarias constituyen las principales contrapartes
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RECUADRO 3.1

Indicadores sectoriales para aplicar las nuevas herramientas macroprudenciales

» Las brechas de crédito sectoriales han aumentado marcadamente tras desencadenarse la crisis
sanitaria debido, principalmente, a la caida de sus denominadores;...

> ...por tanto, su evolucion no debe interpretarse como una alerta temprana, ya que no se aprecian
dinamicas de acumulacién excesivamente elevada del crédito en ninguno de los sectores

» Las brechas sectoriales presentan una mayor capacidad que la brecha general para anticipar crisis (en
particular, la crisis financiera global iniciada en 1T 2009), en buena parte del horizonte de prediccion
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RECUADRO 3.2

Indicadores de desequilibrio en Espana y mercados de vivienda en la zona euro

» Pese a la fuerte contraccion econdmica que se produjo por la pandemia, los precios de la vivienda
continuaron creciendo a lo largo de 2020 en el area del euro, intensificandose este avance en 2021

» Los paises afectados por sefales de riesgo (entre los que no esta Espana) muestran una intensidad de
crédito-PIB elevada,...

» ...pero han adoptado una serie de medidas para reducir los desequilibrios inmobiliarios, aunque su
efectividad no es todavia aparente

Gréfico 1 Gréfico 2
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CAPITULO ESPECIAL CRIPTOACTIVOS

Agentes participantes

» Aunqgue los criptoactivos no requieren intermediarios financieros tradicionales para su operativa basica, su
expansion ha dado lugar a una serie de agentes, adicionales a los emisores, que ofrecen servicios
financieros relacionados con estos instrumentos
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CAPITULO ESPECIAL CRIPTOACTIVOS

Interconexiones

» El crecimiento de la oferta de stablecoins implica unas tenencias crecientes de activos seguros de
respaldo, lo que aumenta las interconexiones con otros segmentos del mercado financiero

INTERCONEXIONES GENERADAS A TRAVES DE LAS TENENCIAS DE STABLECOINS
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