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PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD
DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Con respecto al ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) publicado el
pasado octubre, los avances médicos frente a la pandemia han permitido
mejorar las perspectivas de resolucion de la crisis sanitaria y, como resultado,
las perspectivas economicas. En todo caso, persisten riesgos notables para la
estabilidad financiera. En concreto, la crisis econdmica iniciada con el estallido de la
pandemia ha debilitado la situacion financiera de ciertos segmentos de hogares y
empresas. También ha provocado una reduccion de la rentabilidad y de la capacidad
de generacién de capital de los intermediarios financieros, en particular, del sector
bancario. Por su parte, la reaccion mitigadora de las autoridades, sin la cual la recesion
hubiera sido mas profunda y duradera, ha aumentado de manera significativa el
endeudamiento publico. Como consecuencia de estos desarrollos, ha aumentado la
vulnerabilidad de la economia espafola ante la posible materializacion de los distintos
riesgos que se perciben. Entre estos destacan, por su importancia, los derivados de
una potencial evolucién menos positiva de la actividad econdmica, cuyas perspectivas
se ven todavia sujetas a las incertidumbres derivadas de la evolucion de la pandemia.
Adicionalmente, la evolucién reciente de los mercados financieros afiade la posibilidad

Esquema 1

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL (a)

V1. Debilidad Financiera de Ciertos

Segmentos de Hogares y Empresas

Politica Fiscal

Politica Prudencial

V2. Creciente Endeudamiento Publico

R1. Ajustes a la Baja
del Crecimiento Econémico

R2. Correccion Abrupta R3. Perturbacion
de las Valoraciones de de la Oferta de
Activos Financieros Crédito Bancario

Politica Monetaria

V3. Baja Rentabilidad y Capacidad de Generacion
de Capital de los Intermediarios Financieros

FUENTE: Banco de Espafa.

a En este IEF, las vulnerabilidades (V) se definen como aquellas condiciones econdémicas y financieras que incrementan el impacto o la probabilidad de
materializacion de los riesgos (R) para la estabilidad financiera. Estos a su vez se identifican con variaciones adversas de las condiciones econémicas y
financieras, con una probabilidad de ocurrencia incierta, que dificultan o impiden la funcién de intermediacion financiera, con consecuencias negativas
para la actividad econémica real. Ambos conceptos estan interrelacionados entre si, ya que la materializacion de riesgos puede alterar el nivel de
vulnerabilidades existentes. Los efectos mitigadores de las distintas politicas econdémicas (fiscal, monetaria, prudencial) mejoran las condiciones
econdémicas y financieras, y reducen la probabilidad y el impacto esperado de la materializacion de riesgos.
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1 PIB REAL ESPANA. NIVEL (a)
(IVTR 2019 = 100)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

DICIEMBRE DE 2019
MARZ0 DE 2021 (ESCENARIO SUAVE)
OBSERVADO

MARZ0 DE 2021 (ESCENARIO CENTRAL) MANUFACTURAS. AREADELEURO ~ ===== SERVICIOS. AREA DEL EURO
MARZ0 DE 2021 (ESCENARIO SEVERO) MANUFACTURAS. ESTADOS UNIDOS =~ ===== SERVICIOS. ESTADOS UNIDOS
MANUFACTURAS. CHINA SERVICIOS. CHINA

a Se proyecta un escenario central para la economia espanola y dos escenarios alternativos (suave y severo), que difieren en los supuestos sobre la evolucién de
la pandemia y las consecuencias a medio plazo de la misma. Para mas informacion véase Proyecciones Macroecondmicas 2021-2023, de marzo de 2021.
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de correcciones bruscas en los precios de los activos financieros y de perturbaciones

adversas en la oferta de crédito bancario (véase Esquema 1). La materializacién de

estos riesgos podria dificultar la intermediacién financiera y lastrar la actividad real,

mas alla de los efectos de la pandemia.

A continuacién, se describen brevemente los principales riesgos para la estabilidad

financiera percibidos en este momento y su interaccion con las vulnerabilidades

identificadas de la economia espafiola.

Los principales riesgos identificados son:

— R1. Se mantienen riesgos a la baja en las perspectivas de crecimiento

econdémico. La aprobacion por las autoridades sanitarias de vacunas
contra el coronavirus SARS-CoV-2 y el progreso de su aplicacion han
reducido la probabilidad de los escenarios mas desfavorables a medio
plazo. Sin embargo, la evolucién de los dos ultimos trimestres se ha visto
lastrada por la necesidad de adoptar nuevas medidas de contencion. Bajo
el supuesto de que la progresiva administracién de las vacunas permita
una retirada gradual de las medidas de contencion, hasta su desaparicién
practicamente plena a finales de 2021, el crecimiento de la economia
espafnola se aceleraria en la segunda mitad del afo y se mantendria
robusto en 2022. En todo caso, no puede descartarse una evoluciéon mas
negativa de la pandemia, que generaria una mayor persistencia de sus
efectos econdmicos negativos, en términos de destruccidén del tejido
productivo, incremento del desempleo y, por tanto, deterioro de las rentas
y de la capacidad de pago de las deudas de hogares y empresas, y
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec1.pdf

3 DESCOMPOSICION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS (a)
GRADO DE INVERSION. AREA DEL EURO
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FUENTES: Datastream y Refinitiv.
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VALOR OBSERVADO

a Ladescomposicion esta basada en una media ponderada de distintos modelos de valoracion de bonos corporativos. La aversion al riesgo es el primer componente
de VIX'y VSTOXX. El factor no explicado es la diferencia entre el valor observado y el valor predicho por el modelo de bonos corporativos. El valor observado de las
primas de riesgo y las descomposiciones estan calculadas en desviaciones sobre la media histérica del periodo noviembre 2001 a marzo 2021.

b Cambio acumulado en las entradas o salidas netas de capital de fondos de inversion, en porcentaje y en relacion con el patrimonio de los fondos
de cada pais el 15 de enero de 2020, a partir de una muestra representativa de fondos domiciliados en paises de la zona euro.
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consiguiente aumento de la morosidad. La materializacién de estos
desarrollos adversos llevaria a una menor fortaleza de la recuperacion
econdémica con respecto a la contemplada en los escenarios centrales de
prevision (véase grafico 1) y, previsiblemente, a una mayor heterogeneidad
de la misma, en términos geograficos, sectoriales y por grupos
poblacionales (véase grafico 2).

R2. La evolucion reciente de los mercados financieros a escala
internacional no permite descartar una correccionde las valoraciones
de los activos financieros. El precio de los activos con riesgo en los
mercados financieros internacionales se ha visto impulsado por la menor
aversion al riesgo y las mejores expectativas de crecimiento, a pesar de la
incertidumbre sobre la evolucién econdmica y la debilidad de la situacién
financiera de ciertos agentes. Para determinadas geografias y clases de
activos se observan niveles de precios que resultan mas elevados de los
que se derivarian de la relacion empirica histérica con sus determinantes
fundamentales (véase grafico 3). Entre los posibles detonantes de una
potencial correccidon abrupta de estas sobrevaloraciones, destaca el papel
de los tipos de interés a largo plazo, que han aumentado ya en los ultimos
meses, en particular, en Estados Unidos, y podrian verse sometidos a
presiones adicionales al alza, en particular si se produjesen nuevos
incrementos en las expectativas de inflacidn en ese pais que se trasladasen
a otras areas econdémicas. Una revision a la baja de las expectativas de los
inversores sobre la evolucion econdomica futura, sobre la capacidad de
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5 VOLUMEN DE CREDITO NUEVO EN LOS ULTIMOS 12 MESES.
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6 PREVISIONES DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS DEL BANCO DE ESPARA (a) (b)
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FUENTES: Intervenciéon General de la Administracion del Estado (IGAE) y Banco de Espana.

a Las estimaciones de deuda y déficits publicos para 2020 y 2021-2023 no incluyen la asuncion por la Administracion Publica de la deuda de la

SAREB, hecho conocido con posterioridad a la elaboracion de las previsiones.
b Escenarios macroeconémicos de las proyecciones del Banco de Espafia publicadas el 23 de marzo de 2021. Los cuadrados de 2020 corresponden

al dato publicado por la IGAE seis dias después.

% del PIB
140

130

120

110

100

90

80

repago de deuda del sector corporativo o sobre la duracion de los programas

de apoyo publico, podrian igualmente traducirse en correcciones en las

valoraciones de los activos. La presencia de estrechas interconexiones entre

los mercados financieros, asi como entre distintos tipos de intermediarios,

facilita, ademas, que una correccion inicial en aquellos mercados con mayores

signos de sobrevaloracion se traslade a otros, por lo que el impacto global

podria ser elevado y generalizado, afectando a los distintos tipos de

intermediarios financieros (véase grafico 4).

— R3. Posibles perturbaciones adversas en la oferta de crédito bancario.
El sector bancario ha proporcionado financiacién abundante durante la

crisis (véase grafico 5), en un contexto en el que las necesidades de
liquidez de hogares y empresas aumentaron de manera significativa como

consecuencia de la disminuciéon de sus ingresos. La oferta de crédito

bancario se ha visto favorecida por las multiples medidas de apoyo
adoptadas por las politicas monetaria, regulatoria y fiscal. De cara al

futuro, los efectos negativos de la posible materializacién de los riesgos a

la baja mencionados sobre la actividad econémica y del deterioro de la
calidad crediticia de hogares y empresas, podrian amplificarse a través de

una contraccion de la oferta de crédito, en particular en un contexto en el

que existen dudas sobre los incentivos para el uso por parte de las
entidades financieras de los colchones de capital disponibles.
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En cuanto a las principales vulnerabilidades de la economia espafola, destacan:

— V1. Debilidad de la situacion financiera de ciertos segmentos de

hogares y empresas. La persistencia de la pandemia sigue generando
efectos negativos sobre los ingresos de las empresas, especialmente en
las actividades mas afectadas por la crisis, que, en un contexto en que se
ha producido un incremento del endeudamiento empresarial en los ultimos
trimestres, pone en riesgo la viabilidad de algunas, limita sus planes de
inversion y empleo, y las expone a un empeoramiento de las condiciones
de financiacioén. En el caso de los hogares, el aumento de la tasa de ahorro
y la reduccién del volumen de crédito a nivel agregado, oculta la existencia
de segmentos que han visto incrementar de manera significativa su grado
de fragilidad financiera. La materializacion de los riesgos mencionados
previamente generaria una nueva reduccion de la capacidad de repago de
las deudas de hogares y empresas, que aumentaria la morosidad del
crédito y provocaria un deterioro adicional de la situacion patrimonial del
sector bancario.

— V2. Incremento significativo del endeudamiento de las Administraciones

Publicas. El deterioro econémico derivado de la crisis sanitaria junto con
la aplicacion de las medidas de apoyo publico para mitigar su impacto han
tenido como contrapartida un aumento sustancial del déficit y deuda
publicos en 2020 (véase grafico 6). La accion del Banco Central Europeo
durante la crisis, que ha incluido un nuevo programa pandémico de
compras de activos, en particular de deuda publica, ha permitido mantener
hasta el momento unas condiciones de financiacién muy favorables para
el sector publico. Sin embargo, el incremento del endeudamiento junto
con el elevado déficit publico estructural ha aumentado la vulnerabilidad
de la economia espafola ante posibles cambios en las condiciones de
financiacion y en el sentimiento de los inversores, que podrian trasladarse
al resto de los agentes econdmicos (véase grafico 7).

V3. Baja rentabilidad y capacidad de generacion de capital de las
entidades bancarias. La crisis econdmica derivada de la pandemia ha
presionado negativamente la rentabilidad de los intermediarios financieros,
particularmente a través de las necesidades de dotaciones de provisiones,
menor margen de intereses y deterioro de activos intangibles (véase
grafico 8). Hasta la fecha, el impacto puede considerarse contenido, dada
la magnitud de la perturbacion sobre la actividad econdémica, como
consecuencia de las importantes medidas de politica econdmica
adoptadas. De hecho, la ratio de morosidad se ha mantenido estable y los
niveles de capital han aumentado en el Ultimo afo. Sin embargo, la
materializacion de los riesgos mencionados presionaria adicionalmente al
alza el riesgo de crédito, y aumentaria la morosidad y los efectos negativos
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7 TENENCIAS DE TITULOS EMITIDOS POR LAS AAPP 8 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO
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FUENTES: Securities Holding Statistics by Sector y Banco de Espanfa.

a Se muestran las tenencias de bonos del Estado segun su valor de mercado a finales del Ill TR 2020. La informacién corresponde a los sectores
financieros residentes, a nivel no consolidado.

b El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado
de diciembre de 2020 respecto a diciembre de 2019. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo tanto los ajustes del fondo de comercio
registrados en 2019 (-2,8 mm de euros) y 2020 (-12,2 mm de euros) como el ajuste por activos fiscales diferidos de 2020 (-2,5 mm de euros). Por
su parte, el rombo rosa muestra el ROA en 2020 excluyendo, ademas de los ajustes ya mencionados, el deterioro del valor por la reclasificacion
contable de una entidad significativa (-5,6 mm de euros) y los resultados extraordinarios positivos de 2020 (1,2 mm de euros).

¢ Incluye los ajustes del fondo de comercio y otros ajustes extraordinarios.

sobre la rentabilidad del sector bancario (véase grafico 9). Todo ello en un
contexto en que esta rentabilidad era ya reducida antes de la crisis, como
resultado de distintos factores, que incluyen la existencia de un cierto
exceso de capacidad instalada, a pesar de la reduccion significativa en los
Ultimos afos; el saneamiento de balances, igualmente avanzado, pero
todavia relevante para algunas entidades y activos; y los desafios de un
entorno de tipos de interés bajos (alcanzando niveles negativos), que
puede dificultar la generacion de margen de intereses. A estos retos se les
unen los derivados de la adaptacion al proceso de digitalizacion y la
aparicion de nuevos competidores.

Las politicas econdmicas (monetaria y fiscal) se presentan como el principal
factor mitigante de los riesgos identificados, y deberan mantener un tono
suficientemente expansivo hasta que la recuperacion sea sdélida. Para evitar un
agravamiento de las vulnerabilidades que afectan a la estabilidad financiera, parece
fundamental que la politica econdmica se adapte adecuadamente a la evolucién de la
situacion sanitaria y econdmica (véase grafico 10), y a la desigual persistencia de los
danos al tejido productivo en los distintos sectores y grupos poblacionales. Para ello, es
necesario contar con una amplia bateria de instrumentos que permitan una adaptacion
flexible a los diferentes ritmos de recuperacion de la actividad en distintos sectores, asi
como a su perspectiva de viabilidad futura. Una retirada prematura de los apoyos podria
agravar las vulnerabilidades de la economia y los riesgos para la estabilidad financiera.
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9 VARIACION DE LA PROBABILIDAD IMPLICITA DE DEFAULT DE LAS EMPRESAS 10 BRECHA DE PRODUCCION Y DE CREDITO-PIB (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a El gréfico representa el cambio en la probabilidad de impago agregada por sector en puntos porcentuales, tras ponderar la probabilidad de cada empresa por su
valor de mercado dentro del correspondiente sector. El punto marrdn representa la variacion entre el valor medio antes de la pandemia (enero-febrero de 2020)
y el valor alcanzado al cierre del primer trimestre de 2021. Las barras apiladas representan el cambio atribuible a la primera ola de la pandemia (marzo-mayo de
2020), al periodo entre ésta y la segunda ola (junio-noviembre 2020), al periodo de la tercera ola (diciembre 2020-enero 2021), y al periodo de T1 2021 posterior
a la tercera ola (febrero-marzo 2021). El punto rosa representa la variacion méaxima alcanzada en 2008-2009 respecto a la media de los afios 2006-2007.

b Las franjas verticales sombreadas representan el periodo de la dltima crisis financiera en Espana (| TR 2009-IV TR 2013) y la crisis desatada por la pandemia
a partir del Il TR 2020. Los datos a diciembre de 2020 son provisionales. La linea horizontal roja punteada representa el umbral de activacion del CCA de
referencia de 2pp para la brecha crédito-PIB.

¢ Labrecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del afio 2010.
Véase Cuadrado, P. y Moral-Benito, E. (2016). El crecimiento potencial de la economia espanola. Documento Ocasional N.° 1603, Banco de Espafia.

d La brecha de crédito-PIB ajustada se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo plazo
calculada aplicando un filtro de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este valor se ajusta mejor a
los ciclos financieros observados histéricamente en Espafa. Véase Galan, J.E. (2019). Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter
revisited. Documento Ocasional N°.1906, Banco de Espafa.

En el contexto actual, la politica econdmica tiene que poner un foco especial en
apoyar aquellas empresas viables, pero que se enfrentan a dificultades
financieras, y a los grupos poblacionales mas afectados. En linea con este objetivo,
recientemente se han adoptado distintas medidas que incluyen, entre otras, la extension
de los plazos y periodo de carencia de los programas de avales, y ayudas directas para
compensar la caida de facturacion de empresas y auténomos en los sectores vy
geografias mas afectados y para la recapitalizacion de empresas. La efectividad de
estos programas dependera de una ejecucién rapida y homogénea, y de que los
mecanismos de reparto permitan focalizar selectivamente las ayudas precisamente en
las empresas viables pero con problemas de solvencia. También es necesaria la
flexibilidad en el volumen y uso de fondos comprometidos, para adaptarse a la propia
evolucion de la pandemia y a la eventual materializacion de los riesgos.

En paralelo, se hace también urgente la ejecucion de un programa de reformas
estructurales ambicioso que mejore el crecimiento potencial de la economia
y el diseno de un plan de consolidacion fiscal para su ejecucion gradual cuando
la recuperacion sea sdélida. Los fondos del programa europeo Next Generation EU
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(NGEU) pueden ser particularmente importantes para estos objetivos y para mitigar
los riesgos identificados en este informe, siempre que se disefien priorizando los
proyectos con capacidad de incrementar el crecimiento potencial de la economia.

En el ambito supervisory regulador del sector bancario, la prioridad debe seguir
siendo la identificaciéon y mitigacion de los riesgos derivados de la crisis. En
este sentido, las autoridades supervisoras hemos seguido subrayando que el uso de
los colchones de capital por parte de las entidades es adecuado para reconocer el
deterioro del crédito y seguir proporcionando crédito solvente a familias y empresas.
Las entidades tendran tiempo suficiente para volver a cumplir con los requerimientos
de capital y el inicio del proceso de reconstitucidon nunca se hara antes de que los
principales efectos de la pandemia se hayan disipado. En paralelo, dada la
incertidumbre que todavia persiste, que el impacto de la pandemia no se ha
manifestado plenamente en los balances de las entidades y que estas siguen
beneficiandose de diversas medidas de respaldo publico, les hemos recomendado
que actuen con extrema prudencia en las politicas de distribucion de dividendos.
Asimismo, las entidades deben mantener una politica de anticipacion del
reconocimiento de deterioros, garantizando que este sea adecuado y oportuno, como
establecen las guias supervisoras. Por Ultimo, a mediados de afio se publicaran los
resultados de unos nuevos stress test supervisores que ayudaran a calibrar el grado
de resistencia del sector ante eventuales escenarios macroecondémicos adversos.

En paralelo, los supervisores y reguladores debemos asegurarnos de que la
resistencia del sector financiero se mantiene respecto a los nuevos riesgos
que emerjan. En este sentido, hay que recordar que queda pendiente la
implementacion plena y a tiempo de la finalizacion de las reformas globales de
Basilea lll, para la que todos los miembros del Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea, incluidos los europeos, se han comprometido. En cuanto a los nuevos
riesgos, destaca la necesidad de afrontar los derivados de la mayor importancia a
escala global de la intermediacién no bancaria, que esta siendo analizada por el
Comité de Estabilidad Financiera. Asimismo, destacan los relativos al impacto de la
digitalizacion y del cambio climatico. En el caso de estos Ultimos, una intervencion
politica temprana y decidida puede facilitar una transicién energética ordenada y
predecible, mitigando los riesgos fisicos y de transicion con un elevado impacto en
la estabilidad financiera. Los supervisores hemos de asegurarnos de que las
entidades valoran correctamente estos riesgos y los incorporan en su gestion.
Finalmente, hay que recordar que el Banco de Espafa presentd en febrero de este
ano a consulta publica un proyecto de modificacion de la Circular 2/2016, sobre
supervision y solvencia de entidades de crédito, con el objeto de operacionalizar los
nuevos instrumentos macroprudenciales recientemente conferidos en la legislacion
nacional. Estos permitiran al Banco de Espafa establecer un requerimiento de
colchdén de capital anticiclico en sectores especificos, limites a la concentracion
sectorial del crédito en relacion al capital bancario y requisitos a los criterios de
concesion de crédito (e. g. tamafo de préstamo sobre valor de las garantias).
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El primer capitulo del IEF analiza el entorno macrofinanciero en que se ha desenvuelto,
en el periodo mas reciente, la economia en Espana y la de los paises con los que
existe una mayor relacién comercial y financiera, poniendo de manifiesto los riesgos
mas relevantes. En parte, estos siguen estando ligados a la evolucion de la pandemia,
a pesar de que la distribucion de las vacunas ha reducido la probabilidad de los
escenarios mas desfavorables a medio plazo. No obstante, la prolongacion de la
pandemia en los trimestres mas inmediatos a esta publicaciéon esta aumentando
la probabilidad de efectos mas persistentes sobre la capacidad financiera de
hogares y empresas y sobre el propio tejido productivo. En este contexto, la
adecuacion de la respuesta de la politica econdmica se configura como el principal
elemento mitigante. En los mercados financieros, los precios de los activos con
riesgo se han elevado durante los ultimos meses, favorecidos por la mejora en las
perspectivas macroecondmicas tras la aparicion de vacunas eficaces contra el
coronavirus. Sin embargo, la elevada valoracion de algunos activos ha generado
algunas dudas sobre su sostenibilidad, especialmente si se materializaran escenarios
macrofinancieros menos favorables. En el mercado inmobiliario residencial, la
actividad de compraventa ha descendido notablemente con respecto a 2019,
mientras que los precios han seguido mostrando una cierta resistencia a la baja. Por
ultimo, se destaca la mayor vulnerabilidad generada por el deterioro de la posicion
financiera de los distintos sectores no financieros como consecuencia de la crisis,
particularmente en el caso de las AAPP, mientras que, por lo que respecta a los
sectores privados (hogares y empresas), el empeoramiento se ha concentrado en
algunos segmentos especificos.

1 .1 Entorno Macroeconémico
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1.1.1 Paises sistémicos y materiales para la economia y el sistema
bancario espanol

La actividad econdmica mundial repunté en la segunda mitad de 2020, pero se
ha visto afectada negativamente por el recrudecimiento de la pandemia desde
finales de ano pasado. Tras el brusco desplome en la primera mitad de 2020, la
actividad global repunté con fuerza en el tercer trimestre, gracias a la relajacion de
las medidas de contencién y los apoyos de las politicas econémicas. Sin embargo,
la recuperacion perdio dinamismo desde finales del afio 2020 ante el recrudecimiento
de la pandemia y la reimposicion de restricciones. El impacto de la pandemia ha sido
heterogéneo por regiones, por la diferente evolucion de la pandemia y las medidas
de contencién tomadas, el grado de exposicidn a sectores especialmente afectados,
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Grafico 1.1

EL ESCENARIO CENTRAL DE RECUPERACION GRADUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL EN 2021-2022 SE APOYA
EN UNAS EXPECTATIVAS DESCENDENTES PARA LA INCIDENCIA DE LA PANDEMIA Y UNA APLICACION ADECUADA

DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

El impacto de la pandemia ha sido heterogéneo por regiones, en funcion de la evolucidn sanitaria, de la exposicion a los sectores mas
afectados, principalmente en la rama de servicios, y de las medidas de apoyo de las politicas econémicas. El desarrollo de vacunas eficaces
ha supuesto una mejora de las perspectivas, aunque la expansion de variantes del virus supone un riesgo a la baja. Los mercados financieros
emergentes mostraron una recuperacion en los meses mas recientes, reflejada también en la evolucion de los tipos de cambio, que se
moderd a partir de mediados de febrero.
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Consensus Forecast Febrero 2021 Consensus Forecast Febrero 2021
Base 100 = 2019 %, interanual
120
115
110
105
100
95
90
85 1 1 1 J _1 5 ____________________________________________________________________________
2019 2020 2021 2022 Estados Japon Reino Area del China Gilobal
Unidos Unido euro
ESTADOS UNIDOS AREA DEL EURO CHINA — 2020 — 2021 2022
JAPON REINO UNIDO MUNDO . PREVISIONES CONSENSUS * PREVISIONES CONSENSUS
OCTUBRE 2020 (2021) OCTUBRE 2020 (2020)
3 UEM. VAB Y CONTRIBUCIONES 4 ECONOMIAS EMERGENTES: TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
Variacién 2020
% 100 = enero de 2020
P 105
0 100
) 95
90
-4
85
-6
80
8 75
-10 70
12 1 1 1 1 ) 65 . . .
UEM DE FR IT ES ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21
s SERVICIOS VULNERABLES (a) messssn MANUFACTURAS BRASIL TURQUIA MEXICO EMCI (c)
CONSTRUCCION m— RESTO (b)
° VAB

FUENTES: Consensus Forecast, estadisticas nacionales, Reuters y Eurostat.

a Los servicios vulnerables incluyen aquellos mas expuestos a las medidas de contencién (22,4 % del total VAB de UEM): comercio, transporte y
hosteleria (G-I) y Act. Artisticas, ocio y otros servicios (R-U).

b Resto = primario (A); energia; servicios no de mercado (O-Q); otros servicios de mercado (comunicaciones; act. financieras y seguros y activ.
inmobiliarias y actividades profesionales, cientifica y auxiliares).

¢ Indice agregado de tipo de cambio de economias emergentes frente al ddlar. Una caida indica una depreciacion.

y las politicas econdmicas aplicadas. En 2020, el PIB mundial se redujo un 3,3 %, con
notables diferencias regionales (véanse graficos 1.1.1y 1.1.2). Dentro de las economias
avanzadas, el PIB del area del euro retrocedié un 6,7 %, con un impacto especialmente
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severo en el sector servicios' (véase grafico 1.1.3), destacando la caida en Espafa de
un 10,8 %, mientras que en Alemania el PIB cayd un 5,3 %. En Estados Unidos la
caida fue del 3,5%, en Japon del 4,9% y en el Reino Unido del 9,8 %. Entre las
economias emergentes, los efectos mas adversos se registraron en América Latina,
donde el PIB cay6 en promedio un 7 %. En cambio, en China, la primera economia
afectada por la pandemia, la actividad crecio un 2,3 %.

La disponibilidad de vacunas ha mejorado las perspectivas econdmicas,
aunque persiste cierta incertidumbre sobre la evolucion de la situacion
sanitaria y sobre la intensidad de la recuperacion. Tras el débil comienzo de
2021 por el repunte de la pandemia, se espera que la recuperacién se acelere en la
segunda mitad del afio, conforme se reactiven los sectores que requieren mayor
interaccion social con el avance de la vacunacion. A ello, se unirian estimulos
adicionales de las politicas econdémicas, como la extensién de las medidas de
apoyo a hogares y empresas en la mayor parte de los paises el area del euro o en
Estados Unidos®. En el caso europeo, los planes para utilizar los fondos del
programa NGEU, aun por concretar, impulsaran la economia en mayor medida si se
dedican a inversiones de alto valor afadido y se complementan con reformas que
aumenten el crecimiento potencial. El consenso de analistas espera que la economia
mundial crezca a una tasa proxima al 6 % en 2021 y por encima del 4 % en 2022 (véase
grafico 1.1.2). En el caso del area del euro, esas cifras, que estan en linea con las del
ejercicio de previsiones del BCE de marzo, prevén un avance del PIB cercano al
4% para cada uno de los dos afos, lo cual retrasaria alcanzar el nivel de actividad
pre-pandemia al segundo semestre de 2022.

Los riesgos para la economia mundial siguen estando asociados a corto plazo
a la pandemia y, en particular, al avance en el proceso de vacunacion. De cara a
futuro, persisten los posibles problemas de solvencia de las empresas no
financieras que se revelen tras la crisis. Los riesgos a la baja se centran, por un
lado, en la expansidn de nuevas variantes del virus mas resistentes o en un retraso
en la vacunacion, lo que llevaria asociado nuevas medidas de distanciamiento
social. Adicionalmente, un apoyo insuficiente de las politicas econdmicas o su
retirada prematura podria traducirse en problemas de solvencia empresarial. Del
mismo modo, los posibles efectos spillover de un aumento de los tipos de interés de
largo plazo en Estados Unidos, en el contexto del impacto sobre la actividad y la
inflacién de la expansion fiscal en ese pais, podrian llevar a un endurecimiento de
las condiciones financieras en otras areas econdémicas que se encuentren en una
diferente posicion ciclica. Por ultimo, el elevado endeudamiento publico y privado
podria frenar el gasto y lastrar el proceso de recuperacion. En el lado positivo, las

1 Véase Gomez, A.L. y A. Rio, (2021) «El impacto desigual de la crisis sanitaria sobre las economias del area del
euro en 2020», Banco de Espana, Documento Ocasional de préxima publicacion.

2 Véase el recuadro 3 del Informe Trimestral de la Economia Espafola de marzo de 2021 «Analisis de los planes de
politica fiscal en Estados Unidos».
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perspectivas pueden mejorar si se produce una evolucion mas favorable de la
vacunacion. Por otra parte, la posibilidad de un brexit sin acuerdo, que era uno de
los riesgos que se identificaba en el anterior IEF, se ha disipado con el pacto
alcanzado con el Reino Unido para su salida de la UE.

Las principales economias emergentes con presencia bancaria espanola
significativa® también mostraron una recuperacién en el segundo semestre
de 2020 que se ha moderado a principios de 2021. En general, los mercados
emergentes recuperaron gran parte de las pérdidas registradas desde marzo de
2020 y las entradas de capital aumentaron a partir de noviembre, llegando a
compensar, en algunos segmentos y regiones, las salidas registradas en los primeros
meses del afo 2020. No obstante, en varios de estos paises se ha producido un alza
reciente de los tipos de interés a largo plazo, como resultado del aumento de los
mismos en las economias avanzadas, y una depreciacion de sus monedas. Existe el
riesgo de que sus condiciones financieras y los flujos de capital hacia las economias
emergentes se vean afectados adversamente si esas tendencias contindan en el
futuro. En este sentido, los principales paises emergentes con exposicion de los
bancos esparioles se ven afectados tanto por los riesgos propios de la pandemia
como por los relacionados con sus desequilibrios macrofinancieros:

— En Meéxico, el PIB se redujo un 8,5% en 2020, mas que el promedio de
América Latina, en parte por un menor estimulo fiscal*, mayor exposicion al
turismo y por la brusca caida del sector manufacturero estadounidense en
el inicio de la pandemia®. La economia mexicana esta expuesta también al
posible endurecimiento de las condiciones financieras globales, y a factores
locales como la incertidumbre generada por las propuestas de reforma del
sector energético® y de la Ley del Banco de México’, que podrian reducir la
confianza de los inversores y la calificacion crediticia del pais, aun afectada
negativamente por la situacién de PEMEX. En el lado positivo, la economia
mexicana podria ser una de las mas favorecidas por el estimulo fiscal en
Estados Unidos, por los canales comercial y de remesas.

3 ElBanco de Espafa realiza anualmente un ejercicio de identificacion de los paises de fuera de la UE/EEE (terceros
paises) que tienen relevancia material para el sistema bancario espafiol, atendiendo para ello al volumen y peso
de las exposiciones internacionales del sistema bancario espanol. Este ejercicio se realiza en linea con las
orientaciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS). En 2020, se identificaron seis paises emergentes
dentro de esta categoria: México, Brasil, Turquia, Chile, Perd y Colombia.

4 Véase el seguimiento de las politicas de apoyo por parte del FMI: Policy Responses to COVID 19.

5 Véase Banco de Espanfa (2020), Informe Semestral de Economia Latinoamericana del Banco de Espana. Primer
Semestre de 2020, para una descripcion de los canales de transmision de la pandemia a la region.

6 El1 de febrero de 2021, el gobierno mexicano presentd una iniciativa de reforma a la Ley de la Industria Eléctrica,
que pretende modificar el orden de canalizacion de la electricidad en la red nacional, para favorecer la empresa
eléctrica del estado (Comision Nacional de Electricidad), en detrimento del sector privado. Dicha reforma podria
entrar en conflicto con lo acordado en el tratado de libre comercio con Estados Unidos y Canada (USMCA).

7 El Senado mexicano aprobd en diciembre de 2020 un proyecto para modificar la ley del Banco de México que
obligaria a la entidad a comprar divisas que los bancos comerciales no pueden ingresar al sistema financiero.
El banco central, por su parte, ha sefialado que dicha reforma pondria en riesgo su reputacion e independencia.
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— En Brasil, en cambio, el PIB cayd mas moderadamente, un 4,1 %, por las
menores restricciones a la movilidad y los cuantiosos apoyos monetarios vy,
especialmente, fiscales. Las perspectivas para 2021, sin embargo, son menos
halaglUefas, pues buena parte de los programas de apoyo al crédito y los
estimulos fiscales, especialmente las transferencias a hogares, han expirado®
y ha comenzado un endurecimiento monetario, que se descuenta que perdure
hasta 2022. El peor comportamiento relativo del real brasilefio refleja, ademas,
las continuas tensiones politicas respecto a las reformas y el ajuste fiscal
necesario para afrontar el elevado endeudamiento publico (véase grafico 1.1.4).

— Por su parte, Turquia fue de los pocos paises con un crecimiento del PIB
en 2020 (1,8 %), gracias, en parte, a las medidas de apoyo, especialmente
al crédito. No obstante, esos estimulos exacerbaron sus desequilibrios
macrofinancieros, como la elevada inflacion y su dependencia de la
financiacion exterior, lo que se reflejo en la depreciacion de la lira y
la reduccidn de las reservas, y redunda en una elevada vulnerabilidad a un
endurecimiento de las condiciones financieras globales. En ese contexto,
el banco central de Turquia gird hacia una politica monetaria mas restrictiva
(véase grafico 1.1.4), con el fin de contener la inflacion y las presiones
depreciatorias®. Maéas recientemente, la destitucion de la persona
responsable del banco central ocasioné una fuerte depreciacion adicional
de la lira y la salida de capitales, que se han traducido en importantes
turbulencias financieras.

1.1.2 Espana

Como en el resto del mundo, la evolucion de la economia espaiola desde la
primavera de 2020 ha estado completamente condicionada por el COVID-19.
El PIB de nuestro pais registré una tasa media anual del -10,8 % en 2020, la mayor
caida de su historia reciente, con un impacto concentrado en el primer semestre del
ano y una incipiente recuperacion a partir del tercer trimestre (véase grafico 1.2). El
consumo y la inversion privados se han visto, en este periodo, fuertemente lastrados
por la caida de las rentas, el aumento de la incertidumbre y las restricciones para
contener la pandemia. Los flujos de comercio exterior han mostrado también
descensos muy pronunciados, resultando en una contribucion neta negativa del
saldo exterior al crecimiento del PIB en términos reales. En particular, el descenso
de las exportaciones de turismo esta siendo especialmente severo, al verse muy
afectado por las restricciones a la movilidad internacional de las personas.

8 El gobierno brasilefio no reimplanté las transferencias a hogares que expiraron a finales de 2020 (4,4 % del PIB),
y las sustituyd por un programa de apoyo de rentas de una cuantia muy inferior (0,6 % del PIB).

9 Ademas, el banco central y la agencia supervisora bancaria turca comenzaron a revertir las medidas de estimulo
a la concesion de crédito.
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Gréfico 1.2

DENTRO DE LOS PAISES EUROPEOS, LA PANDEMIA HA AFECTADO DE FORMA PARTICULARMENTE SEVERA AL PIB
DE ESPANA, QUE, BAJO EL ESCENARIO CENTRAL, RECUPERARIA EL NIVEL PREVIO A LA CRISIS EN 2023

El PIB de Espana registré un descenso anual del 10,8 % en 2020, la mayor caida de su historia reciente y superior a la de otros paises
europeos comparables. Este impacto estuvo concentrado en el primer semestre del afio, con una incipiente recuperacion a partir del tercer
trimestre, que ha sido sin embargo incompleta. De esta forma, la actividad econdomica en Espafa se situd en el ultimo trimestre del aho
sensiblemente por debajo del nivel previo a la pandemia (-8,9 %). Bajo el escenario central de proyeccion y con una desaparicion progresiva
de los efectos econdmicos negativos de la pandemia, se recuperaria el nivel de PIB previo a la irrupcion de la crisis en la segunda mitad de
2023. La incertidumbre sobre la evolucion exacta de las condiciones sanitarias y el grado de permanencia de los impactos econémicos en
2020, lleva a considerar escenarios adicionales que generan un intervalo de posibles sendas del PIB en torno a la proyeccion central.
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evolucion de la pandemia y las consecuencias a medio plazo de la misma. Para mas informacion véase Proyecciones Macroeconomicas 2021-2023
de marzo de 2021.

BANCO DE ESPANA

30

El repunte de la actividad fue intenso en el tercer trimestre de 2020, pero se
paré en el cuarto, como consecuencia de la evolucion epidemiolégica
desfavorable. En cualquier caso, la recuperacién hasta la fecha ha sido solo parcial.
El deterioro del control de la transmisién del virus en los meses de invierno afecté
negativamente a la confianza de hogares y empresas, con el consiguiente efecto
negativo sobre la demanda agregada, y tuvo que ser compensado con mayores
restricciones a la movilidad y a la actividad econdémica'®, con efectos negativos
adicionales, que, sin embargo, tuvieron un impacto en el PIB muy inferior al del
segundo trimestre, fruto de la adaptacion de los agentes al nuevo entorno. De todas
formas, a final de afio, la economia espafola se encontraba todavia entre las mas
afectadas por la pandemia, con un nivel de PIB trimestral en el ultimo cuarto de 2020
que era un 8,9 % inferior al previo a la crisis, mientras que en el conjunto del area del
euro esa brecha era de mas de 4 puntos porcentuales (véase grafico 1.2).

10 \Véase Ghirelli, Gonzalez, Herrera y Hurtado, «Weather, mobility and the evolution of the COVID-19 pandemic»,
Documento de Trabajo del Banco de Espana, n.° 2109.
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En el corto plazo, cabe esperar aumentos modestos del nivel de actividad
econdmica, en tanto no se haya logrado la inmunizacién de la poblacion. En
el escenario central de las proyecciones mas recientes del Banco de Espafa, el
PIB registraria crecimientos elevados en la segunda mitad de 2021, como
consecuencia de los avances en el proceso de vacunacion, de la utilizacion de los
fondos europeos del programa NGEU'" y de la evolucién econémica internacional.
El repunte del producto de la economia espafiola en 2021 seria de un 6 % en este
escenario central y la recuperacion de la actividad continuaria en 2022 y 2023
(véase grafico 1.2.2).

No obstante, laincertidumbre sigue siendo muy elevada, lo que ha determinado
la elaboracion de dos escenarios alternativos. La incertidumbre acerca de la
duracién de la crisis sanitaria parece haberse reducido, dados los avances
proyectados en el proceso de vacunacion. Sin embargo, persisten dudas respecto a
la magnitud de los posibles efectos econémicos negativos de la pandemia mas alla
del corto plazo, que no es plenamente independiente de la propia duracion de la
misma. Ladecididaactuaciéncoordinadadelas politicasecondmicas, proporcionando
rentas y liquidez a los agentes privados, ha contribuido de forma crucial a limitar los
danos al tejido productivo, pero no lograra evitarlos por completo, especialmente si
la crisis sanitaria continua prolongandose. Ademas, los escenarios difieren entre si
en una dimensidn adicional, relacionada con el grado de persistencia de los cambios
inducidos en el comportamiento de los agentes como consecuencia del COVID-19.
A estos efectos, se han considerado distintos supuestos acerca de las decisiones de
gasto de los hogares, espanoles y del resto del mundo (a través de las exportaciones
de turismo).

Los riesgos adicionales con respecto al escenario central incluyen desarrollos
epidemiolégicos mas adversos (sobre todo en el corto plazo), la incertidumbre
sobre la capacidad de resistencia de hogares y empresas, y la magnitud de los
cambios estructurales incipientes que la pandemia podria haber acelerado. En
primer lugar, una posible evolucidon epidemiolégica mas adversa que la prevista (por
ejemplo, asociada a nuevas cepas del virus con mayor grado de transmision y mas
resistentes a las vacunas) amenazaria el ritmo de recuperacion en 2021, debido a sus
efectos negativos directos sobre la demanda agregada por el deterioro de la confianza y
la necesidad de introducir mayores restricciones a la movilidad. En segundo lugar, a pesar
de la contundencia de las medidas aplicadas (especialmente los esquemas de
mantenimiento del empleo a corto plazo y la provision de liquidez a las empresas, a lo que
cabria unir el efecto del programa NGEU en 2021), la prolongacioén de la crisis sanitaria
hace mas probable que se deteriore el mercado de trabajo y que se incrementen las
quiebras empresariales, provocando dafos mas persistentes al tejido productivo. Una

11 \éase el recuadro 1 del Informe Trimestral de la Economia Espafiola de marzo de 2021 [«Proyecciones
macroeconomicas de la economia espafiola (2021-2023)].
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fuente adicional de incertidumbre es la aceleracion que la pandemia esta provocando en
algunos procesos de transformacion estructural preexistentes, como la digitalizacion que
harian necesaria una reasignacion de recursos econémicos, de magnitud desconocida.

1.2 Mercados financieros y sector inmobiliario
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1.2.1 Mercados financieros

El desarrollo de vacunas efectivas contra el COVID-19 y el progreso en el
proceso de vacunacion a escala global han favorecido la revalorizacion de los
activos conriesgo en los mercados financieros internacionales desde la fecha
de cierre del ultimo IEF, a pesar del avance de las nuevas olas del virus
agravadas por la aparicion de nuevas cepas. Tras el repunte de la aversién al
riesgo a finales de octubre, condicionado por el empeoramiento de la pandemia en
Europa y la incertidumbre sobre el resultado de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos, la publicaciéon de los datos sobre la efectividad de las vacunas a
principios de noviembre y, desde principios de este afio, el avance de la campafa
de vacunacion han generado un sentimiento optimista en los inversores. Esto se ha
reflejado en avances en los indices bursatiles, descensos de las primas de riesgo de
crédito y caidas en las volatilidades del precio de los activos, a lo que también ha
contribuido la desaparicion de otros escenarios de riesgo, como el de una salida del
Reino Unido de la Unién Europea sin acuerdo'? (véanse gréaficos 1.3.1, 1.3.2 y 1.3.3).

Las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de mayor calidad
crediticia se han elevado, especialmente en EEUU, desde principios de este
ano. Esta evolucion esta condicionada porlamenor aversion al riesgo, las expectativas
econdmicas mas favorables, el aumento de la inflacidén esperada y por los paquetes
de gasto fiscal, que implican la necesidad de nuevas emisiones por parte de los
tesoros. Al actuar este tipo de activos como valor refugio, la rentabilidad exigida a
los mismos habia disminuido significativamente en la fase de maxima incertidumbre
en el inicio de la pandemia. Excepto en el caso de Japon, estas rentabilidades se
situan todavia en niveles inferiores a los de principios de 2020 (véase grafico 1.4.1).
Esta menor aversion al riesgo también ha favorecido que el dolar estadounidense,
que también actua como valor refugio, haya continuado depreciandose, si bien desde
principios de afio esta tendencia parece estar revirtiéndose ante la mejora de las
expectativas de recuperacion econdmica en EEUU (véase gréfico 1.4.2).

Enlos mercados de deudasoberanadela UEM, los diferenciales de rentabilidad
a largo plazo entre paises han continuado en niveles reducidos en el primer

12 Afinales de enero, se produjo un repunte puntual de la volatilidad del indice S&P 500 (VIX), ligado a operaciones
minoristas coordinadas y, desde mediados de febrero, un repunte en la volatilidad de las opciones de los bonos
soberanos de EEUU (MOVE) ante el incremento del tramo largo de la curva de tipos de interés.
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Gréfico 1.3
LOS AVANCES MEDICOS CONTRA EL COVID-19 HAN FAVORECIDO UNA REVALORIZACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
CON RIESGO EN LOS ULTIMOS MESES, S| BIEN SE PLANTEAN DUDAS SOBRE SU SOSTENIBILIDAD EN ALGUNOS CASOS

El desarrollo de vacunas efectivas contra el COVID-19 y el progreso en su distribucion han generado un sentimiento optimista en los
inversores que se ha reflejado en avances en los indices bursatiles, descensos de las primas de riesgo de crédito y de los diferenciales de
deuda soberana en la UEM, y caidas en las volatilidades del precio de los activos. El aumento de los precios de las acciones en las bolsas
de EEUU ha situado su nivel en cotas muy elevadas en comparacion con los beneficios de las empresas en términos ajustados al ciclo.
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trimestre de 2021, favorecidos por los programas de compras del BCE, en especial
por el PEPP, que se haampliado en diciembre tras la recalibracion de los instrumentos
de politica monetaria, y por el acuerdo sobre el fondo de recuperacién en la UE
(véase grafico 1.3.2).

BANCO DE ESPANA 33 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2021 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



Gréfico 1.4

LAS RENTABILIDADES A LARGO PLAZO DE LAS DEUDAS SOBERANAS DE MAYOR CALIDAD CREDITICIA SE HAN ELEVADO
Y EL DOLAR ESTADOUNIDENSE HA DEJADO DE DEPRECIARSE DESDE PRINCIPIOS DE ANO

Las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de mayor calidad crediticia se han elevado, especialmente en EEUU y Reino Unido,
condicionadas por la menor aversion al riesgo, las expectativas econdmicas mas favorables, el aumento de la inflacion esperada y por los
paquetes de gasto fiscal. La menor aversion al riesgo también ha favorecido que el ddlar estadounidense continuara depreciandose en la
parte final de 2020, si bien desde principios de 2021 esta tendencia se ha interrumpido ante la mejora de las expectativas de recuperacion
econdmica en EEUU.
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La revalorizacion de los indices bursatiles en la parte final de 2020 ha sido mas
intensa en aquellos sectores cuyos precios habian experimentado mayores
pérdidas desde el inicio de la pandemia. Asi, las cotizaciones del sector bancario han
acumulado mayores ganancias desde principios de noviembre que las generadas en
otros sectores, como telecomunicaciones y tecnologia. En linea con estos desarrollos,
y como consecuencia de las diferencias en la composicion sectorial de las bolsas, la
revalorizacion de los indices europeos, y en particular la del Ibex 35, ha sido mas intensa
que la registrada por el S&P 500'%. No obstante, los indices de los sectores mas ciclicos,
incluido el bancario, asi como algunos de los indices generales europeos, todavia se
sitlan por debajo de los niveles previos al estallido de la crisis. Por el contrario, el indice
de EE.UU. ha alcanzado maximos historicos (véase grafico 1.3.1).

Las primas de riesgo de crédito corporativas han disminuido en los ultimos
meses con mas intensidad en el segmento de alto rendimiento que en el de
grado de inversion, situandose ya en niveles similares a los registrados antes
de la pandemia en todos los segmentos. Esta evolucidn se habria visto apoyada
por los programas de compra de activos de los bancos centrales y por una menor
aversion al riesgo (véase grafico 1.3.2). En EE.UU., donde el banco central incluye

13  En particular, el peso del sector bancario es aproximadamente del 5%, 6 % y 22 % en el S&P 500, EUROSTOXX
50 e IBEX 35, respectivamente, mientras que en el caso del sector tecnoldgico estas cifras serian del 28 %, 13 %
y 6%.
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bonos de grado de inversion y de alto rendimiento en su programa de compras, las
emisiones de ambos tipos de instrumentos cerraron 2020 en volimenes record,
mientras que en la UEM y en Espafia lo hicieron solo en el segmento de grado de
inversion. Desde el inicio de 2021, las emisiones de EE.UU. y de la UEM superan ya
a las de afos anteriores en el segmento de alto rendimiento

El namero de rebajas de calificacion crediticia de los bonos corporativos se ha
reducido significativamente en los ultimos meses, si bien en marzo se observé
unligero repunte. Esta reduccion también se ha observado en el caso de las empresas
espafolas. Desde el estallido de la crisis, el nimero acumulado de rebajas a nivel
mundial y en la UEM es inferior al observado durante el mismo periodo tras la quiebra
de Lehman Brothers en septiembre de 2008. No obstante, una proporcién destacada
de las emisiones con rating BBB contintia con perspectivas negativas de calificacion.

La rapida recuperacion de los precios de los activos con riesgo en algunos
segmentos ha suscitado dudas sobre su sostenibilidad, especialmente si se
materializan determinados riesgos. El empeoramiento de la situacion
epidemioldgica, la revisidon a la baja de las expectativas de beneficios corporativos
o una retirada prematura de las medidas de apoyo publico podrian desencadenar la
correccion de algunos precios, especialmente en los activos con mayores indicios
de valoraciones elevadas. En particular, la relacidon entre el precio de las acciones
de las empresas que forman parte del S&P 500 y sus beneficios (PER, por sus siglas
en inglés), en términos ajustados al ciclo, se situa actualmente en niveles elevados,
por encima de su media histérica. Esto se explica en buena medida por la evolucion
de los precios de un numero reducido de empresas de gran tamano, especialmente
en el sector tecnoldgico. Por el contrario, en la UEM y en Espafa los precios de las
acciones no parecen elevados en comparacion con los beneficios de las empresas
cotizadas, ajustados al ciclo (véase grafico 1.3.4). En los mercados de deuda
corporativa, las primas de riesgo de crédito se sitian en un nivel inferior al que
sugiere su relacion histérica con sus determinantes, especialmente en el segmento
de alto rendimiento, lo cual podria estar ligado, entre otros factores, al efecto de los
programas de compras de activos de los bancos centrales (véase recuadro 1.1).

1.2.2 El mercado inmobiliario en Espafha

Las compraventas de vivienda descendieron un 17,7 % en 2020, lastradas por
su fuerte caida en los meses iniciales de la pandemia. Tras el confinamiento
severo en la pasada primavera, las transacciones iniciaron una senda de recuperacion
gradual que se extendid hasta finales de afo, favorecidas por el afloramiento de la
demanda embalsada durante la primera ola del COVID-19. Esta trayectoria al alza de
las operaciones en el segundo semestre de 2020 no ha proseguido a comienzos
de 2021, con una caida interanual de las compraventas en enero y febrero
(véase grafico 1.5). La evolucién menos favorable de las operaciones en el primer
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Gréfico 1.5
LAS TRANSACCIONES DE VIVIENDA SE HAN VISTO IMPACTADAS POR LA EVOLUCION DE LA PANDEMIA, AL IGUAL QUE
EL CREDITO NUEVO PARA SU COMPRA, MIENTRAS LOS PRECIOS HAN SEGUIDO DESACELERANDOSE

La compraventa de viviendas cerrd 2020 con un balance negativo, lastrada por el desplome de las transacciones en los meses iniciales de
la pandemia. A pesar de este contexto, los precios de la vivienda no registraron descensos generalizados, sino que continuaron con la
tendencia de desaceleracion previa. El segmento de vivienda nueva mostré una evolucion mas favorable, lo que podria reflejar un cierto
cambio en las preferencias de los agentes. Las nuevas operaciones de crédito para la compra de vivienda se reactivaron de forma
importante en la segunda parte de 2020, compensando parcialmente el retroceso registrando durante el confinamiento de la primavera. Por
su parte, los estandares crediticios de las nuevas hipotecas se habrian endurecido ligeramente durante los Ultimos trimestres.
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a Datos acumulados de tres meses.
b Datos trimestrales. Son promedios de cuatro trimestres.
c Los datos sobre la relacion préstamo-precio son incompletos y se refieren a una muestra.
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bimestre del afio se concentrd en el segmento de vivienda usada y en la modalidad
de viviendas colectivas. Por regiones, este menor dinamismo tuvo lugar,
principalmente, en las Comunidades Auténomas que suelen presentar mayores
volimenes de transacciones. Por su parte, las compraventas de vivienda nueva o
unifamiliares vienen evidenciando desde el inicio de la recuperacion una mayor
fortaleza frente a las de segunda mano o colectivas. Este patrén podria persistir si
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se consolidaran los cambios que parecen advertirse en las preferencias de los
compradores hacia viviendas mas grandes, con espacios abiertos y situadas en la
periferia de las ciudades, en la medida en que la vivienda nueva o unifamiliar puede
adaptarse con mayor flexibilidad a estos cambios.

Los precios de lavivienda mantuvieron la tendencia de desaceleracidoniniciada
antes de la crisis, sin que se hayan observado hasta ahora descensos
generalizados. El indice del precio de la vivienda aumenté un 1,5 % interanual en el
cuarto trimestre de 2020, destacando la aceleracion del precio de la vivienda nueva
(8,2 %), que puede reflejar, al menos en parte, decisiones de inversion anteriores a
la crisis, asi como el cambio en los patrones de demanda apuntados previamente
(véase grafico 1.5.2). En cambio, el precio de la vivienda usada continud
desacelerandose (0,4 %). La resistencia hasta ahora de los precios inmobiliarios
residenciales contrasta con el fuerte descenso observado durante la crisis financiera
global. Ello obedeceria a varios factores. En primer lugar, la crisis actual no ha tenido
su origen en los excesos financieros y en el sobredimensionamiento del sector
inmobiliario. Ademas, la introduccién de mecanismos de protecciéon de rentas para
los hogares mas afectados por la crisis, como las moratorias hipotecarias o los
ERTE, conjuntamente con unos criterios de concesion de los préstamos para
adquisicion de la vivienda mucho mas estrictos durante los Ultimos afios y un menor
nivel de endeudamiento ha limitado hasta el momento el volumen de ventas forzosas.
Por ultimo, antes del inicio de la pandemia no se observaban indicios claros
generalizados de sobrevaloracién en el mercado inmobiliario. En cualquier caso, la
evolucion futura de los precios de la vivienda se ve afectada también por
la incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion de la actividad econdmica.

En el mercado de crédito inmobiliario para la adquisicion de vivienda también se
ha producido una cierta reactivacion de las nuevas operaciones, mientras que
los estandares crediticios se habrian endurecido ligeramente. Durante la segunda
mitad de 2020 tuvo lugar una recuperacion importante del volumen de hipotecas para
la compra de vivienda, lo que ha permitido compensar parcialmente la fuerte caida de
este tipo de financiacidn en los meses posteriores al estallido de la pandemia (véase
grafico 1.5.3). Esta evolucién ha venido acompafhada, no obstante, por un ligero
endurecimiento de las condiciones de concesién. Asi, ha descendido el peso de las
nuevas operaciones con una relacion préstamo-precio (LTP, por sus siglas en inglés de
Loan-to-Price) superior al 80 % (véase grafico 1.5.4). Dentro de éstas, ademas, se ha
reducido la importancia relativa de las hipotecas con vencimientos dilatados. Por otro
lado, el diferencial del tipo de interés frente a la referencia libre de riesgo se mantuvo
practicamente inalterado en 2020. Estos desarrollos sugieren que las entidades
mantienen cierta cautela a la hora de conceder este tipo de créditos.

El impacto de la crisis en el mercado inmobiliario comercial ha sido mas

acusado que en el residencial, en linea con su mayor sensibilidad al ciclo, y
cambios en los canales de distribucion comercial, con mayor peso de las
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ventas online. Asi, las transacciones han caido con intensidad y los precios han
retrocedido, aunque moderadamente, de forma generalizada. En este contexto, las
nuevas hipotecas respaldadas por inmuebles comerciales no muestran indicios de
recuperacion y las condiciones crediticias se han vuelto mas estrictas. Ello se refleja,
por ejemplo, en el descenso del peso de las operaciones con LTP elevada.

1 3 Los sectores no financieros
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1.3.1 Las empresas no financieras y los hogares

La crisis del COVID-19 esta impactando con intensidad en los resultados de las
empresas. Asi, conlainformacion disponible de lamuestrade empresas participantes
en la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las de gran
dimension, el porcentaje de compafias con un ROA'™ negativo se incrementé en
2020 hasta el 34 %, lo que supone 8 pp mas con respecto al afio anterior' (véase
gréfico 1.6.1). De acuerdo con microsimulaciones realizadas'®, el retroceso de la
rentabilidad estaria siendo especialmente intenso en las pymes y, sobre todo, en los
sectores de hosteleria, restauracion y ocio, vehiculos de motor, comercio y transporte
y almacenamiento.

Elgrado de presionfinanciera soportado porlas empresas como consecuencia
de su endeudamiento también se estaria elevando. La ratio agregada de deuda
sobre PIB se habria incrementado, a lo largo de 2020, en 12 pp (véase grafico 1.6.2).
De este incremento, dos tercios se explicaria por la caida del producto. Esta
evolucién también habria resultado en un incremento, aunque mucho mas reducido,
de la ratio de carga financiera por intereses, gracias al reducido nivel de los costes
de financiaciéon. La evolucién, en 2020, del endeudamiento a nivel
de empresa, segun la CBT, evidencia que el aumento de la presion financiera
soportada por este sector se explica en mayor medida por el descenso de los
resultados que por el aumento de su deuda neta'’. El recuadro 1.2 examina la
evolucion heterogéneadel endeudamiento bancario entre empresas que presentaban
distintas caracteristicas de situacion financiera antes de la irrupcion de la crisis. Por
su parte, el recuadro 1.3 explora medidas para mejorar la solvencia empresarial,
como reaccion a esta evolucioén reciente.

14 La Rentabilidad ordinaria del activo neto = (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto
de recursos ajenos sin coste.

15 Veéase «El impacto de la crisis del COVID-19 sobre la situacion financiera de las empresas no financieras en
2020: evidencia basada en la Central de Balances», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 4/2020, Banco
de Espana.

16 A partir de la informacion empresarial procedente de la Central de Balances Integrada (CBI) de los anos 2018
y 2019, se realizan microsimulaciones para estimar el comportamiento de las empresas en 2020.

17 Véase recuadro «Evolucion reciente del endeudamiento del sector de sociedades no financieras» del articulo
analitico «Resultados de las empresas no financieras hasta el cuarto trimestre de 2020. Un avance de cierre
del ejercicio», Boletin economico, 1/2021, Banco de Espana.
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Gréfico 1.6

LA CRISIS DEL COVID-19 HA IMPACTADO NEGATIVAMENTE EN LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS, QUE HAN VUELTO
A AUMENTAR SU ENDEUDAMIENTO TRAS UNA DECADA DE DESAPALANCAMIENTO

La crisis del COVID-19 ha supuesto un fuerte deterioro de los resultados empresariales. Asi, segun la muestra de empresas de la Central de
Balances Trimestral, el porcentaje de las mismas con una rentabilidad ordinaria del activo negativa se ha incrementado hasta el 34 % en 2020,
8 pp mas que en el afio anterior. Las necesidades de liquidez de las empresas han sido cubiertas en buena medida recurriendo al crédito,
favorecido por las medidas implementadas por las autoridades, lo que, unido a la intensa contraccién del PIB, ha resultado en un incremento
de la ratio de deuda y, en menor medida, de carga financiera, por primera vez en una década.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La informacion procede de la muestra trimestral de la Central de Balances (CBT). Rentabilidad ordinaria del activo neto = (Resultado ordinario neto
+ Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste.

b R = Rentabilidad ordinaria del activo neto.

¢ La carga financiera de las empresas comprende Unicamente los pagos que estas realizan en concepto de intereses, dada la dificultad para estimar
con fiabilidad la cuantia de las cuotas de amortizacion.
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En el caso de los hogares, también estaria aumentado el grado de presion
financiera, especialmente en el caso de las familias mas afectadas por la
crisis, aunque las medidas de apoyo publico habrian contribuido hasta el
momento a mitigar estos efectos significativamente. Asi, segun la Encuesta
Financiera de las Familias'®, en los sectores mas afectados por la pandemia el
porcentaje de hogares mas vulnerables era mas elevado'. En todo caso, las
transferencias sociales en forma de prestaciones de desempleo, ERTE? e ingreso

18 La ultima Encuesta Financiera de las Familias disponible corresponde al afio 2017. Sin embargo, la informacion
que proporciona esta encuesta a nivel de hogar sobre la distribucion de la riqueza de las familias espafolas suele
ser relativamente estable en el tiempo.

19 \éase «La situacion financiera de los trabajadores mas afectados por la pandemia: un analisis a partir
de la Encuesta Financiera de las Familias», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espana.

20 A finales de marzo de 2021 habia 743.628 personas en situacion de Expediente de Regulacion Temporal
de Empleo (ERTE).
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Gréfico 1.7

AUNQUE LOS HOGARES SIGUEN REDUCIENDO SU DEUDA, LA CAIDA DE LAS RENTAS HA ELEVADO LA RATIO AGREGADA
DE ENDEUDAMIENTO DE ESTE SECTOR

A pesar de la pandemia, las familias espafolas han seguido reduciendo su deuda, en términos agregados. Sin embargo, la caida de las
rentas, que se ha concentrado en los trabajadores mas ligados a las industrias mas afectadas por las restricciones a la interaccion social,
ha llevado a que la ratio de deuda sobre renta bruta disponible se haya incrementado.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La carga financiera de las familias comprende los pagos que éstas realizan en concepto de intereses y amortizacion de la deuda.
b La afiliacion esta corregida por efectos estacionales.

BANCO DE ESPANA

40

minimo vital?' han contribuido a amortiguar las caidas de las rentas de estos hogares.
Asimismo, las moratorias en la carga financiera de los hogares mas afectados por la
crisis, asi como en los alquileres y en los consumos energéticos, habrian reducido,
aunque de forma transitoria, la presién sobre esas menores rentas. Tanto la ratio de
deuda agregada como la de carga financiera en términos de renta bruta disponible
(RBD) habrian aumentado levemente en 2020, debido a que la caida de la RBD, que
se habria concentrado en determinados colectivos, se vio compensada, en gran
parte, por el descenso del saldo de crédito y de los gastos financieros (véase
grafico 1.7.1).

A pesar de lacrisis, lariqueza agregada de los hogares ha seguido aumentado,
gracias al ahorro y al incremento del patrimonio inmobiliario, si bien existe
una elevada heterogeneidad de niveles de renta y patrimonio dentro del
sector. La tasa de ahorro de las familias se ha situado en maximos histéricos,
canalizandose una gran parte de los fondos hacia los depdsitos. Sin embargo, es

21 En marzo de 2021, el ingreso minimo vital habia sido concedido a mas de 203.000 hogares integrados por
565.000 personas.
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muy probable que el aumento de la riqueza mas liquida se concentre en los hogares
menos vulnerables. El impacto negativo sobre las rentas del trabajo de los
hogares ha variado marcadamente en funcién de la rama de actividad de su empleo
(véase grafico 1.7.2). El recuadro 1.2 examina también la heterogeneidad en la
respuesta del endeudamiento bancario a la crisis del COVID-19 entre personas
fisicas con distintas caracteristicas de renta, situacion laboral y otros atributos
informativos sobre la fragilidad de sus rentas.

1.3.2 Las Administraciones Publicas en Espana

El ano 2020 se cerré con un deterioro notable de las finanzas publicas en Espana,
debido a los efectos de la pandemia y de las medidas adoptadas para contenerla.
El déficit de las AAPP se situd a finales de 2020 en el 11 % del PIB, notablemente por
encima del 2,9 % registrado en el afio 2019, y la deuda publica se elevé al 120 % del PIB
(véase gréfico 1.8.1). La reclasificacion de la SAREB como parte de las AAPP?? explica
0,9 pp del aumento del déficit y 3 pp del incremento de la deuda. El resto se explicaria
tanto por la caida de los ingresos (-5 %) como, sobre todo, por el fuerte incremento de
los gastos (+10%). Los primeros se vieron afectados por los efectos sobre las bases
impositivas de la caida de la actividad y por las moratorias fiscales establecidas para
ayudar a las empresas con problemas de liquidez, que se vieron compensados en
parte, en el caso del IRPF, por las medidas de sostenimiento de rentas de los agentes
privados por parte delas AAPP. Asu vez, los gastos seincrementaron como consecuencia
de las medidas adoptadas en respuesta al COVID-19.

Las ultimas proyecciones del Banco de Espaia, publicadas el pasado mes de
marzo y cerradas antes de la publicacién del dato de final del afio 2020%,
anticipaban una correccion progresiva del saldo de las AAPP en el periodo
2021-2023. La persistencia de la pandemia ha llevado a que se extendieran las
actuaciones extraordinarias relacionadas con los ERTE y ceses de actividad de
auténomos hasta el 30 de mayo de 2021, asi como a una ampliacién del plazo de las
lineas de avales para préstamos. Posteriormente, se ha aprobado también un nuevo
paquete de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial, incluyendo
ayudas directas, por un importe total de 11 mm de euros. Sin embargo, hay una serie
de factores que contribuiran a que el déficit se corrija parcialmente este afio. Por un
lado, se espera una recuperacion significativa de los ingresos publicos, como
consecuencia de la mejoria prevista de la actividad econdmica, especialmente en la
segunda mitad del afio, asi como, en menor medida, del aumento en la recaudacion

22 Lareclasificacion sigue el criterio de Eurostat y tras la negativa evolucion de su situacion financiera, caracterizada
por una serie de pérdidas continuadas durante los Ultimos afos. Contablemente esta operacion se registra
como una transferencia de capital de las AAPP al resto de agentes residentes en 2020, por el valor neto contable
negativo de la entidad, y un aumento de la deuda publica, por el valor de los pasivos de la SAREB.

23 Véase Escenarios macroecondmicos para la economia espafnola 2021-2023.
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Gréfico 1.8

LA PANDEMIA DEL COVID-19 HA SUPUESTO UN DETERIORO NOTABLE DE LA POSICION FINANCIERA DE LAS
AAPP ESPANOLAS

La accion decidida de las autoridades fiscales en 2020 ha permitido contrarrestar de forma eficaz los efectos econdmicos negativos del
COVID-19. Pero el deterioro de las finanzas publicas resultante supone una mayor vulnerabilidad ante posibles perturbaciones adicionales.
En el corto plazo, las condiciones de financiacion favorables y los programas de fondos europeos permiten mantener un tono expansivo de
la politica fiscal. El mayor riesgo para las finanzas publicas sigue siendo el de un retraso en la solucién a la crisis sanitaria que dé lugar a
efectos mas pronunciados y persistentes sobre la actividad econdmica. A medio plazo, una vez superados los efectos de la crisis, es
necesario un proceso de consolidacion creible y sostenido.
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Banco de Espafia.

a Datos acumulados de cuatro trimestres.

b Las estimaciones de deuda y déficits publicos para 2020 y 2021-2023 no incluyen la asuncion por la Administracién Publica de la deuda de la
SAREB, hecho conocido con posterioridad a la elaboracion de las previsiones.

¢ Escenarios macroeconémicos de las proyecciones del Banco de Espana publicadas el 23 de marzo de 2021. Los cuadrados de 2020 corresponden
al dato publicado por la IGAE seis dias después.
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tributaria derivado de las nuevas medidas de ingresos ya presupuestadas para 2021.
Por otro lado, la progresiva desaparicion del grueso de las medidas aprobadas en
2020 supondria un crecimiento de los gastos mucho mas moderado.

En conjunto, el saldo de las AAPP en 2021 podria situarse entre el -6,8% y el
-9,1 % del PIB, en funcion de que el escenario macroeconémico se aproxime
al escenario central o al severo considerados en marzo por el Banco de
Espana (véase grafico 1.8.2). La correccion del desequilibrio de las finanzas publicas
continuaria en 2022 y 2023 gracias a la mejora ciclica esperada, pese a lo cual el
déficit se situaria todavia este Ultimo afo, en cualquiera de los escenarios,
por encima del 3 % del PIB. La deuda publica se mantendra en niveles muy elevados
en cualquiera de los escenarios considerados.

La respuesta que las autoridades europeas han dado a la crisis constituira

uno de los principales factores dinamizadores de la actividad en el corto y
medio plazo. En el ambito monetario, las medidas adoptadas por el BCE han
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contribuido a evitar tensiones en los mercados de deuda soberana, propiciando
unas condiciones de financiacién muy favorables. En el ambito fiscal, la puesta en
funcionamiento del NGEU, que podria financiar proyectos de inversién por hasta
140 mm de euros en Espafa en los préoximos seis anos, permitira que la politica
fiscal de nuestro pais mantenga un tono expansivo.

Con posterioridad, la reconduccion de las finanzas publicas en Espana
requerira de un esfuerzo considerable. Las autoridades deberian disefar sin
mas demora un programa creible y suficiente de consolidaciéon de las finanzas
publicas alo largo de un periodo dilatado de tiempo, que comience a implementarse
tras la salida de la crisis sanitaria y econdémica. Ello es necesario para limitar las
vulnerabilidades que emanan desde las AAPP al resto de sectores de la economia
y favorecer el crecimiento a largo plazo.

1.3.3 Los flujos financieros frente al resto del mundo y la posicién
de inversion internacional

En el segundo semestre de 2020, las adquisiciones de activos exteriores por
parte de los residentes se moderaron muy significativamente con respecto a la
primera mitad de afo, al tiempo que los agentes no residentes desinvirtieron en
la economia espafiola. Todo ello resultd en una reduccién del superavit de la cuenta
financiera de la balanza de pagos de la economia espafola a la mitad (33,6 mm, frente
alos 62,5 mm en el primer semestre de 2020), excluyendo el Banco de Espafa (véase
grafico 1.9.1). Por el lado de los activos, esta diferente evolucion entre el primer y
segundo semestre del afo se explicaria fundamentalmente por las desinversiones en
la rubrica de otra inversion por valor de 47,1 mm (frente a las inversiones de 62,3 mm
en la primera mitad de afo), en concreto, en depdsitos a corto plazo de las instituciones
financieras monetarias. Por el lado de los pasivos, destacaron las desinversiones en
valores de deuda de las Administraciones Publicas a largo plazo (23,6 mm) y
en depdsitos a corto plazo en instituciones financieras monetarias (25,7 mm). Por su
parte, la cuenta financiera del Banco de Espafia volvid a presentar un signo deudor, si
bien de menor cuantia en el segundo semestre de 2020 que en el primero, vinculado
a las compras de activos del Eurosistema (los programas APP y PEPP, por sus siglas
en inglés). Esto se reflejo en un abultado incremento del saldo TARGET deudor a lo
largo de 2020, por valor de 108 mm de euros.

La posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta de la economia
espanola se ha incrementado ligeramente en 2020 (19,6 mm de euros),
mientras que la deuda externa bruta ha aumentado de forma notable. En 2020,
la Pll deudora neta aumenté en 10 pp de PIB, hasta el 84,4 %, como resultado no
solo del incremento del numerador, sino especialmente por la caida del denominador
(véase grafico 1.9.2). La deuda externa bruta de la nacion se elevé durante el mismo
periodo en unos 115,2 mm de euros, condicionada por el aumento de los flujos de
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Grafico 1.9

DURANTE LOS ULTIMOS TRIMESTRES, SE HA ELEVADO EL PESO EN RELACION AL PIB DE LA POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL DEUDORA NETA DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA, ALCANZANDO PARA
ESTA ULTIMA MAXIMOS HISTORICOS

En la segunda mitad de 2020, el superavit de la cuenta financiera de la economia espanola, excluido el Banco de Espana, se moderd con
respecto al primer semestre del afio. Esto fue debido a que las adquisiciones de activos exteriores por parte de los sectores residentes
fueron muy inferiores a las de la primera mitad. La posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta se incrementd, en términos de PIB,
debido principalmente a la caida del producto. Por su parte, la deuda externa bruta de la naciéon se incrementd en 2020 en términos de PIB,
hasta maximos histéricos, como resultado de la caida del producto, pero también por el aumento de los flujos de pasivo con el exterior, en
concreto, del Banco de Espana y de las AA.PP., y por los efectos valoracion.

1 CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA 2 PIl DEUDORA NETA'Y DEUDA EXTERNA BRUTA
Y TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL EXTERIOR
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FUENTE: Banco de Espana.

a Variacion neta de activos menos variacion neta de pasivos.

b Un valor positivo (negativo) de esta serie indica una posicion acreedora (deudora).

¢ La PIl deudora neta es la diferencia entre el valor de los pasivos exteriores de los sectores residentes y el de los activos frente al resto del mundo.

d La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses o ambos (es decir, todos los
instrumentos financieros a excepcion de los fondos propios, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes).

pasivo exteriores del Banco de Espana y, en menor medida, de las AAPP, y por el
aumento de valor de mercado de estos instrumentos. En términos de PIB, se situd
en el 199,7 %, 29,3 pp mas que al cierre de 2019 y maximo historico. Las favorables
condiciones financieras actuales facilitan la financiacion del endeudamiento externo
de nuestra economia, pero su elevado nivel supone un elemento de vulnerabilidad
frente a eventuales endurecimientos de las condiciones de los mercados financieros
internacionales. Si bien, la composicion de la deuda, con un peso elevado del sector
publico y plazos medios de amortizacion dilatados, contribuye a mitigar en cierta
medida estos riesgos, el alto nivel de la misma puede aumentar el impacto de los
riesgos para la estabilidad financiera considerados en este IEF.
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Recuadro 1.1

LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS Y DE SUS DETERMINANTES

En este recuadro, se analiza hasta qué punto la evolucion
reciente de las primas de riesgo del crédito corporativo del
area del euro y EE.UU., tanto para el segmento de grado
de inversién como para el de alto rendimiento, se explica
por la relacion histérica con sus determinantes
fundamentales. Para ello, se emplean modelos de
valoracion de bonos corporativos basados en cuatro
factores: el valor esperado de las empresas, la
incertidumbre alrededor de este valor, el apalancamiento
del sector corporativo, y el grado de aversion al riesgo de
los inversores'. Para cada segmento, las primas de riesgo
se miden como el diferencial de la rentabilidad de los bonos
corporativos respecto a la curva swap en el area del euro y
EE.UU.2. El valor de las empresas se aproxima mediante los
beneficios medios por accién esperados por los analistas
para las empresas que integran el indice bursatil del area
correspondiente (EURO STOXX 50 o S&P 500) a un plazo
de 2 o 3 anos, mientras que la incertidumbre se recoge
mediante la desviacién tipica de las respuestas de los
analistas sobre dichos beneficios. El apalancamiento se
mide con la ratio deuda del sector de empresas no
financieras de cada area con respecto del PIB® y, por tltimo,
el grado de aversion al riesgo de los inversores se aproxima
mediante la volatilidad implicita de los indices bursatiles
(VIX y VSTOXX)*. EI modelo se estima con frecuencia
mensual para el periodo desde enero de 2001 hasta marzo
de 2021. Tal y como cabia esperar, los modelos estimados
sugieren que un aumento de los beneficios esperados
conduce a menores primas de riesgo, mientras que el
incremento de la incertidumbre, el apalancamiento o la
aversion al riesgo provocan un aumento de las mismas®.

Los graficos 1 a 4 muestran la descomposicion de las
primas de riesgo de crédito, en desviaciones sobre su
media histdrica, a partir de los modelos estimados, para los
dos segmentos (grado de inversion y de alto rendimiento) y
las dos areas (area del euro: graficos 1y 2; EE.UU.; graficos
3 y 4) en 2020 y en el primer trimestre de 2021°. Los

resultados muestran que antes del inicio de la pandemia
estas primas de riesgo se encontraban por debajo de su
media histérica en la mayoria de los segmentos. La parte no
explicada por el modelo” era negativa en EE.UU., y de
mayor magnitud absoluta para los bonos de alto rendimiento
en esa geografia. Esto implica que estas primas de riesgo
se situaban por debajo del valor explicado por sus
determinantes fundamentales. Probablemente, por este
motivo algunos analistas consideraban la compresion de
las primas como un riesgo para la estabilidad financiera.

Tras el estallido de la crisis, la mayoria de los factores
contribuyeron a un repunte de las primas, y, de forma mas
acentuada, la aversion al riesgo de los inversores, sobre
todo en los segmentos de alto rendimiento. Salvo para los
bonos corporativos en grado de inversion del area del
euro, en el resto, el aumento observado de estas primas
de riesgo durante los primeros meses de la crisis fue mas
moderado de lo que sugiere la relacion histérica de estas
con sus determinantes fundamentales. Esto se recoge en
los graficos como una parte no explicada mas negativa,
cuya magnitud llegd a ser muy elevada en los dos
segmentos del mercado en EE.UU., y en el mercado de
alto rendimiento del area del euro.

Durante los meses siguientes, el componente explicado
tendid a reducirse gradualmente, favorecido en gran medida
por la menor aversién al riesgo y por el descenso de la
incertidumbre, que tiene mayor incidencia en los segmentos
de alto rendimiento. Estos cambios en las variables
explicativas estarian, en parte, vinculados con las politicas
de apoyo desplegadas por las autoridades econdmicas
durante la crisis. Sin embargo, parte de su efecto, en
particular, el de los programas de compras de activos de los
bancos centrales, no estaria recogido, lo cual justificaria
que la parte no explicada se hiciera mas negativa.

Los datos mas recientes muestran que dichos componentes
no explicados se encontraban, en valor absoluto, en torno

1 Para mas detalles del modelo, véase Galvez, J. M., e |. Roibas (2021), «Asset price misalignments in financial markets: an empirical analysis»,

Documento de Trabajo, Banco de Espana (préximamente).

2 Concretamente, se utilizan los indices de alto rendimiento (B) y grado de inversion (AAA-AA) de ICA Merrill Lynch en el area del euro y EE.UU.
3 En el caso de los EE.UU., se usa la deuda corporativa publicada en la pagina web de la Reserva Federal de St. Louis (FRED). En el caso del érea

del euro, se usa la deuda corporativa publicada en Eurostat.

4 En particular, se toma el primer componente principal del VIX'y VSTOXX, que explica el 73 % de la variacion de ambos.
5 Los coeficientes estimados de los modelos de valoracion de bonos corporativos son significativos al 1 %.

6 El valor estimado de la prima de riesgo de crédito corporativa se calcula como una media ponderada de la estimada por los distintos modelos, que
incorporan las variables explicativas valor de la empresa e incertidumbre a distintos plazos (2 o 3 afos), donde las ponderaciones reflejan el poder

predictivo de cada modelo (en términos del R?).

7 Aunque en los graficos la parte no explicada por el modelo esta calculada en forma de desviaciones sobre su media, hay que tener en cuenta que

la media de este componente es cercana a O por construccion.
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Recuadro 1.1

LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS Y DE SUS DETERMINANTES (cont.)

Gréfico 1
DESCOMPOSICION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS (a)
GRADO DE INVERSION. AREA DEL EURO
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Grafico 3

DESCOMPOSICION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS (a)
GRADO DE INVERSION. EE.UU.
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FUENTE: Datastream.

Grafico 2
DESCOMPOSICION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS (a)
ALTO RENDIMIENTO. AREA DEL EURO
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Grafico 4

DESCOMPOSICION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS (a)
ALTO RENDIMIENTO. EE.UU.
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AVERSION AL RIESGO NO EXPLICADO VALOR OBSERVADO

a Las descomposiciones estan basadas en una media ponderada de distintos modelos de valoracion de bonos corporativos. La aversion al riesgo
es el primer componente de VIX y VSTOXX. El factor no explicado es la diferencia del valor observado y el valor predicho por el modelo de bonos
corporativos. El valor observado de las primas de riesgo y las descomposiciones estan calculadas en desviaciones sobre la media histérica del
periodo enero 2001 a marzo 2021 (para EE.UU.) y del periodo noviembre 2001 a marzo 2021 (para el area del euro).

alos 15 pby 112 pb en el segmento de grado de inversion
y alto rendimiento, respectivamente, en la UEM, y a los
115 pb y 185 pb en los correspondientes segmentos en
EE.UU. En el caso de los mercados de EE.UU., estos niveles
se sitlan cerca de los maximos de estas series desde 2001,
y son superiores a los que se observaron en los afnos
anteriores a la crisis financiera global.

En resumen, los niveles actuales de las primas de riesgo
crediticias son mas reducidos de lo que cabria esperar a
juzgar por la relaciéon histérica entre estas y sus variables
explicativas, especialmente en el caso de los bonos
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corporativos de EE.UU. y de los de alto rendimiento en la
UEM. Esto podria obedecer, en buena medida, a las medidas
de apoyo publico, en particular a la politica monetaria, o a
unas expectativas mas optimistas sobre la evolucion
econodmica futura que las recogidas en las variables de los
modelos utilizados. Asi, eventuales cambios adversos en las
expectativas de los inversores sobre la marcha de la economia
o la duracion de las medidas de apoyo publico podrian
traducirse en correcciones en los precios de los bonos
corporativos, lo que impactaria negativamente tanto sobre las
condiciones de financiacion de los emisores de estos titulos
como sobre el valor de las carteras de sus tenedores.

1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



Recuadro 1.2

HETEROGENEIDAD EN LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO DE PERSONAS FiSICAS Y EMPRESAS

DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19

La irrupcion de la pandemia de COVID-19 esta teniendo
un impacto muy heterogéneo tanto sobre las empresas
como sobre las personas fisicas, en funcion de su distinta
vinculacién a actividades econdmicas mas o menos
afectadas por la situacidon sanitaria. Sin embargo, las
diferencias previas a la crisis en términos de fortaleza
financiera de las empresas, o de nivel de renta, patrimonio
y estabilidad en el empleo de las personas fisicas,
interaccionan con el shock sobre rentas que ha supuesto
la pandemia, y pueden generar efectos diferenciales en
términos de necesidades de financiacion y deterioro de la
capacidad de pago.

Aquellos agentes con un mayor deterioro relativo de su
renta, podrian tener que recurrir a mas deuda para cubrir
sus gastos a corto plazo, lo que implicaria un aumento
ceteris paribus de los riesgos financieros asumidos por los
proveedores de fondos, pero evitaria efectos de segunda
ronda sobre la activad econdmica, al sostener el consumo
y la inversion, y aumentaria la probabilidad de preservar
empresas y empleos.

Sin embargo, si el deterioro de las expectativas de
generacion de rentas a mas largo plazo es suficientemente
severo, la contraccion de la demanda solvente de crédito,
0 una respuesta mas restrictiva de la oferta ante
los mayores riesgos percibidos, podria llevar a una
reduccion de la deuda de estos sectores. Ceteris paribus,
los riesgos de crédito asumidos por los intermediarios
financieros de forma inmediata con respecto a estas
contrapartes serian menores, pero podria incrementarse la
posibilidad del cierre de empresas y de fuertes contracciones
del consumo en algunos hogares. En consecuencia, es una
cuestion empirica determinar cual de estos dos posibles
patrones tedricos esta predominando.

La presencia de medidas de apoyo, como las moratorias
de pago, o los avales ICO al crédito empresarial (analizados
en mas detalle en los Recuadros 2.1 y 2.2), puede apoyar
el acceso de los agentes mas afectados al crédito
bancario, pero su distribucidn ultima por tipos de empresas

y hogares dependera de nuevo del comportamiento
relativo de la oferta y la demanda.

La Central de Informacién de Riesgos del Banco de
Espafa (CIRBE), en combinacién con otras fuentes
de informacion, como la Central de Balances del Banco de
Espafa y los Registros Mercantiles (CBBE-RM), contiene
informacién suficientemente desagregada para llevar
a cabo un estudio preliminar de la heterogeneidad en la
respuesta del endeudamiento bancario de distintos
tipos de personas fisicas y empresas a la pandemia
del COVID-19.

Como se puede apreciar en el grafico 1, las diferencias de
crecimiento del crédito por sector de actividad son
significativas, con una tasa de variacién 5,8 pp superior en
los sectores mas sensibles a la pandemia’. La presencia
de avales ICO aparece asociada a un mayor crecimiento
del crédito a empresas (cerca de 30 pp superior tanto en
el total de sectores como en los mas sensibles)’. En
cuanto a las caracteristicas empresariales, se ha analizado
el efecto de la edad de la empresa, su ratio de capital
(fondos propios sobre activo), su coste medio de la deuda,
su ROA y su productividad del trabajo (ventas netas sobre
empleados)®. Para cada una de ellas, se ha dividido a las
empresas en dos grupos, bajo y alto, en funcion de su
posicion con respecto a la mediana de la distribucion,
computando la tasa de variacién ponderada de la variable
relevante para cada uno de esos dos grupos.

Se puede observar que la tasa de variacion del crédito ha
sido algo mas alta para las empresas mas joévenes; mas
elevada también para las empresas de menor coste medio
de la deuda, mas rentables y mas productivas; vy
bastante mayor para las empresas menos endeudadas
(véase grafico 1). Estas diferencias de comportamiento
entre las empresas no financieras con distinto nivel de
fortaleza financiera aumentan cuando se analizan
exclusivamente los sectores mas sensibles a los efectos
de la pandemia. Todo ello sugeriria que, en general, en el
ultimo afo, no serian las empresas mas vulnerables las

1 Para este estudio, se considera como sectores sensibles a industrias manufactureras (excluyendo Industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco),
comercio al por mayor y al por menor y reparacion de vehiculos, transporte y almacenamiento, hosteleria, actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento. Se trata de una clasificacion de sensibilidad a priori en base a la naturaleza de la actividad, no una medicion ex-post del grado

de afectacion en 2020.

2 El gréfico 3 del Recuadro 2.1 examina las diferencias en las caracteristicas de las empresas que han optado a avales ICO con respecto a la poblacion
general de empresas mostrando que las primeras muestran en general un mayor perfil de riesgo.

3 Losdatos de CBBE-RM corresponden a 2018 (Ultima fecha disponible con una muestra de empresas representativa), pero los datos macroeconémicos
hacen que parezca razonable asumir que la situacion financiera de empresas se mantuvo estable en 2018-2019. Esta disponibilidad de datos implica

también que el estudio cubre sélo las empresas existentes antes de 2020.
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Recuadro 1.2
HETEROGENEIDAD EN LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO DE PERSONAS FiSICAS Y EMPRESAS
DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

Gréfico 1 Grafico 2
VARIACION INTERANUAL DEL QREDITO BANCARIO EN 2020 VARIACION INTERANUAL DEL C;REDITO BANCARIO PROBLEMATICO EN 2020
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FUENTES: CIRBE, CBBE, INE y Banco de Espafia.
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Se presentan las diferencias en pp en las tasas de variacion entre las sociedades no financieras clasificadas en dos grupos (alto, bajo) en funcion
de su posicion con respecto a la mediana de cada variable financiera dentro de la muestra de estudio (por ejemplo, ROA alto si es superior a la
mediana y ROA bajo si es inferior a la misma). Las caracteristicas financieras se obtienen de CBBE (Ultima muestra completa de 2018, con lo que
las variables reflejan la situacion financiera previa a la crisis). El indicador Aval ICO divide a las empresas de la muestra en funcion de si tienen
algun préstamo avalado por el ICO. Para este estudio, se considera como sectores sensibles a industrias manufactureras (excluyendo Industrias
de la alimentacion, bebidas y tabaco), comercio al por mayor y al por menor y reparacion de vehiculos, transporte y almacenamiento, hosteleria,
actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento.

Se presentan las diferencias en pp en las tasas de variacion entre personas fisicas clasificadas de acuerdo con caracteristicas relacionadas con su
renta y capacidad de pago. Cada caracteristica o bien es dicotémica o permite formar dos grupos (alto,bajo) con las personas fisicas en funcion de
su posicion con respecto a la mediana. El indicador de Moratoria identifica si la persona fisica ha tenido en algin momento de 2020 algun préstamo
acogido a moratoria. La renta de la persona fisica se imputa a partir del cruce con los datos del INE sobre renta por cédigo postal. La comparacion
de diferencias por caracteristicas de la persona fisica se lleva a cabo tanto para el total como sdlo para aquellas personas que se han acogido a
alguna moratoria.

Se definen como activos problematicos aquellos en situacion de dudoso o con vencidos, aunque sean inferiores a 30 dias. En el gréfico 2, para el
conjunto de sectores sensibles, la muestra se ha corregido por la presencia de outliers, al disponerse de una muestra mas reducida.
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HETEROGENEIDAD EN LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO DE PERSONAS FiSICAS Y EMPRESAS

DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

que han visto crecer mas su deuda bancaria, sino que
habrian primado la contencion de riesgos financieros,
aumentando la exposicién a aquellas empresas con mayor
fortaleza. La presencia también de factores de demanda
significativos se aprecia en el mayor crecimiento de crédito
en los sectores sensibles y entre las empresas mas
jovenes (una mayor edad aparece relacionada con un
menor crecimiento). Estos resultados sugieren también
que, en ausencia de medidas de apoyo, el crédito de las
empresas mas vulnerables habria presentado un mayor
diferencial negativo de crecimiento.

En cuanto al crédito problematico, para el que se considera
en este analisis el crédito dudoso y vencido®, destacan las
diferencias en términos de crecimiento para el ROA y la
productividad, dandose menores tasas de variacion para
las empresas con una mejor posicion en cada una de
estas métricas (véase grafico 2)°. Se observa también que
ha habido una mayor materializaciéon ex-post del riesgo de
crédito entre aquellas empresas que han accedido a
avales ICO. Dentro de los sectores sensibles, se observa
que una mayor fortaleza financiera (por ejemplo, mayor
ROA o productividad) esta asociada a una menor tasa de
variacion de créditos problematicos, de forma todavia
mas clara que en el conjunto de la poblacién de empresas.
Las empresas en sectores sensibles con mayor coste de
la deuda muestran un comportamiento diferencialmente
peor de su crédito. Sin embargo, la disrupcién introducida
por la pandemia puede hacer en algunos casos que la
situacion financiera previa a la crisis tenga menor
capacidad explicativa ex—post sobre el riesgo de crédito
realizado®. Por ejemplo, para el total de sectores de
actividad, se observa un mayor crecimiento del crédito
problematico para empresas que tenian un menor coste
ex—ante de la deuda.

De igual forma, se ha realizado un ejercicio analogo para
las personas fisicas, analizando el efecto de la edad, el
género, la situacion laboral, nacionalidad y su nivel de

renta aproximado por la renta media en el cédigo postal
de su residencia, dado que existe evidencia previa en la
literatura de que los jovenes, las mujeres, los trabajadores
extranjeros y, légicamente, los parados podrian haber
experimentado un mayor recorte de sus rentas durante
esta crisis, debido en unos casos a la tipologia de buena
parte de sus contratos laborales y, en otros, a su presencia
en los sectores mas afectados.

En el Grafico 3 se puede apreciar como los parados,
extranjeros, personas de mas edad o renta mas baja han
registrado una mayor caida del crédito total. En cambio,
no se aprecian diferencias significativas por género. La
presencia de moratorias ha contribuido a una evolucion
mas positiva del stock de crédito (con un crecimiento
superior en 1,2 pp para aquellas personas fisicas con
moratoria), sobre todo en estos colectivos mas vulnerables,
donde se observa un comportamiento diferencial menos
negativo, excepto para los extranjeros, que redujeron mas
su crédito total cuando accedieron a moratorias.

En cuanto a la evolucién del crédito dudoso y vencido
(véase grafico 4), solo se observan diferencias relevantes
de crecimiento en el grupo de parados (con tasas de
variacion mas elevadas que el resto de personas fisicas) y
en el de extranjeros. En conjunto, parece que las personas
fisicas mas afectadas econémicamente por la pandemia
han visto reducido mas su crédito bancario que el resto, y,
por el contrario, en este colectivo, se ha apreciado una
menor reduccion del riesgo de crédito. Entre las personas
fisicas que optaron a moratorias, se observa que la
situacion de desempleo y la menor renta estan asociados
a menor tasa de variacion de activos problematicos, lo
que indicaria que las moratorias estan previniendo
la aparicion de problemas de crédito en algunos de
los segmentos mas vulnerables. Por el contrario, la tasa
de variacion del crédito problematico entre los extranjeros
con acceso a moratorias habria sido relativamente
elevada.

4 La identificacion del crédito normal en vigilancia especial, una categoria mas precisa que vencido para identificar préstamos cuya calidad se ha
deteriorado significativamente desde la concesién, pero no ha alcanzado el estado dudoso, fue introducida en CIRBE en 05/2020. No serfa asi posible
estudiar el crecimiento del crédito en esta categoria con respecto a 2019, y se aplica en su lugar la calificacion como vencido.

5 El resultado de mayor reduccion del crédito problematico para empresas con coste de la deuda mas elevado se explicaria por la ausencia de otros
controles en este andlisis estilizado, y podria explicarse por corresponderse a vencimientos mas antiguos, o al uso de las medidas de apoyo

para contener estos activos problematicos.

6 Lamuestra empleada para los sectores sensibles en el grafico 2, se corrige de outliers con este perfil, empresas grandes con una situacion financiera
relativamente favorable antes de la crisis que han entrado en situacion problematica a raiz de esta. Al ser la entrada agregada en situacion problematica
contenida todavia, la influencia de los outliers se acrecienta. Con la acumulacion de mas trimestres, las diferencias entre grupos podran estimarse

de manera mas robusta.
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Recuadro 1.2

HETEROGENEIDAD EN LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO DE PERSONAS FiSICAS Y EMPRESAS

DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

Es necesario reconocer algunas limitaciones de este
analisis. En primer lugar, la evolucion de la deuda bancaria
no proporciona una imagen completa de los cambios en la
situacion patrimonial de hogares y empresas. Ademas, el
umbral de las operaciones exentas de declaracion de
6.000 € acumulado por titular en CIRBE o la necesidad de
cruzar CIRBE con CBBE-RM, base de datos a la que no
reportan todas las empresas, para poder segmentar el
crédito por situacion financiera empresarial, hacen que no
se disponga de toda la poblacién de préstamos bancarios.
Sin embargo, esta muestra es lo suficientemente
representativa como para valorar si existen desequilibrios
entre sectores en la evolucién del crédito antes de que se
materialicen en un grado significativo.

El analisis apunta a que la evolucién del crédito en 2020
estaria guiada en buena medida por consideraciones
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de riesgo, con un crecimiento relativamente mas débil del
crédito para aquellos segmentos de empresas y personas
fisicas mas vulnerables, que habrian presentado también
un peor comportamiento en términos de crecimiento de su
crédito problematico. El andlisis de este recuadro,
complementado también por los recuadros 2.1 y 2.2,
sefala que la presencia de programas de apoyo como los
avales del ICO y las moratorias crediticias habrian tenido
un efecto significativo para contener estas tendencias, sin
llegar a anularlas. Es decir, en ausencia de los programas
de apoyo, los grupos de empresas y hogares con mayor
perfil de riesgo se habrian probablemente enfrentado ya a
una restriccion de crédito. De cara al futuro, es necesario
mantener un seguimiento muy cercano para detectar
posibles restricciones de crédito sobre los colectivos
de empresas viables, que podrian afectar a la senda de
reactivacion de la actividad econémica.
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Recuadro 1.3
MEDIDAS DE APOYO A LA SOLVENCIA EMPRESARIAL

La literatura econdmica destaca que un endeudamiento
empresarial elevado puede representar un lastre para
la inversion, generando efectos negativos sobre la
productividad y el crecimiento econémico'. El
endeudamiento elevado supone también un riesgo para
la estabilidad financiera. La crisis del COVID-19 ha
generado un incremento del endeudamiento empresarial
que, en un contexto de perspectivas econdmicas todavia
inciertas, puede acabar generando problemas de
solvencia en determinados segmentos de empresas.

En este contexto, el Real Decreto-ley 5/20212 contempla una
serie de medidas extraordinarias orientadas a apoyar la
solvencia empresarial: 1) un fondo de ayudas directas de
caréacter finalista dotado con 7.000 millones de euros®, 2) una
bateria de herramientas para facilitar los procesos de
reestructuracion de los créditos con aval publico a empresas
y autdénomos que lo precisen, incluyendo una linea de fondos
de 3.000 millones de euros, 3) un fondo de recapitalizacion
de empresas afectadas por el Covid dotado con 1.000
millones de euros y 4) la prérroga hasta finales de 2021 de la
suspension de la obligatoriedad de declarar concurso de
acreedores para deudores en situacion de insolvencia.

En cuanto a las ayudas directas, esta plantean al menos dos
retos de disefo fundamentales: i) seleccién de las empresas
receptoras de las mismas vy ii) estructura de incentivos para
estas empresas. Sin un criterio adecuado de seleccion se
podria generar una mala redistribucion de los recursos
productivos, manteniendo en funcionamiento empresas de
baja productividad o proporcionando apoyo a empresas
que no lo requieren para reducir su nivel de deuda. En
sentido contrario, un disefio inadecuado podria dejar fuera a
empresas viables pero que se enfrentan a problemas de
solvencia. La heterogeneidad en la distribucion de la
productividad empresarial, rentabilidad y ratio de
endeudamiento previa a la crisis del COVID-19 (véanse
graficos 1y 2) sugiere que el potencial impacto del programa
seria muy distinto dependiendo de las empresas receptoras.

La introduccion de criterios de elegibilidad por sector, por
tamano de empresay con elementos de compartimentacion

geografica en el Real Decreto-ley 5/2021 estarian
relacionados en cierta medida con estos criterios de
seleccidon 6ptima, pero su implementacion determinara en
qué grado se acaba aproximando a estos, dado que el
nivel de endeudamiento no se tiene en cuenta de forma
explicita, siendo esta una medida clave para valorar la
solvencia empresarial. Por otra parte, no es descartable
que existan empresas viables con problemas de solvencia
derivados de la crisis que operan en sectores que no se
encuentran entre los mas afectados por la crisis y que
pudieran quedar, por tanto, fuera del universo elegible de
las ayudas. Sin embargo, la modificacién posterior del
programa de ayudas, habilitando a las administraciones
regionales a extender la concesiéon de ayudas a otros
sectores no contemplados inicialmente en el Real Decreto-
ley 5/2021 limita esta posibilidad®.

Por otra parte, el fondo de ayudas directas se destina a
empresas Yy empresarios individuales solventes (de
acuerdo con el criterio de no haber presentado bases
imponibles negativas en IRPF o Impuesto de Sociedades
en 2019), bajo un compromiso de mantenimiento de la
actividad. Este requisito de una base imponible positiva
en 2019 estaria correlacionado con la productividad,
pero es una medida retrospectiva y parcial, que podria
dejar fuera a empresas jévenes o que en ese ano llevaron
a cabo importantes proyectos de inversion®.

En este contexto, resulta particularmente relevante la
ejecucion rapida y homogénea de estas ayudas, y que
los mecanismos de reparto se adeclen para focalizar
selectivamente las ayudas precisamente en las empresas
viables pero con problemas de solvencia. También es
necesaria la flexibilidad en el volumen y uso de fondos
comprometidos, para adaptarse a la propia evolucién de
la pandemia y a la eventual materializacién de los riesgos.

La segunda de las lineas de actuacion, la restructuracion de
las deudas bancarias avaladas por el ICO, pretende aliviar
la carga financiera de empresas viables con problemas
puntuales de solvencia, ya sea mediante, primero, la
extension del plazo del préstamo avalado, la conversién del

1 Véase Myers, S. C., 1977, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics, Vol. 5, Issue 2, pp. 147-175.

2 Veéase publicacion en el BOE del Real Decreto-ley 5/2021.

3 Este fondo facilitaria la cobertura de gastos fijos (suministros, proveedores, etc.) y, en el caso de existir un remanente después de cubrir estos,
también los nuevos compromisos de deuda adoptados después de marzo de 2020.

4 El anuncio del Acuerdo del Consejo de Ministros de 20 de abril de 2021 autoriza a las comunidades auténomas y a las ciudades de Ceuta y Melilla
a conceder ayudas a empresas en sectores distintos de los 95 inicialmente fijados por el Real Decreto-ley 5/2021 en base al porcentaje del empleo
en los mismos bajo ERTE, y a la persistencia del uso de ERTE desde el inicio de la pandemia.

5 El anuncio del Acuerdo del Consejo de Ministros de 20 de abril de 2021 ha autorizado posteriormente la concesion de ayudas, con caracter

excepcional, a empresas con bases imponibles negativas en 2019.
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Recuadro 1.3

MEDIDAS DE APOYO A LA SOLVENCIA EMPRESARIAL (cont.)

Grafico 1
DISTRIBUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DE EMPRESAS NO FINANCIERAS PREVIA
A LA PANDEMIA DE COVID-19 (a)

24 74 124 174 224 274

FUENTES: CBBE-RM, CIRBE y Banco de Espana.

Gréfico 2
DISTRIBUCION DE LAS RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD
DE EMPRESAS NO FINANCIERAS PREVIA A LA PANDEMIA DE COVID-19 (b)
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a La productividad se mide como la ratio de valor afiadido bruto entre gastos de personal (en porcentaje). Los datos se corresponden a 2018,
ultimo afo con una muestra representativa disponible en CBBE-RM. La funcion de densidad se aproxima con un estimador kernel que permite

una representacion continua y suavizada de la misma.

b Laratio de endeudamiento mostrada corresponde a la suma del pasivo corriente y no corriente sobre el total de activos. Los sectores mas sensibles
a la crisis de la COVID-19 pertenecen a las actividades manufactureras (excluyendo industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco), transporte y
almacenamiento, hosteleria, comercio y reparacion de vehiculos y otros servicios (actividades artisticas, recreativas y entretenimiento). Los sectores
mas (menos) endeudados son los que presentan una ratio de endeudamiento mayor (menor) que el percentil 75 (25) de la distribucion de sectores

segun la clasificacion CNAE-2 digitos.

mismo en un préstamo participativo® y, excepcionalmente,
mediante la reduccion de su principal. La linea constituida
al efecto, de forma coordinada con las entidades financieras
prestamistas, esta sujeta a la asuncion por las mismas de
su parte alicuota y a la suscripcién de un cédigo de buenas
practicas. El codigo de buenas practicas debe preservar la
capacidad que tienen los bancos para utilizar la mayor
informacién que las entidades tienen sobre sus acreditados.

Eltercercomponente del decreto, elfondo derecapitalizacion,
complementa, en el ambito de las empresas medianas, la
actuacion del fondo para empresas estratégicas gestionado
por la SEPI.

En resumen, estas medidas tienen el potencial de
contribuir a preservar el tejido productivo, pero su
implementacién es compleja y su impacto dependera de
una correcta seleccion de las empresas participantes.
Ademas, cuanto mas rapida sea su implementacion
mayor sera su efectividad. En este sentido, el mecanismo
de seleccion relativamente sencillo en las medidas
adoptadas, tendria la potencial virtud de facilitar una
implementacién rapida de las mismas. Finalmente,
también hay que tener presente que, si la situacion
macroeconomica resulta ser peor de lo esperado, podria
ser necesario recalibrar su tamano y criterios de
seleccion.

6 El préstamo participativo es un instrumento financiero intermedio entre un instrumento de deuda y uno de capital. Algunas de sus caracteristicas
ventajosas para el prestatario incluyen: 1) consideracion como patrimonio neto a los efectos de la legislacion mercantil lo que ayudara a evitar
o retrasar la liquidacion de la sociedad, 2) en el caso de liquidacion, su prioridad de pago se situa por detras de la de los acreedores normales y 3)
los intereses devengados, tanto fijos como variables, se podran deducir de forma general del impuesto de sociedades.
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RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO






El capitulo 2 de este IEF se centra en analizar la evolucion del sector bancario
espafol y del resto de intermediarios financieros durante 2020, un afio en el que la
pandemia del Covid-19 ha tenido un impacto significativo sobre el sistema
financiero, que la respuesta de la politica econdémica ha amortiguado en buena
medida. Asi, el crédito crecié en Espana durante el afio y los activos dudosos
continuaron descendiendo. Sin embargo, esta evolucion estd muy condicionada
por los programas de apoyo al crédito (avales publicos y moratorias crediticias),
cuya evolucidn es necesario monitorizar cuidadosamente. El impacto de la
pandemia sobre la actividad bancaria y las perspectivas econémicas, asi como
varios ajustes extraordinarios, provocaron que la rentabilidad del sector bancario
fuera negativa en 2020, aunque con heterogeneidad entre entidades. No obstante,
esta evolucién desfavorable de la rentabilidad no se tradujo en un empeoramiento
de la solvencia del sector, y las ratios de capital aumentaron, apoyadas en parte en
lareforma europea de requerimientos de capital y larecomendacion de las autoridades
sobre restricciones en la distribucion de dividendos. Por lo que respecta al sector
financiero no bancario, los flujos netos aportados a los fondos de inversion se
estabilizaron en la segunda mitad del afio, si bien estos intermediarios estarian
expuestos al riesgo de cambios abruptos en las condiciones de los mercados
financieros. Las interconexiones existentes entre subsectores financieros a través
de las tenencias comunes de valores negociables, particularmente aquellas en el
limite de grado de inversion, constituyen un potencial canal de propagacion de
este riesgo.

2.1 Las entidades de deposito

BANCO DE ESPANA

57

2.1.1 Estructura de balance, vulnerabilidades y riesgos
Riesgo de crédito

El saldo vivo de crédito de las entidades de depdsito al sector privado en
Espana crecio en el conjunto de 2020, si bien se observé un menor dinamismo
en la segunda mitad del ano. La tasa de crecimiento interanual se situé en el
3,5%', si bien, la expansion del crédito fue especialmente fuerte en el segundo
trimestre, coincidiendo con un despliegue mas intenso del programa de avales ICO

1 El crecimiento en diciembre de 2020 se ve afectado por una operacién corporativa de absorcion de un
establecimiento financiero de crédito (EFC) por parte de una entidad de depdsito (ED) significativa. De todas
formas, el crecimiento excluyendo esta operacion es de 2,9 % para el conjunto de 2020.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2021 2. RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO



Gréfico 2.1

LAS MEDIDAS DE APOYO HAN SOSTENIDO EL FLUJO DE CREDITO NUEVO EN 2020, CONTRIBUYENDO ASi AL CRECIMIENTO
DEL STOCK EN EL ANO, CONCENTRADO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

El stock de crédito de las entidades de depdsito (ED) al sector privado residente en Espana crecid un 3,5 % en 2020, si bien en la segunda
mitad del ano ha mostrado cierta atonia. El volumen de crédito nuevo concedido fue un 4,1 % superior al de 2019. El crédito a la actividad empresarial
con aval del ICO ha representado un 34 % del crédito dispuesto en las nuevas operaciones con sociedades no financieras y empresarios
individuales, contribuyendo asi de forma critica a evitar una contraccion de la financiacién al sector privado.

1 VOLUMEN DE CREDITO Y TASA DE VARIACION 2 VOLUMEN DE CREDITO NUEVO EN LOS ULTIMOS 12 MESES.
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FUENTE: Banco de Espana.
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al crédito empresarial® (véase gréfico 2.1). Este dato supone el primer avance del crédito
bancario en Espafia desde 2008, y refleja la capacidad que ha tenido el sector bancario
de cubrir las demandas de liquidez de hogares y empresas, asi como el efecto de las
medidas de politica econdmica adoptadas para paliar los efectos negativos de la crisis,
en particular los programas de apoyo al crédito (avales del ICO y moratorias).

El crédito nuevo total concedido durante el ano pasado a hogares y sociedades no
financieras y empresarios individuales supero al otorgado en 2019 en un 4,1 %. Sin
embargo, el comportamiento fue dispar en sociedades no financieras (SNF) y empresarios
individuales, donde aumenté un 6,6 %, y en hogares, que reflejaron un descenso
del 5,6 %. El volumen de crédito dispuesto en operaciones vinculadas con las lineas de
avales del ICO represento el 18 % del total del crédito nuevo otorgado por las entidades
de depdsito en Espafa en 2020 (véase grafico 2.1), y el 34 % del crédito por nuevas

2 El Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, aprobd una linea de avales del Estado de hasta 100.000 m €, para
facilitar el mantenimiento del empleo y paliar los efectos econdmicos de la crisis sanitaria. El Real Decreto-ley 25/2020
aprobd una segunda linea para cubrir necesidades de financiacion por nuevas inversiones. El Real Decreto-ley
34/2020 amplia los plazos de solicitud y mejora las condiciones de las lineas de avales aprobadas previamente.
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operaciones concedidas a SNF y empresarios individuales. Esta evolucion ha venido
sostenida también de forma mas amplia por el conjunto de las medidas fiscales y
monetarias en respuesta a la crisis del COVID-19. Como ya se ha recogido en el
capitulo 1, la evolucion de la deuda bancaria ha sido heterogénea entre distintos grupos
de hogares y empresas, cuyo endeudamiento resultante representa un grado distinto de
vulnerabilidad en funcion de sus caracteristicas de renta y situacion financiera.

Los préstamos dudosos al sector privado residente continuaron descendiendo
en 2020, si bien en menor medida que en los anos precedentes. El stock de este
tipo de activo problematico se redujo un 3,8 % en tasa interanual (véase grafico 2.2),
frente a los descensos observados en 2018 (-29,1 %) y 2019 (-19,1 %). La fuerte
contraccion de la economia espafola causada por la pandemia del COVID-19
explica este peor comportamiento relativo de los dudosos en el ultimo afio. Durante
el afo, se produjo un repunte puntual en el segundo trimestre, antes de retomar la
senda descendente asociada a algunas operaciones de venta de estas carteras.

El flujo neto de préstamos dudosos fue menos negativo que el del ano
previo, con tasas comparables de entrada y salida en esta calificacion. Las
entradas en dudoso se redujeron ligeramente con respecto a 2019 pero las
recuperaciones y salidas a fallido han descendido, lo que junto con un menor
numero de operaciones de venta de activos, ha propiciado la estabilidad del
saldo de dudosos. En comparacion con las dos crisis precedentes en la economia
espafola, en las que los dudosos subieron con fuerza durante el primer afio de
las mismas, con una menor contracciéon de la economia, no se observa en la
actual crisis, por el momento, un incremento de estos activos problematicos
(véase grafico 2.2). Es muy posible que en los préoximos trimestres se observe un
aumento significativo de las entradas en dudoso, que las salidas de esa situacion
no puedan compensar.

La ratio de dudosos también continué descendiendo, de nuevo de forma mas
moderada que en los ultimos anos, confirmandose el cambio en sus
determinantes observado desde mediados de 2020. La caida moderada del saldo
de dudosos en el numerador de la ratio junto al comentado crecimiento del crédito
en el denominador produjo que la ratio de dudosos continuara su senda
descendente de los ultimos afos, hasta situarse en el 4,4 % (0,4 pp menos que en
diciembre de 2019). En la medida en que no se mantenga el actual ritmo de
crecimiento del crédito o que la cifra de dudosos aumente por el empeoramiento
de las condiciones financieras de los agentes econdmicos, la ratio de dudosos
podria incrementarse en los préximos meses, especialmente en aquellos sectores
mas afectados por la pandemia.

Las medidas de apoyo de la politica econémica adoptadas para mitigar los

efectos negativos de la pandemia, explicarian en gran medida la menor
sensibilidad de las tasas de dudosos a la evolucion de la actividad. Como ya se
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Grafico 2.2

LOS DUDOSOS MODERARON SU CAIDA CON RESPECTO A OTROS ANOS, Y LA RATIO DE DUDOSOS CONTINUO
DESCENDIENDO POR EL CRECIMIENTO DEL CREDITO, SI BIEN SE OBSERVAN ALGUNAS SENALES TEMPRANAS DE DETERIORO

Los dudosos descendieron menos que en afos anteriores por el impacto de la pandemia de COVID-19, que se tradujo en menores
recuperaciones que apenas compensaron la entrada de nuevos créditos dudosos. En comparacién con otras crisis pasadas, cuya
repercusion sobre los activos dudosos fue mas rapida, en esta crisis se esta amortiguando dicho impacto por las medidas de mitigacion de
los efectos de la pandemia. La ratio de dudosos continué descendiendo debido, ademas, al crecimiento observado en el crédito. No
obstante, las refinanciaciones frenan su ritmo de reduccion y aumentan con fuerza los créditos en vigilancia especial y los dudosos en
segmentos especificos, como el de consumo, lo que advierte de la posibilidad de que la cifra de dudosos repunte en el futuro.

1 DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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4 SENALES DE DETERIORO TEMPRANO EN EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
RESIDENTE
Negocios en Espana, DI
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a 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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ha discutido en el capitulo 1, medidas como los ERTE, las moratorias tributarias, los
programas de avales o de moratorias de obligaciones financieras estan

especificamente disefnadas para mejorar la capacidad de pago de las empresas y

se han mostrado efectivas hasta el momento. Sin embargo, una parte de los efectos
de estas medidas podria ser puramente transitoria y, ademas, como se ha
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mencionado, un alargamiento de la situacion de freno de la actividad econdmica,
especialmente en algunos sectores, acabaria por producir, en los proximos trimestres,
incrementos mas notables de los préstamos dudosos ante el empeoramiento de la
solvencia de empresas y los hogares. Este deterioro de la cartera crediticia podria
condicionar la oferta de crédito de las entidades, con el impacto que esto podria
tener en la fortaleza de la recuperacion. En este sentido, es necesario hacer un
seguimiento continuado de las exposiciones vinculadas a los programas publicos de
avales al crédito empresarial (véase Recuadro 2.1) y de moratorias (véase Recuadro 2.2),
para medir su alcance y la vigencia de sus efectos mitigadores.

Se observaron también algunas senales de deterioro de la calidad crediticia
de distinta intensidad en la evolucion de préstamos refinanciados y en
vigilancia especial, asi como en el crédito dudoso de segmentos especificos.
Aunque los créditos refinanciados y reestructurados continuaron descendiendo en
2020 en tasa interanual, estos descensos han sido mucho mas moderados desde
el inicio de la pandemia, lo que podria indicar un mayor uso de los mismos por las
entidades para mitigar las dificultades de pago por parte de algunos acreditados.
Por su parte, los créditos en vigilancia especial, que proporcionan una sefial mas
especifica de deterioro, se incrementaron notablemente en 2020, especialmente en
el ultimo trimestre®. Es igualmente relevante notar la aceleracién que se produjo
en 2020 en el crecimiento del crédito dudoso de la cartera de consumo.

Las entidades de depdsito espaiolas elevaron en el ultimo ano su volumen
total de activos a nivel consolidado en un 3,5%, a pesar de ver reducido el
stock del crédito al sector privado (véase anejo 1). Este menor crédito al sector
privado fue consecuencia del descenso para el conjunto de paises extranjeros con
mayor presencia significativa de las entidades de depdsito espanolas, y no del crédito
en Espafa donde se ha constatado una evolucion expansiva. En particular, los activos
financieros en el extranjero (que representan la mitad de los activos financieros
consolidados) retrocedieron un 4,8 % en 2020 (frente al aumento del 9,2 % de
hace un afo), en parte, por las decisiones de desinversidn en ciertos paises que
adoptaron algunas entidades y también por la evolucién cambiaria.

El negocio exterior de las principales entidades de depdsito espanolas se vio
afectado negativamente por la pandemia del COVID-19, condicionado por la
depreciacion de las divisas distintas del euro, en particular de los paises
emergentes. El volumen del crédito en el principal pais con presencia de las
entidades de depdsito espanolas (Reino Unido) se vio menos afectado que el
observado en México, Brasil o Turquia, en parte, por la mayor depreciacion de las
divisas de estos paises en el ultimo ano. De hecho, en estos tres paises, se observaron

3 De acuerdo con la circular 4/2017, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando, ain sin haberse producido
ningun evento de incumplimiento, se haya observado un incremento significativo del riesgo de crédito desde el
momento de la concesion.
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Grafico 2.3

EL VOLUMEN DEL CREDITO EN EL EXTERIOR DE LAS PRINCIPALES ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS SE HA VISTO
AFECTADO NEGATIVAMENTE POR LA PANDEMIA DE COVID-19, LA DESINVERSION PARCIAL EN EE.UU. Y LA APRECIACION
DEL EURO, S| BIEN LOS PROGRAMAS DE APOYO AL CREDITO HAN CONTRARRESTADO EN PARTE ESTOS IMPACTOS

El volumen del crédito en los principales paises emergentes con presencia de entidades de depdsito espafiolas ha caido en el ultimo afo
por el impacto de la pandemia del COVID-19 y también por la depreciacion de sus divisas frente al euro, mientras que ha crecido en Reino
Unido, y la caida en EE.UU. es resultado de la decision de desinversion adoptada por uno de los principales bancos espafioles. No obstante,
sin tener en cuenta el efecto del tipo de cambio, se observa un crecimiento del crédito en tasa interanual, y, en general, una relacion positiva
entre la tasa de variacion interanual del crédito y la estimacion del crecimiento del PIB, aunque con distinta dinamica segun las medidas de
apoyo al crédito adoptadas por los distintos paises. Por otra parte, la ratio de crédito dudoso se ha reducido en todos los paises relevantes,
salvo en Reino Unido y, especialmente, en México.

1 CREDITO Y RATIO DE CREDITO DUDOSO EN ESPANA Y EN EL EXTERIOR 2 VARIACION DEL CREDITO EN MONEDA LOCAL Y ESTIMACION DE CRECIMIENTO
Variacion interanual. Datos consolidados. Diciembre de 2020 (a) DEL PIB (a) (b) (c)
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FUENTES: Banco de Espafia y FMI (WEO de abril de 2021).

a Los datos de los paneles se refieren a los cuatro principales grupos bancarios espanoles con negocio exterior significativo.

b Tasa de variacion del crédito en euros constantes, ajustada por la variacion interanual del tipo de cambio (i.e.: tasa de variacion del crédito = [crédito
dlC'2O XN (tC €/divisa dic-20 / tC €/divisa q\c49)] / Credlto dic-19 ,1) X L Lo X X

¢ Eltamano de los circulos refleja el volumen del crédito ajustado en diciembre de 2020 en cada pais (i.e.: Reino Unido, 402 mm de euros).

aumentos del volumen de crédito en moneda local, si bien no compensaron el
efecto negativo de las depreciaciones. La fuerte caida del crédito en EE.UU. fue
resultado de la decision de desinversion adoptada por una de las principales entidades
de deposito espafolas, con su consiguiente reclasificacion a activos no corrientes en
venta. Asimismo, la ratio del crédito dudoso se redujo en los principales paises,
excepto en México (véase grafico 2.3.1), donde se situaba en diciembre de 2020 en el
2,6 %, muy por debajo del 6,4% de Turquia. Por otra parte, el grafico 2.3.2 muestra
como a pesar de la severidad del impacto negativo provocado por el COVID-19 en la
mayoria de los paises donde las entidades de depodsito espafiolas estan presentes, las
medidas adoptadas para contrarrestar sus efectos adversos* han permitido aumentar
el volumen de crédito, registrandose tasas de variacioén interanual positivas en moneda
local. En muchos paises, este mayor dinamismo del crédito ha estado vinculado a la
aprobacién de programas de ayuda (i.e.: México no adoptd medidas de fomento del

4 Véase recuadro 2.1 Efectos de la pandemia sobre los sistemas bancarios internacionales mas relevantes para Espana,
del IEF de otofo de 2020.
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Gréfico 2.4

LA MAYOR EMISION DE DEUDA PUBLICA PARA FINANCIAR LAS MEDIDAS FRENTE AL CORONAVIRUS SE HA VISTO
REFLEJADA EN EL CRECIMIENTO DE LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DE LOS BANCOS EUROPEOS

La exposicion a la deuda soberana representaba, en diciembre de 2020, el 12,5 % del activo total a nivel europeo. En Espana, el peso se
situaba en el 13 %, ligeramente por encima de la media europea, y superado solo por Italia (16,8 %). El volumen de exposicion soberana ha
variado de forma desigual entre los bancos de los paises europeos de mayor tamano, desde el -3,7 % de Alemania hasta el 12,1 % de
Francia. Por otra parte, la proporcion de la deuda emitida por el propio pais de domicilio de los bancos europeos alcanzaba el 51,3 % de la
exposicion soberana total. El peso de la exposicidon soberana doméstica en Espafia (51,8 %) era similar al de la media europea, y de paises
como Francia (53,3 %) y Paises Bajos (50,5 %).

1 EXPOSICIONES SOBERANAS DE BANCOS EUROPEOS (a)

2 EXPOSICIONES SOBERANAS DOMESTICAS DE BANCOS EUROPEOS (a)
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Los graficos muestran en color rojo los datos de Espafa, y en color amarillo los datos de Reino Unido.
b Los datos de la ABE incluyen a Islandia. A partir del primer trimestre de 2020, los datos agregados de la UE ya no incluyen cifras de los bancos de
Reino Unido e incluyen datos de las filiales de los bancos de Reino Unido en los paises de la UE.
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mismo, y el crecimiento del crédito se ha situado por debajo del de otros paises, como
Reino Unido, Brasil y Turquia).

Los bancos espaifoles han aumentado sus exposiciones soberanas a nivel
consolidado, aunque en menor medida que en crisis previas y que la media de
los bancos europeos. La mayor emisién de deuda publica para sufragar el coste
fiscal de las medidas frente a la pandemia del COVID-19 se vio reflejada en una
variacion desigual de las exposiciones soberanas de los bancos europeos. Mientras
que estas crecian en términos interanuales un 2,5 % para los bancos espafoles en
diciembre de 2020, la expansion llegaba hasta el 12,1 % para los bancos franceses
(véase grafico 2.4.1). Por su parte, los bancos alemanes reducian su exposicion
soberana en un 3,7 % el ultimo afo. En términos de peso sobre total activo, la
exposicion soberana de los bancos espafoles decrecié 0,2 pp en 2020, similar a
la reduccion media europea (-0,3 pp). La exposicion de los bancos espafoles a la
deuda soberana representaba, en diciembre de 2020, el 13 % del activo total, en
linea con la media de los bancos europeos. Las exposiciones soberanas de los
bancos europeos se concentran en deuda emitida por su propio pais, alcanzando
esta de media el 51,3 % de la exposicion soberana total (véase grafico 2.4.2).
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Condiciones de liquidez y financiacion

Los programas de compras y, en menor medida, las operaciones de financiacion
explican el aumento del balance del Eurosistema y de la liquidez mantenida por
los bancos (véase grafico 2.5). El saldo de los programas de compras de activos ha
aumentado en 467 mm de euros, desde finales de octubre de 2020, fecha del ultimo IEF,
hasta alcanzar los 3.985 mm de euros®, favorecido por la ampliacion del programa de
compras PEPP anunciada el pasado mes de diciembre®. Asimismo, los bancos europeos
han seguido acudiendo a las operaciones de financiacion del Eurosistema (TLTRO IlI)
para obtener liquidez. Asi, el importe de las operaciones adjudicadas en la ultima
subasta’ TLTRO Il de marzo 2021 ha ascendido a 331 mm de euros, frente a los 50 mm
de euros adjudicados en diciembre de 2020, con un aumento neto de la liquidez obtenida
por los bancos por esta via de 353 mm de euros después de estas dos subastas®. En
conjunto, los bancos europeos siguen disponiendo de unos niveles de liquidez elevados,
que han aumentado en 833 mm de euros respecto al existente al cierre del ultimo IEF.

Estos elevados volimenes de liquidez, junto conla extension de las condiciones
favorables de financiacion de las entidades y la ampliacion del programa de
compras PEPP, han contribuido a situar los tipos de interés de los mercados
monetarios en niveles minimos (panel 2, grafico 2.5). El tipo de interés no
garantizado (€STR)® ha ido descendido paulatinamente hasta llegar a situarse en
niveles inferiores a los observados antes de la pandemia (cerca de los —55 pb), muy
lejos de sus maximos de abril. Por su parte, el volumen negociado del €STR ha
tenido una evolucién similar, descendiendo desde sus maximos hasta estabilizarse
en niveles cercanos a los existentes antes de marzo. Se ha observado también que,
desde el inicio de la crisis, las transacciones en los mercados monetarios con
vencimientos muy cortos (a un dia) han ganado peso sobre las de plazos mayores.

El acceso de los bancos europeos a las operaciones de financiacion del
Eurosistema, con unas condiciones muy favorables, ha mejorado sus costes
de financiacion interbancarios, que se espera que se mantengan bajos durante
un periodo prolongado. El diferencial de financiacion interbancaria esperado,
calculado como la diferencia entre las expectativas para el Euribor y para el tipo de
interés sin riesgo, determinado por la curva OIS, proporciona un indicador de las
expectativas que tiene el mercado sobre la evolucion del coste de financiacién

5 Datos actualizados a 20/4/21.

6 Segun decision del Consejo de Gobierno del BCE del 10-XII-2020, por la que aumenta la dotacion del programa
de compras de emergencia (PEPP) hasta los 1.850 mm de euros, que se mantendra hasta marzo de 2022.

7 Las fechas de las dos Ultimas subastas fueron, respectivamente el 16 de diciembre de 2020 y el 24 de marzo
de 2021.

8 Todo ello supone un aumento de 353 mm de euros = 381 (TLTRO-II) — 29 (TLTRO-II) + 3 (PELTRO).

9 Referido a las operaciones utilizadas para el calculo 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 la informacion proporcionada por las 48 entidades
de la zona euro que reportan a MMSR.
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Grafico 2.5
LA POLITICA MONETARIA DEL BCE HA GENERADO UN EXCESO DE LIQUIDEZ QUE SE SITUA EN MAXIMOS HISTORICOS, LO
QUE HA CONTRIBUIDO A UNA RELAJACION DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

Los tipos de interés en los mercados monetarios se encuentran en niveles minimos como consecuencia del exceso de liquidez y de las
Ultimas medidas de politica monetaria. Asimismo, las operaciones de financiacion del Eurosistema han contribuido a una mejora notable en
las condiciones de financiacion de los bancos, que se espera que se mantengan en niveles reducidos durante un periodo prolongado. Los
costes de financiacion en el mercado mayorista también se han reducido en 2020 como consecuencia de estas medidas.
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FUENTES: Bloomberg, Thomson Reuters y Banco de Espafa.

a Las lineas continuas muestran el diferencial entre el forward (de aqui a tres meses) del Euribor-8M y el forward sobre la curva OIS para un plazo de
tres meses, vy los niveles de estos dos tipos, mientras que las lineas discontinuas muestran las proyecciones para las curvas forward del Euribor y
el OIS, respectivamente, asi como el diferencial entre ambas.

b Sdlo se realizd en 2019 una emision en euros de bonos contingentes convertibles (CoCos). Se muestra el coste para las emisiones de bancos
espafoles en base al cupdn. Para los bonos con cupdn variable, el coste de la emision se calcula en base a la cotizacion del tipo de interés de
referencia el dia de la emision.

bancaria'®. Este diferencial se ha reducido notablemente durante la segunda mitad
de 2020 como consecuencia de la inyeccion de liquidez recibida por las entidades

10 Indicador calculado en base al trabajo realizado por Jondeau et al. (2020), como el diferencial entre el tipo forward
sobre el Euribor a 3 meses y el forward OIS con el mismo vencimiento: FF= Feyiposs - Foisss: Donde Feyinorss
representa el tipo forward de aqui a tres meses para el Euribor a 3 meses y el Fos35 €l tipo forward en base a la
curva Overnight Index Swap (OIS) con el mismo horizonte temporal. Para el Euribor, se utilizan como referencia los
siguientes derivados: a) Forward Rate Agreement (FRA) para plazos entre 1y 12 meses, b) Interest Rate Swaps
(IRS) para plazos entre 1y 10 anos, que tienen el Euribor a 3 meses como subyacente.
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bancarias mediante las TLTRO IIl desde junio y de la decisidn de mantener el tipo
de interés de estas operaciones en niveles reducidos durante un mayor periodo de
tiempo'. A pesar de un aumento esperado de este indicador en 2021-2022,
explicado por la expectativa de recuperacion del Euribor y mantenimiento del nivel
de los tipos de interés sin riesgo, se mantendria en un nivel moderado comparable
al previo a la crisis (véase grafico 2.5).

El coste de las nuevas emisiones en euros se ha reducido o mantenido estable
paratodos los instrumentos de deuda en el mercado de financiacion mayorista.
La reduccion es especialmente destacable en el caso de los bonos que cumplen con
los requerimientos de capital Tier Il y para la deuda garantizada. Ademas, en estos
casos se observa una menor dispersion del coste de emisidn (véase grafico 2.5).

La estructura y el coste medio del pasivo de las entidades de depdsito
espanolas se mantuvo relativamente estable en 2020, si bien aumenté en
cierta medida el recurso a la financiacion de bancos centrales. El coste medio
de los depdsitos del sector privado continta en niveles minimos, mientras que el
coste medio de la deuda en el pasivo ha repuntado minimamente. En el balance
individual de los negocios en Espafna, aumenté en 2020 el volumen (9 % en tasa
interanual) de los depdsitos del sector privado, impulsado posiblemente por
motivos precautorios de hogares y empresas, sin embargo, su peso sobre la
financiacion total disminuyo un 1,2 pp. El peso en el balance consolidado de los
depdsitos del sector privado se redujo también en 0,3 pp en el ultimo afo hasta
situarse en el 66,8% de la financiacion total (depdsitos y deuda emitida en
balance). Por el contrario, el peso de los depdsitos recibidos de bancos centrales
sobre la financiacién total consolidada se ha incrementado en 4,4 pp con respecto
a diciembre de 2019, alcanzando el 10,6 % en diciembre de 2020. Este cambio
estuvo propiciado por la politica monetaria acomodaticia adoptada por el BCE y
otros bancos centrales. El Recuadro 2.3 realiza un analisis preliminar de las
consecuencias para la estabilidad financiera y la politica monetaria de la posible
introduccién de un Euro digital, en las que la actividad de depdsito de los bancos
juega un papel determinante.

2.1.2 Rentabilidad y solvencia
Rentabilidad

A lo largo del ano 2020, el resultado neto consolidado del conjunto del sistema
bancario espanol fue negativo por un importe cercano a los 8.000 millones de

11 Decision del Consejo de Gobierno del BCE del 10 de diciembre de 2020. Se mantiene el tipo de interés aplicado
alas TLTRO Il en 50 pb por debajo del tipo MRO hasta el 23 de junio de 2022. Ademas, para las entidades que
cumplan unos determinados criterios el tipo puede llegar a ser de 50 pb por debajo del tipo medio de la facilidad
de deposito.
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euros, lo que supone un descenso de casi 26.500 millones, respecto a los
beneficios registrados el ano anterior. Esto se traduce en una rentabilidad sobre
activos (ROA) del -0,21 % (caida de 72 pb respecto al 0,51 % registrado en 2019) y una
rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE) del —-3,1 % (caida de 10 pp respecto al 6,9 %
registrado un afo antes).

Este resultado negativo es explicado por la irrupcion de la pandemia del
COVID-19, que también ha venido acompanada por ajustes extraordinarios
negativos aplicados durante el ano en tres de las principales entidades del
sistema. Sin tener en cuenta estos ajustes ni los elementos extraordinarios
positivos, la rentabilidad del sector seria positiva, situandose el ROA en el
0,3% y el ROE en el 4,3 %. En particular, como se comentd en el anterior IEF, las
dos entidades de mayor tamano realizaron ajustes de sus fondos de comercio
por un importe superior a los 12.000 millones de euros en el primer semestre del
afio, y otros ajustes como los vinculados a activos fiscales. Ademas, en las
cuentas de fin de afo, otra entidad, como consecuencia de la aprobacién de su
fusién, ha registrado una correccion a valor razonable por un importe superior a
5.500 millones de euros, de acuerdo con la normativa contable'?. Estos ajustes
negativos se vieron parcialmente compensados por ajustes extraordinarios
positivos por importe superior a 1.200 millones de euros vinculados a la venta de
negocios relacionados con servicios de pagos, seguros, gestion de activos
y depositaria.

Incluso sin tener en cuenta estos ajustes extraordinarios negativos, la
rentabilidad del sector, que ya era moderada en 2019, se habria reducido en
buena medida respecto al ano anterior. En el grafico 2.6 se muestra como, tanto
para el ROA como para el ROE, la distribucion del beneficio en 2020 se desplazé
sensiblemente hacia valores mas negativos. En la misma linea, en el grafico 2.7.1 se
observa que la mayor parte de las entidades (mas de tres cuartas partes del sector)
redujeron su resultado neto respecto al ailo anterior, mientas que aumentaron sus
activos totales medios (ATM). Para el conjunto del sistema, los ATM se incrementaron
mas de un 4% en tasa interanual en 2020, mientras el patrimonio neto medio se
redujo en mas del 3 % en este ultimo afo.

El impacto de la pandemia en el margen de intereses y las comisiones ha
llevado a que ambas partidas presenten descensos interanuales en 2020, que
se situaron cerca del 10% (véase anejo 2). Parte del descenso del margen de
intereses y de las comisiones netas se debe a la depreciacién de las divisas en los
principales paises con presencia significativa de la banca espafola, en especial las
monedas de los paises emergentes.

12 Norma Internacional de Informacién Financiera 5 (NIIF 5) «Activos no corrientes mantenidos para la venta y
actividades interrumpidas» que indica que los activos que cumplan los requisitos para ser clasificados como
mantenidos para la venta deben ser valorados al menor valor entre su importe en libros y su valor razonable
menos los costes de venta.
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Gréfico 2.6

LA MAYOR PARTE DE LAS ENTIDADES HA REDUCIDO EN 2020 SU RESULTADO NETO RESPECTO AL ANO ANTERIOR

Como consecuencia del impacto de la pandemia en la actividad bancaria y en el deterioro de las perspectivas econémicas, la reduccion del
resultado en 2020 es generalizada entre entidades. No obstante, los resultados contables netos negativos de las entidades de mayor
tamafo se ven influenciados por la apreciacion del euro, por ajustes extraordinarios negativos referidos al fondo de comercio y activos
fiscales diferidos y por los ajustes contables vinculados a los procesos de fusion.

1 DISTRIBUCION DEL ROA (a) (b) 2 DISTRIBUCION DEL ROE (a) (b)

-3 -2

DICIEMBRE DE 2020

DICIEMBRE DE 2019

FUENTE: Banco de Espana.

a Los graficos muestran la funcion de densidad de la rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio neto para las entidades de depdsito espafiolas,
ponderadas por el importe de activos totales medios y patrimonio neto medio, respectivamente. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante
un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica de la misma, proporcionando una representacion grafica continua y suavizada
de dicha funcion. La linea vertical indica el ROA y el ROE del conjunto del sistema bancario espafol en 2019 (linea azul) y 2020 (linea roja).

b La moda negativa mas cercana a cero corresponde a entidades significativas de gran tamafo, cuyos resultados en 2020 se explican, en buena
medida, por ajustes extraordinarios negativos y la moda negativa mas extrema corresponde a otra entidad significativa con ajustes contables
vinculados a un proceso de fusion.
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El resultado de operaciones financieras y los gastos de explotacion fueron las
Unicas partidas que mejoraron respecto al ano anterior, siendo especialmente
notable el descenso de los gastos de explotacion (véase grafico 2.7.2). El
resultado de operaciones financieras, rompiendo la tendencia de los ultimos afios,
aumentd un 35% en 2020, impulsado por la venta de carteras de valores que
acumulaban plusvalias. Este aumento contribuyd a atenuar en cierta medida los
efectos negativos sobre el margen bruto, que, no obstante, se redujo un 5,1% en
tasa interanual. Por su parte, los gastos de explotacién disminuyeron mas del 10 %,
en parte por una menor contribuciéon de costes extraordinarios de reestructuracion.
Este notable descenso de los gastos de explotacion condujo a que el margen de
explotacién aumentara ligeramente, un 0,7 %, respecto al afio anterior. Al igual que
para el margen de interés y comisiones, la evolucion de otras rubricas de ingresos y
gastos operativos se ve explicada, al menos en parte, por la depreciacién de las
divisas en los paises con presencia significativa de la banca espafiola, en especial
en el caso de los paises emergentes (véase grafico 2.3).

Elresultado operativo de laactividad en Espafna ha mostrado mayor resistencia
ante el impacto de la pandemia. La actividad bancaria recurrente ha sufrido un
menor impacto en los negocios en Espafa que en los negocios totales durante
2020. De este modo, el margen de intereses apenas se redujo un 0,7 % entre
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Grafico 2.7

EL IMPACTO DE LA PANDEMIA SOBRE LA ACTIVIDAD BANCARIA Y LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS HA TENIDO UN
EFECTO MUY SEVERO SOBRE LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

En 2020, la mayoria de entidades ha reducido su resultado neto, mientras que ha aumentado sus ATM. Los principales determinantes de la
severa caida de los beneficios incluyen el descenso en el margen de intereses y las comisiones, el aumento de las pérdidas por deterioro, y
los ajustes extraordinarios negativos (fondo de comercio, activos fiscales y deterioro del valor por reclasificacion contable, incluidos en el
resto de partidas), mientras que el aumento del ROF y, en especial, el descenso en los gastos de explotacién, contribuyen a mejorar los
resultados del ano.

1 VARIACION DEL ATM Y VARIACION DEL RESULTADO. DICIEMBRE DE 2020 2 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO

Tasa de variacion interanual del resultado neto (%)

BISECTRIZ

Tasa de variacion interanual del ATM (%)

Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (a)

0,7
0,6
0,5
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dic-19 intereses siones explota- por partidas dic-20
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FUENTE: Banco de Espana.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado
de diciembre de 2020 respecto a diciembre de 2019. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo tanto los ajustes del fondo de comercio
registrados en 2019 (-2,8 mm de euros) y 2020 (-12,2 mm de euros) como el ajuste por activos fiscales diferidos de 2020 (-2,5 mm de euros). Por
su parte, el rombo rosa muestra el ROA en 2020 excluyendo, ademas de los ajustes ya mencionados, el deterioro del valor por la reclasificacion
contable (-5,6 mm de euros) y los resultados extraordinarios positivos de 2020 (1,2 mm de euros).

b Incluye los ajustes del fondo de comercio y otros ajustes extraordinarios.
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diciembre de 2019 y diciembre de 2020, y las comisiones aumentaron un 1,4 % en
el mismo periodo. El margen bruto disminuyé un 1,9 %, pero como el descenso de
los gastos de explotacion fue superior (-5,8 %), la evolucién final del margen de
explotacioén fue positiva.

En el conjunto del afno, las pérdidas por deterioro aumentaron
significativamente, especialmente en la primera mitad del ano. Como
consecuencia del potencial impacto de la pandemia del COVID-19 en la calidad
crediticia, las pérdidas por deterioro de activos financieros aumentaron mas del
50 %, lo que supuso unas dotaciones 8.700 millones de euros superiores en 2020
respecto a las registradas en 2019. No obstante, la mayor parte de este incremento
se registro en la primera mitad del ano (el incremento en las dotaciones entre junio
de 2020 y junio de 2019 ya era de 7.600 millones de euros), ralentizandose el ritmo de
dotaciones de manera significativa a partir de junio. Las pérdidas por deterioro en
el negocio en Espana representan mas del 40 % de las dotaciones totales, y en su
caso, el ritmo de dotaciones en la segunda mitad del afio, aunque algo inferior, se
ha mantenido en niveles cercanos a los del primer semestre de 2020.
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Grafico 2.8

LAS ENTIDADES ESPANOLAS DEBERAN MANTENER EL ESFUERZO DE DOTACIONES PARA ABSORBER EL IMPACTO DE LA
CRISIS DEL COVID-19 EN LA CALIDAD CREDITICIA, CUYA MAGNITUD EN 2020 HA ESTADO CONDICIONADA POR LA EVOLUCION
ECONOMICA Y EL ALCANCE DE LAS MEDIDAS DE APOYO

El ritmo de dotacion por deterioro en 2020 habria sido en general adecuado para absorber las pérdidas de crédito estimadas en el ejercicio
de pruebas de resistencia FLESB para el horizonte 2020-2022, si bien deberia mantenerse en el tiempo el esfuerzo para la absorcion
completa del deterioro de crédito estimado para este periodo. Existe, no obstante, heterogeneidad entre entidades e incertidumbre sobre el
impacto a medio plazo de las medidas de apoyo implementadas, en particular sobre los avales de crédito ICO, asi como sobre el escenario
macroecondmico. Entre los principales paises europeos, se ha observado en 2020 una relacion negativa entre la evolucion del PIB y la
intensidad de dotaciones, con variacion limitada de la intensidad de las medidas sobre el PIB.

1 DOTACIONES REALIZADAS EN 2020 FRENTE A ESTIMADAS PARA 2020-2022 2 INTENSIDAD DE LAS DOTACIONES, CAIDA DEL PIB Y MEDIDAS
Negocios en Espafa. Estimacion obtenida bajo el marco FLESB (a) DE APOYO - 2020
Datos consolidados por jurisdiccion (b)
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FUENTES: Banco de Espafa y ESRB.

a Elnumerador de las ratios considera las dotaciones realizadas por las entidades espafiolas por riesgo de crédito para los negocios en Espafia durante
2020. El denominador considera las dotaciones requeridas estimadas por el marco FLESB para el escenario base en el horizonte 2020-2022. Para el
denominador se consideran dos supuestos en relacion al efecto de las medidas de apoyo (fundamentalmente del programa de avales ICO): moderado
y medio. Bajo el supuesto moderado, la calidad del crédito avalado por el ICO es similar a la del conjunto de la cartera de préstamos a actividades
empresariales, mientras que, bajo el supuesto medio, la calidad esta en un punto intermedio entre el supuesto moderado y un supuesto maximo
donde los avales son completamente empleados para absorber el crédito de peor calidad (véase el Capitulo 2 del IEF del Banco de Espana de Otono
de 2020 para mas detalle). El grafico muestra la funcion de densidad de dichas ratios para las entidades de depdsito espafiolas, ponderadas por el
volumen de crédito total. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica de la
misma, proporcionando una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

b Cada punto caracteriza a un pais de la UE. El drea del circulo es proporcional a la intensidad de las dotaciones realizadas durante 2020, estimada
segun la medida del coste del riesgo del Dashboard de la EBA para diciembre 2020. El eje X representa la caida del PIB durante dicho afio y el eje Y
el volumen de las medidas utilizadas en relacion al PIB de 2019, de acuerdo con el Tema destacado del FSR del BCE de Noviembre de 2020. Las
medidas consideradas incluyen transferencias fiscales directas, ERTE y esquemas comparables, moratorias fiscales y de crédito, uso de los avales
publicos al crédito bancario y potencial de crédito adicional (no el efectivamente concedido) por la liberacién de colchones de capital y efecto de la
reforma del tratamiento de las provisiones IFRS9.

La dotacion de provisiones por riesgo de crédito en el negocio en Espaina ha sido
significativa, pero este esfuerzo debera mantenerse en el tiempo, e, incluso,
incrementarse dependiendo de la efectividad de las medidas de apoyo y de la
evolucion del escenario macroeconémico. Las dotaciones realizadas en 2020 en el
negocio en Espafa vienen a representar el 21,5% de las estimadas para los afios
2020-22 conforme al marco FLESB de pruebas de resistencia del Banco de Espana bajo
el supuesto de un impacto moderado de las medidas de apoyo, porcentaje que
aumenta al 33,6 % bajo un supuesto de efecto de las medidas de apoyo intermedio'®

13 Bajo el supuesto moderado, la calidad del crédito avalado por el ICO esta en la media de la cartera de préstamos a
actividades empresariales, mientras que, bajo el supuesto medio, la calidad estd en un punto intermedio entre el
supuesto moderado y un supuesto maximo donde los avales son completamente empleados para absorber el
crédito de peor calidad (véase el Capitulo 2 del IEF del Banco de Espana de Otono de 2020 para mas detalle).
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Grafico 2.9

EL MARGEN DE INTERESES ES EL PRINCIPAL COMPONENTE DEL MARGEN BRUTO DE LOS BANCOS EUROPEOS, AUNQUE SE
OBSERVA UN PESO CRECIENTE DE LAS COMISIONES NETAS COMO FUENTE DE INGRESOS, QUE SE HA VISTO FRENADA POR
LA CRISIS DEL COVID-19

A pesar del mayor peso sobre el activo total que han alcanzado las comisiones netas en los ultimos anos, como fuente adicional de ingresos,
el margen de intereses continda siendo el principal componente del margen bruto de los bancos de los principales paises europeos, a pesar
de las diferencias que existen entre paises. No obstante, esta tendencia creciente de las comisiones se ha detenido como consecuencia de
la crisis del COVID-19.

1 MARGEN BRUTO.PRINCIPALES COMPONENTES 2 COMISIONES NETAS (en porcentaje sobre total activo)
Datos consolidados. Diciembre de 2020 Datos consolidados. Diciembre de 2020
% sobre total activo % sobre total activo
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Incluye a los 19 Estados miembros de la UE que forman el drea del euro.
b Datos individuales, negocios en Espafa.

(véase Recuadro 2.1). En todo caso, se observd una dispersion significativa entre
entidades en el esfuerzo realizado con las dotaciones (véase grafico 2.8)".

En las economias europeas de mayor tamano, se observa una cierta relacion
positiva entre las caidas de la actividad y el esfuerzo en las dotaciones por
riesgo de crédito'®. En general, se observa que los paises que han hecho un uso
mas intenso de las medidas de apoyo tienden a ser aquellos que han sufrido una
contraccion mayor. Esto sugiere que los gobiernos con economias mas vulnerables
a la pandemia han impulsado planes mas ambiciosos (véase grafico 2.8). Las
entidades de crédito también parecen haber hecho un mayor esfuerzo en dotaciones
en aquellas jurisdicciones con mayor deterioro del PIB, lo cual implica que las
medidas podrian no haber sido suficientes para compensar todo el aumento del
riesgo de crédito asociado a esta crisis.

14 Veéase también el Recuadro 5 del Financial Stability Review del BCE de noviembre de 2020, en donde se discuten
distintos factores explicativos de la heterogeneidad entre entidades en cuanto al aumento de sus provisiones a
causa de la pandemia.

15 La medida empleada para reflejar la intensidad de las dotaciones es el coste del riesgo reportado en el Risk
Dashboard de la ABE, 2020Q4.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2020/html/ecb.fsrbox202011_05~2c9a05d4e4.en.html
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Risk Analysis and Data/Risk dashboard/Q3 2020/961888/EBA Dashboard - Q4 2020.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Risk Analysis and Data/Risk dashboard/Q3 2020/961888/EBA Dashboard - Q4 2020.pdf

Grafico 2.10
EL NEGOCIO EXTERIOR HA AUMENTADO SU CONTRIBUCION AL RESULTADO ORDINARIO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS CON ACTIVIDAD INTERNACIONAL SIGNIFICATIVA

El resultado ordinario obtenido en paises extranjeros por las entidades de depdsito con presencia internacional relevante ha caido de forma
generalizada (e. g., =31 % en Brasil 0 =28 % en México), explicado, en parte, por la depreciacion de las divisas de paises emergentes, pero
ha aumentado su contribucion relativa a la rentabilidad ordinaria consolidada. Esto se explica por la mayor reduccion en Espafa (-50 %),
afectada por mayores pérdidas relativas por deterioro, que en la media de paises extranjeros. Sin embargo, la contribucion al resultado
consolidado del negocio en el extranjero se ha reducido por el ajuste al fondo de comercio de las filiales en Reino Unido y EE.UU. Las
provisiones extraordinarias asociadas a la pandemia del COVID-19 se concentraron, igualmente, en la primera mitad del afo.

1 PRINCIPALES COMPONENTES DEL RESULTADO ORDINARIO
Principales grupos bancarios espafioles (a)
Datos consolidados. Diciembre de 2020

2 PROVISIONES COVID-19 Y AJUSTES EXTRAORDINARIOS
Principales grupos bancarios espafioles (a)
Datos consolidados. Diciembre de 2020
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FUENTE: CNMV.

a Los datos de los paneles se refieren a los cuatro principales grupos bancarios espanoles con negocio exterior significativo.

b El resultado ordinario atribuido no incluye los ajustes por deterioro de fondos de comercio ni otros ajustes (i.e.: reestructuracion, ajustes fiscales
diferidos, etc.) y, para Espafa, no incluye la contribucion del centro corporativo.

¢ El resultado ordinario atribuido se ha visto afectado por la apreciacion del euro, tanto frente a las divisas de los paises emergentes (i.e.: Brasil,
Turquia y México), como frente a las de EE.UU. y Reino Unido.

A nivel europeo, el principal componente del margen bruto del sector bancario
continuaba siendo el margen de intereses. Con los Ultimos datos publicados por
el BCE en sus estadisticas de supervision bancaria (diciembre de 2020), los
bancos de los Paises Bajos y Espafia eran los que mayor dependencia tenian del
margen de intereses, que suponia el 77,9% y 68,7% del margen bruto,
respectivamente, mientras que en Francia y Alemania su peso se situaba en el 50 %
aproximadamente (véase grafico 2.9.1), lo que queda explicado por los diferentes
modelos de negocio de sus bancos de mayor tamafio. Por otra parte, los bancos
espafnoles presentan el mayor esfuerzo reciente entre los bancos europeos en
términos de busqueda de fuentes alternativas de ingresos a través del crecimiento
de comisiones netas (véase grafico 2.9.2). Sin embargo, esta ratio presenta un
menor nivel en los negocios en Espafa (0,47 %), que a nivel consolidado (0,6 %),
estando la primera cifra por debajo de la media (0,58 %) de los bancos europeos a
nivel consolidado, y la segunda por encima gracias a la contribucion del negocio en
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el extranjero. La adaptacion de su modelo de negocio en geografias donde esta
partida pesa menos que la media ofrece a las entidades espafiolas mayor potencial
de crecimiento adicional en esta fuente de ingresos.

En este contexto, ha aumentado el peso del negocio exterior en el resultado
ordinario de las principales entidades de depdsito espanolas. Asi, sin tener
en cuenta los ajustes realizados por los principales grupos bancarios espafnoles a
los fondos de comercio de sus filiales en Reino Unido y EE.UU., el resultado
ordinario del negocio exterior se situaba por encima del 80 % del total (véase
grafico 2.10.1). Por su parte, Espafia ha reducido su peso en la contribucion al
resultado ordinario de los principales grupos bancarios espafioles como resultado
del mayor aumento relativo de las dotaciones a provisiones por deterioro durante
2020 (vease grafico 2.10.2). Como se ha comentado anteriormente, las pérdidas
por deterioro en el negocio en Espafa representan una proporcion elevada de las
dotaciones totales en 2020.

Solvencia

En 2020, pese a la irrupcion de la pandemia, la ratio de CET1 del sector
bancario espanol aumenté 71 puntos basicos (pb) hasta situarse en el 13,3 %.
El aumento se registré en la segunda mitad del ano. La misma tendencia, es decir,
una subida de las ratios principalmente en la segunda mitad del afio, se produjo
para las ratios de capital de nivel 1 y de capital total, situandose en el 14,7 % vy el
16,8 %, respectivamente (véase grafico 2.11.1). El deterioro de la rentabilidad no ha
llevado a un ajuste negativo de la solvencia de las entidades, debido en buena
medida a que los elementos extraordinarios negativos (e.g. deterioro del fondo de
comercio) operan sobre elementos de balance que no computan en cualquier caso
sobre el capital prudencial de las entidades bancarias.

El descenso de los activos ponderados por riesgo (APR) de las entidades de
mayor tamano ha contribuido al aumento de las ratios de solvencia. Aunque
los niveles de capital prudencial en los numeradores de las ratios han aumentado en
el ultimo ano para el conjunto del sector bancario (0,8 % el CET1, 1,4 % el capital de
nivel 1y 1,9% el capital total), el descenso de los APR ha sido mas marcado, casi
un 5% en 2020 (véase grafico 2.11.2). La caida de los APR en el Ultimo ano se debid,
en buena medida, a las medidas adoptadas por las autoridades para mitigar los efectos
de la pandemia (préstamos avalados, quick-fix de la CRR, etc.), y a los efectos del
tipo de cambio en los dos grupos bancarios con mayor presencia internacional,
compensandose asi parcialmente los efectos negativos de esos movimientos
cambiarios en el volumen de CET1 denominado en euros.

El aumento de los niveles de capital, se ha visto impulsado por la
recomendacion de las autoridades sobre las restricciones en los pagos de
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Grafico 2.11
EN 2020, LAS RATIOS DE CAPITAL AGREGADAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL AUMENTARON PESE A LA PANDEMIA

Alo largo de 2020, la ratio de CET1 aumentd 72 pb hasta situarse en el 13,3 % a finales de afo. La subida se produjo en la segunda mitad
del ano y, aunque el CET1 aumento ligeramente, fue consecuencia principalmente del descenso de los activos ponderados por riesgo, que
se debid, en parte, a la depreciacion de las divisas. Asimismo, las ratios de capital de nivel 1 y de capital total también aumentaron en 2020.
La reforma rapida europea (quick fix) y los filtros prudenciales evitaron que el deterioro en la rentabilidad (debida a ajustes extraordinarios
negativos) se tradujera en deterioro de la solvencia, contribuyendo asimismo a la mejora de las ratios.
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FUENTE: Banco de Espana.

dividendos y, en mayor medida, por el quick-fix de la CRR. En concreto, la reforma
de la CRR ya permite no deducir una parte de las inversiones en inmovilizado
inmaterial, en concreto, las realizadas en software; ademas, los créditos a pymes
acumularon una una nueva bonificacién en su ponderaciéon por riesgo. Asimismo,
el tratamiento prudencial de los resultados computables a efectos de solvencia
hace que no se vean afectados por los elementos extraordinarios negativos
identificados en la seccidon anterior, por lo que el resto de la generacion de
resultados contribuye positivamente a la evolucion del numerador. En el grafico 2.12.1
se observa que el aumento del CET1 es generalizado entre entidades (y lo mismo
ocurre con los otros dos tipos de capital), mientras que en el caso de los APR hay
mayores disparidades, con aumentos y reducciones. Asi, el descenso de los APR
agregados del sistema bancario espafiol en 2020 se debe al descenso que se
produce en la mayoria (10) de las (12) entidades significativas supervisadas por el
MUS, mientras que, para el resto del sistema, los APR aumentan en lineas
generales.

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 (véase grafico 2.12.2). No obstante, en 2020 se ha producido una
cierta recomposicion entre ambos componentes, aumentando el peso del capital y
reduciéndose el de las reservas. En cuanto a las deducciones, destaca el descenso
de las derivadas del fondo de comercio y activos fiscales, como consecuencia del
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Grafico 2.12

MIENTRAS QUE LA MAYORIA DE LAS ENTIDADES AUMENTARON SU VOLUMEN DE CET1 EN 2020, LAS VARIACIONES DE APR
SE DIVIDIERON DE FORMA UNIFORME ENTRE VALORES POSITIVOS Y NEGATIVOS

En términos de entidades, gran parte de las mismas aumentaron su volumen de CET1 a lo largo de 2020, mientras que las variaciones,
positivas y negativas, de los APR estuvieron distribuidas de manera mas uniforme. No obstante, dado que fueron las entidades de mayor
tamanfo las que redujeron sus APR (en parte, como consecuencia de la depreciacion de las divisas), el volumen agregado de APR se redujo
casi un 5 % durante el afo. Por su parte, las deducciones asociadas al fondo de comercio disminuyeron debido al deterioro significativo de

este elemento en 2020.

1 TASA DE VARIACION DEL CET1 Y DE LOS APR ENTRE DICIEMBRE DE 2020 2 COMPOSICION DE LA RATIO DE CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1

Y DICIEMBRE DE 2019 (a)

Tasa de variacion de CET1 (%)

BISECTRIZ

SOBRE ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO

Capital Reservas Minori- Ajustes F.comer- Act. fisc. CET1
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Tasas de variacion de APR (%) torios otros  deduc-

intang.  ciones

FUENTE: Banco de Espana.

a Los puntos situados por encima de la bisectriz presentan crecimientos (descensos) del volumen de CET1 en el ultimo afio superiores (inferiores) al
crecimiento (descenso) del volumen de APR por lo que se corresponderian con aumentos de la ratio de CET1 entre diciembre de 2019 y diciembre
de 2020. Lo contrario ocurre para los puntos situados por debajo de la bisectriz.
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ajuste negativo del fondo de comercio registrado por las dos entidades con mayor
presencia internacional, comentado en la seccién anterior.

Comparativa de Bancos Europeos en términos de Solvencia y Rentabilidad

La rentabilidad de las entidades de depdsito espainolas fue inferior, en media,
a la del resto del sector bancario europeo en 2020, si bien los factores
extraordinarios ya comentados condicionan esa comparacion. El grafico 2.13.1
muestra la comparativa europea de la ratio ROE, con los ultimos datos publicados
por la ABE a diciembre de 2020. Los principales bancos espanoles presentaron
una ratio ROE negativa (-3,9 %), muy por debajo de la media europea (2 %), y de
paises como Francia y los Paises Bajos, con una ratio ROE por encima del 3 %.
Adicionalmente, los principales bancos de ltalia y Alemania han presentado
rentabilidades cercanas a cero. Esta evolucion en 2020 contrasta con la rentabilidad
superior a la media europea que venia presentando la banca espafiola después de
la crisis financiera global. En todo caso, la rentabilidad del sector bancario espafiol
ha venido marcada en el ultimo afio, como se ha comentado anteriormente, por
algunos elementos extraordinarios. Si se excluyen los resultados extraordinarios
de las entidades espafolas, se observan ratios mas favorables, con un ROE en
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Grafico 2.13

LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS COMPARAN DESFAVORABLEMENTE CON EL CONJUNTO DEL SECTOR BANCARIO
EUROPEO EN 2020 EN TERMINOS DE RENTABILIDAD Y RATIO CET1

El ROE de las principales entidades de depdsito espafolas se situaba en diciembre de 2020 en el -3,9 %, muy por debajo de la media
europea (2 %), rompiendo la tendencia de los Ultimos afos. Este menor ROE se ve fuertemente influido por ajustes extraordinarios negativos,
como los ajustes al fondo de comercio de filiales en el extranjero de los dos mayores grupos bancarios. Asimismo, la ratio de CET1 de las
entidades de depdsito espafiolas continda siendo la mas baja de entre los principales paises europeos. No obstante, esta ratio ha crecido
en 2020 para los bancos espafioles, y en todavia mayor medida para los bancos de otros principales paises europeos, impulsada en buena
medida por la revision de la regulacion de requerimientos de capital.

1 RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO NETO (a) 2 RATIO DE CET1 (a)
Datos consolidados. Diciembre de 2020 Datos consolidados. Diciembre de 2020
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Los graficos muestran en color rojo los datos de Espafia, y en color amarillo los datos de Reino Unido.

b Sin tener en cuenta los resultados extraordinarios, la rentabilidad sobre el patrimonio neto de las entidades espafiolas en 2020 habria sido del 4,3 %
y su variacion respecto a 2019 de -3,7 puntos porcentuales.

¢ Los datos de la ABE incluyen a Islandia. A partir del primer trimestre de 2020, los datos agregados de la UE ya no incluyen cifras de los bancos
de Reino Unido e incluyen datos de las filiales de los bancos de Reino Unido en los paises de la UE.
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2020 del 4,3 %, lo que representa una reduccion de 3,7 pp respecto al observado
en 2019,

En términos de solvencia sobre APR, las entidades bancarias espaiolas
ocupaban, en media, en diciembre de 2020, el ultimo lugar entre los principales
bancos europeos, pero se situaban en linea con la media europea en términos
de ratio de apalancamiento. Los bancos espafoles presentaban una ratio de
capital de maxima calidad CET1 (12,9 %) a diciembre de 2020 (véase grafico 2.13.2),
3 pp por debajo de la media europea (15,9 %). La evolucién positiva generalizada de
esta ratio en 2020 ha venido apoyada para los bancos bajo supervision del MUS por
la reforma rapida de los requisitos de capital (informalmente referida como quick-fix).
Es necesario tener en cuenta que esta diferencia con la media europea, en términos de
la ratio de solvencia sobre APR o de la ratio CET1, ya se observaba antes de la crisis
del COVID-19, y que obedece a una mayor densidad de activos, en parte por factores
estructurales como el mayor uso del método estandar por parte de los bancos

16 La comparativa rigurosa con el resultado de otros bancos europeos requeriria un detalle comparable sobre la
influencia de los elementos extraordinarios en su resultado de 2020.
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espafnoles. De hecho, sise mide la solvencia en términos de laratio de apalancamiento,
las entidades significativas espafolas (5,8 %) se situan en linea con la media europea,
y por encima de los paises de mayor tamafno, excepto ltalia.

2.1.3 Evolucion de los riesgos operacionales de las entidades de depdsito

En los ultimos anos se observa un menor impacto de los riesgos operacionales
en términos de pérdidas para las entidades de depdsito. Este comportamiento
se explica, en parte, por la caida en las reclamaciones de los clientes (especialmente,
las relativas a préstamos hipotecarios) que, en ocasiones, se han resuelto en via
judicial en contra de las entidades de depdsito espafolas, y que, en algunos casos,
todavia estan pendientes de resolucién (véase grafico 2.14.1)." Sin embargo, han
aumentado otro tipo de eventos de pérdida por riesgo operacional y, en particular,
los relativos al fraude externo, que en muchos casos estan asociados a brechas de
ciberseguridad, si bien las pérdidas por este concepto han registrado un crecimiento
mas moderado. Por su parte, se mantienen relativamente estables los eventos
relacionados con la ejecucién, entrega y gestion de procesos, mientras que crecen
los relativos a clientes (en su conjunto, mas alla de las reclamaciones), productos y

Gréfico 2.14

LAS PERDIDAS POR RIESGO OPERACIONAL SE HAN REDUCIDO EN LOS ULTIMOS ANOS, AUNQUE CRECE EL NUMERO

DE EVENTOS

El importe de pérdidas por riesgo operacional se redujo significativamente entre 2015 y 2018, especialmente, las relacionadas con los
clientes, productos y practicas empresariales, habiéndose estabilizado en los ultimos afios. Por el contrario, continda aumentando el nimero
de eventos de pérdida y, en particular, aquellos relacionados con el fraude externo.
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FUENTE: Banco de Espana.
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17 Véase Memoria de reclamaciones del Banco de Espana (2019).
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practicas empresariales, que representan, asimismo, una mayor proporcion de las
pérdidas por riesgo operacional, aunque esta ha descendido desde 2015 (véase
grafico 2.14). Asi mismo, se ha registrado una caida de los activos ponderados por
riesgo operacional, que se han reducido un 6,5% en el Ultimo afo debido
principalmente a la disminucién de los ingresos netos del sector, y al menor contravalor
de la parte de ingresos en moneda extranjera por depreciacion de ciertas divisas
como las latinoamericanas, que es la principal variable para calcular los requerimientos
de capital por riesgo operacional bajo el método basico y estandar, que es prevalente
entre las entidades espafolas.

2.2 Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
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2.2.1 Sector financiero no bancario
Establecimientos financieros de crédito

Los establecimientos financieros de crédito (EFC) mostraron un fuerte
descenso del crédito concedido durante 2020 y un empeoramiento de la
ratio de dudosos. El saldo vivo del crédito concedido por los EFC en Esparfa
ascendidé en diciembre de 2020 a 41,3 mm de euros, lo que supone un 18,9 %
menos que en el afio anterior. Si se excluye el impacto de las operaciones
corporativas sobre el sector'®, y se considera solamente la evolucion de las EFC
que existen a diciembre de 2020, su crédito vivo habria descendido un 6,4 % en el tltimo
afio. En cualquier caso, se trata de una contraccién importante en comparacion
con las tasas observadas en los afos precedentes, debido al impacto de la crisis
sanitaria en el crédito al consumo, principal fuente de negocio de este tipo de
entidades (véase grafico 2.15).

El peor comportamiento del crédito ha contribuido al empeoramiento de la
ratio de dudosos en los dos primeros trimestres de 2020. En la segunda parte
del afio, el incremento se ha moderado, hasta situarse esta ratio en el 6,5 % (0,9 pp
mas que en diciembre de 2019) para los EFC existentes a diciembre de 2020. A
pesar de ello, el volumen de dudosos esta experimentando crecimientos muy
significativos, en linea con los dudosos de las carteras de consumo de las entidades
de depdsito. Y esto, a pesar de que los acreditados se han acogido a moratorias en
una cuantia significativa.

Los resultados de estas entidades también empeoraron notablemente en el tltimo
ejercicio. Durante el 2020 los resultados de los EFC han disminuido un 19% en tasa

18 Durante 2020, una entidad de depdsito ha absorbido una EFC de considerable tamafo, por lo que
aproximadamente tres cuartas partes del descenso global se debe a este hecho.
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Grafico 2.15

EN EL ULTIMO ANO, LOS EFC HAN MOSTRADO UN NOTABLE DESCENSO EN EL CREDITO CONCEDIDO, UN MODERADO
REPUNTE EN LA RATIO DE DUDOSOS Y SU CUENTA DE RESULTADOS SE HA VISTO FUERTEMENTE AFECTADA POR LA
PANDEMIA (a)

La pandemia del COVID-19 ha afectado de forma especialmente importante a los establecimientos financieros de crédito. Estas entidades,
especializadas en la concesion de crédito al consumo, han mostrado un notable descenso en el crédito concedido, del 6,4 % para el
conjunto del ano. La ratio de dudosos sufrié un importante impacto durante los dos primeros trimestres del afio, si bien posteriormente se
ha moderado, para cerrar el afio algo por encima de la ratio observada doce meses antes. Con respecto a los resultados, el descenso en el
margen de intereses y en las comisiones ha resultado en una caida de los beneficios anuales del 19 %, frente a los crecimientos de los
ejercicios precedentes.
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FUENTE: Banco de Espana.

a El andlisis se ha realizado con el conjunto de EFC existentes a diciembre de 2020, excluyendo, por tanto, los efectos de las operaciones corporativas
llevadas a cabo en los Ultimos afios.

b La mayor ratio de dudosos total en relacion a la del segmento de consumo se debe a la especializacion de una EFC de mayor tamafo relativo en
créditos hipotecarios con un perfil de riesgo elevado.

interanual, lo que contrasta con las variaciones positivas observadas en los ultimos afos.
La especializacion en créditos destinados a operaciones de consumo posibilitdé en
el pasado a los EFC obtener rentabilidades mas elevadas que las de otras entidades, al
ser un segmento de negocio también mas arriesgado. Como se ha mencionado,
el impacto de la pandemia en el consumo ha sido mas intenso que en otros
segmentos, por lo que el margen de intereses y las comisiones han mostrado
fuertes retrocesos durante este afo, explicando la caida del beneficio. Debido al
caracter especializado de estas entidades, tanto los resultados como sus ratios de
dudosos podrian experimentar presiones al deterioro adicionales durante los
proximos trimestres si las restricciones asociadas a la pandemia se mantuvieran,
especialmente en las carteras en moratoria.

Fondos de inversion

A pesar del impacto negativo del estallido de la pandemia del COVID-19 en el
primer trimestre de 2020, el patrimonio de los fondos de inversion registrados en
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Grafico 2.16
DESPUES DEL IMPACTO ADVERSO INICIAL DE LA PANDEMIA DEL COVID-19, EL PATRIMONIO Y LAS ENTRADAS NETAS EN EL
CAPITAL DE LOS FONDOS DE INVERSION SE HAN RECUPERADO DE FORMA GENERALIZADA

La recuperacion a partir del segundo trimestre de 2020 ha permitido que el patrimonio de los fondos de inversion registrados en Espafa
alcance en diciembre de 2020 un volumen similar al del afio anterior, con una tasa de variacion interanual préxima a cero. Sin embargo,
el valor mediano de la distribucion de la variacion del patrimonio de los fondos de inversion se sitla en terreno negativo, especialmente
en los fondos de renta variable. En marzo de 2020, con el estallido de la pandemia del COVID-19, los fondos de inversion de algunos
paises europeos experimentaron importantes salidas netas de capital. No obstante, en el segundo semestre del afio pasado vy el
comienzo de 2021 se han recuperado las entradas netas de flujos de capital en la mayor parte de los paises europeos, especialmente en
Irlanda y Francia, con la excepcion de ltalia.

1 FONDOS DE INVERSION. DISPERSION DE LA VARIACION DEL PATRIMONIO 2 FLUJOS DE FONDOS DE INVERSION (d)
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FUENTES: Inverco y Refinitiv.

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. El total incluye las dos categorias anteriores, junto con los fondos monetarios, fondos de renta fija a corto plazo, fondos de
inversion libre, fondos de gestién pasiva, fondos de retorno absoluto, fondos globales, y fondos de inversion garantizados.

El grafico muestra la funcién de densidad de la variacién del patrimonio de los fondos de inversién, ponderadas por el importe del patrimonio del
afio anterior. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de la misma,
proporcionando una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

Los componentes de la contribucion a la variacion del patrimonio de los fondos de inversion (suscripciones netas y rentabilidad) presentan un
coeficiente de correlacion para el total y los fondos de renta fija a largo plazo de 0,01 y para los fondos de renta variable de 0,20.

Cambio acumulado en las entradas o salidas netas de capital de fondos de inversién, en porcentaje y en relacion con el patrimonio de los fondos
de cada pais el 15 de enero de 2020, a partir de una muestra representativa de fondos domiciliados en paises de la zona euro.

Espana cerr6 2020 cerca de los niveles previos al inicio la crisis sanitaria. En
el ultimo afo, el patrimonio de los fondos de inversion se redujo en Espafa solo un
0,05 %, a pesar de la caida del 10,5 % registrada en el primer trimestre del mismo.
Este comportamiento agregado esconde que mas de la mitad de los fondos
registrados en Espafa redujo su patrimonio en 2020, en particular, los fondos de
inversion de renta variable (véase grafico 2.16.1), muy condicionados por los
efectos negativos en su patrimonio de las variaciones adversas de precios de este
tipo de activo tras el estallido de la pandemia. Asimismo, se observa cierta
heterogeneidad en la contribucién de los componentes de suscripciones netas y de
rentabilidad a la variacion del patrimonio, tanto entre fondos de inversiéon, como entre
categorias de fondos de inversidn. En el primer trimestre de 2021, el patrimonio de
los fondos de inversion registrados en Espana ha crecido (4,7 % respecto a diciembre
de 2020), tanto por suscripciones netas como por rentabilidad.
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En los ultimos meses han aumentado notablemente las entradas de flujos de
capital de los fondos de inversion de la zona del euro. El grafico 2.16.2 presenta la
variacién acumulada de los flujos de capital desde principios de 2020 para una muestra
representativa de fondos de inversién de los principales paises de la zona euro. Tras el
estallido de la pandemia del COVID-19 se registraron importantes salidas netas, que
revertieron a partir de mediados de afo en todos los paises menos en ltalia. La
recuperacion se ha acelerado en el tramo final del afo, especialmente en los fondos de
renta variable. Esta evolucion es consistente con el impacto positivo que han tenido
sobre este mercado las noticias sobre las vacunas contra el COVID-19, que condujeron
a un mayor apetito por el riesgo de los inversores. En el caso de los fondos de inversion
espanoles, el patron de entradas y salidas de capital esta resultando, en comparacioén
con otros paises europeos, mas estable en esta crisis. Asi, se observa un menor flujo de
salidas al comienzo de la pandemia, pero también un ritmo menor de entradas en la fase
de recuperacion. Esto podria deberse al elevado peso de los inversores minoristas en el
capital de los fondos de inversion, con un patrimonio a priori menos sensible a caidas en
su rendimiento y, en general, a episodios de volatilidad en los mercados'®.

Fondos de pensiones y compafiias de seguros

Los flujos de aportaciones netas a fondos de pensiones han experimentado un
importante aumento en el ultimo afo. Asi, aunque las aportaciones brutas se han
mantenido en niveles similares a los del afio 2019, las aportaciones netas han crecido mas
de un 40 %, en particular, en los sistemas individuales. Esta dinamica podria verse afectada
por el nuevo marco fiscal aplicable a los fondos de pensiones. El activo de los planes de
pensiones ha crecido en 2020 un 1,8% en tasa interanual, mostrando también un
comportamiento expansivo en el primer trimestre de 2021 (crecimiento de 2,4% desde
diciembre 2020). Por su parte, la rentabilidad media anual de los fondos de pensiones se ha
situado en diciembre de 2020 en el 0,7 %, y la rentabilidad a largo plazo (25 afios) en el 3,4 %.

El sector asegurador mejoré en 2020 sus niveles de solvencia y rentabilidad a
pesar de la irrupcion de la pandemia de COVID-19, con una evolucidon desigual
de los segmentos de Vida y No Vida. La ratio de solvencia (SCR por sus siglas en
inglés) fue del 237,8 % frente al 237 % del afio 2019, al tiempo que el ROE mejoraba
del 13,5% en 2019 al 14,9 % en 2020. Los ingresos por primas del sector de No Vida
crecieron ligeramente (1 %), por la fortaleza de los seguros de salud y multiriesgo,
mientras que las primas de Vida decrecieron a doble digito, dando lugar a una caida
global de los ingresos por primas del sector del 8,2 %2°. Esta reduccion de ingresos

19 Sobre la relacion entre rendimiento del fondo y tipo de tenedor véase articulo de Javier Gil-Bazo, Peter Hoffmann
y Sergio Mayordomo: «Mutual Funding». The Review of Financial Studies, Volume 33, Issue 10.

20 Los seguros de vida pueden cubrir el riesgo de fallecimiento y/o incorporar un componente de ahorro ligado a
la supervivencia del asegurado (siendo posibles los contratos mixtos que combinan ambos elementos), mientras
que los seguros de no vida cubren una amplia variedad de riesgos (automovil, salud, siniestros, hogar, etc.).
Datos obtenidos de ICEA.
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fue mas que compensada por la caida de gastos de siniestralidad y gastos de
explotacién, explicando el sostenimiento de la rentabilidad.

2.2.2 Interconexiones de los bancos con el sistema financiero no bancario

El analisis de las interconexiones entre los diferentes componentes del sistema
financiero espanol permite identificar fuentes de riesgo comunes, que podrian
contribuir a la transmision de tensiones dentro del mismo en caso de la
materializacion de los riesgos para la estabilidad que plantea la crisis actual.
Para ello, esta seccidn se centra en el andlisis de las calificaciones crediticias de las
tenencias comunes —es decir, titulos que se encuentran en la cartera de mas de un
sector financiero— de las carteras de valores negociables de los sectores financieros
en el cuarto trimestre de 2020%'. En concreto, se estudian estas tenencias, con
énfasis en los titulos emitidos por las sociedades no financieras, para bancos,
compafias de seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones residentes. En
relacion al activo total de cada sector financiero, las carteras de valores negociables
representaban al final del afio pasado un 24 % en el caso del sector bancario y
alrededor del 80 % para los sectores financieros no-bancarios (SFNB) residentes
mencionados anteriormente?,

El principal riesgo es que se produzcan rebajas de calificacion crediticia de
algunos emisores vulnerables, que podrian desencadenar ventas forzadas y
pérdidas (realizadas o de valoracion) para bancos y SFNB. Las ventas forzadas
podrian ser realizadas por algunos intermediarios financieros que, por su mandato,
solamente pueden invertir en titulos por encima de una determinada calificacion
crediticia o agentes, como los fondos de inversién, que pueden sufrir retiradas de
efectivo en periodos de estrés?. Esta situacion podria deteriorar la liquidez y originar
caidas abruptas de precios en varios mercados, que se podrian transmitir de un
sector financiero a otro dada la exposicidn a los mismos emisores. Hasta ahora, las
medidas adoptadas para aliviar el impacto de la crisis sanitaria han contribuido a la
mitigacién temporal del riesgo de crédito de los agentes econdmicos. Igualmente,
las decisiones adoptadas en el disefio del programa de compras de activos del BCE
también han mitigado los posibles efectos no lineales en los precios de un deterioro

21 Los valores negociables incluyen tanto instrumentos de renta fija como de renta variable, en particular pueden
incluir participaciones en el capital de fondos de inversion. El rating de cada emisor a una fecha determinada es
asignado a todos sus valores emitidos.

22 A diciembre de 2020, la cartera de valores negociables del sector bancario valorada a precios de mercado se
aproximaba a los 661 mm de euros, mientras que las carteras de los SFNB eran de mucho menor tamano:
276 mm de euros la de las companias de seguros; 263 mm de euros, fondos de inversion y 119 mm de euros,
fondos de pensiones.

23 Veéase la Seccion 2.2.2. del IEF del Banco de Espana de Otono 2020 o Rodriguez de Codes et al. (2020), Retos
asociados al uso de las calificaciones crediticias de las agencias en el contexto de la crisis del COVID-19,
Secciodn 4, Revista de Estabilidad Financiera de Otofio 2020, Numero 39.
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de las calificaciones?*. También las agencias de calificacion han revisado en menor
medida que en otras crisis sus calificaciones. No obstante, numerosos emisores,
especialmente las SNF, se encuentran actualmente en una situacion vulnerable,
como sugieren las perspectivas negativas de los analisis de las agencias de
calificacion, por lo que podrian sufrir rebajas de sus calificaciones en caso de un
empeoramiento o de la prolongacion de la crisis econémica®®.

En Espana, mas del 50 % de los titulos de la cartera de cada sector financiero
estababa clasificado a finales de 2020 por encima del nivel de grado de
inversion (superior a BBB- y equivalentes). Este porcentaje seria significativamente
mas alto si se consideraran solamente los activos de renta fija. Los bancos y
las compahias de seguros contaban con los porcentajes mas elevados de titulos en
el grado de inversion, con un 66 % y un 80 % de las tenencias por encima de este
grado. Para los fondos de inversién y de pensiones, estos porcentajes estababan en
torno al 51 % vy el 57 %, respectivamente, dado el mayor volumen de titulos sin
calificacion en sus carteras. Analizando en mas detalle estos dos subsectores, no
obstante, los valores fuera del grado de inversidon se concentraban al final del afo
pasado en instrumentos sin rating asignado, que representaban el 44,5% y el 39 %
del total de las tenencias en cada caso. Dentro de estos instrumentos sin rating
asignado, predominaban las participaciones en el capital de otros fondos de
inversién (un porcentaje superior al 30 % de la cartera) que, por su naturaleza, no
son objeto de calificacion como los titulos de renta fija. Por el contrario, la presencia
de instrumentos de renta fija sin rating asignado era marginal.

El peso de las tenencias de titulos clasificados en las categorias superiores (de
A- a AAA+ y equivalentes) era mayor para las compaiias de seguros, un 60 %,
significativamente por encima del 27 % para fondos de inversion, y del 35% para
fondos de pensiones y bancos. Estas cifras reflejaban en gran medida las mayores
tenencias de titulos de deuda publica por parte de bancos y companias de seguros,
deuda emitida principalmente por el Estado Espariol. Finalmente, las tenencias situadas
en el limite del grado de inversion, en la franja BBB, representan entre el 20 — 25 % de la
cartera en el caso de los SFNB y un 31 % para el sector bancario.

Las calificaciones de los titulos comunes que el sector bancario mantiene con los
SFNB se concentraban en las mas elevadas, entre A- y AAA+, (véase grafico 2.17.1).

24 En abril de 2020, el Consejo de Gobierno del BCE tomdé determinadas medidas para flexibilizar los criterios de
admision para los activos recibidos como garantia en las operaciones de financiacion con las entidades
financieras, entre las que destacaban la relajacion de las condiciones para el uso de activos no negociables
(préstamos y créditos) como garantia y la reduccion de los recortes de valoracion para activos tanto
negociables como no negociables. Alavez, para mitigar elimpacto de las bajadas de rating sobre la disponibilidad
de los activos de garantia, se decidio preservar temporalmente la aceptacion de los activos negociables y de los
emisores de estos que el 7 de abril de 2020 cumplian unos requisitos minimos de calidad crediticia.

25 \Véase el Box 1y 3 del Capitulo 2 del Financial Stability Review del BCE - Noviembre 2020.
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Grafico 2.17

LAS TENENCIAS COMUNES EN DISTINTOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS DE VALORES CON CALIFICACIONES EN EL LIMITE
DEL GRADO DE INVERSION SON IMPORTANTES PARA FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES

Para los fondos de inversion y de pensiones, el peso de sus tenencias comunes de titulos emitidos por SNF calificadas en el limite del grado
de inversion, y por tanto mas vulnerables ante un empeoramiento de la situacion econdmica, es relativamente elevado. Por el contrario, esta
proporcion en términos del total de la cartera del sector bancario y de las compafiias de seguros es mas reducida.
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FUENTES: Securities Holding Statistics by Sector y Refinitiv.

a Fl, CS, FP y B se refieren a fondos de inversion, companias de seguros, fondos de pensiones y bancos, respectivamente. Cada sector mantiene
tenencias comunes con otros sectores, como representan las distintas columnas del grafico al mostrar las tenencias comunes entre cada par de
sectores. Por ejemplo, la primera columna del panel izquierdo indica que las tenencias comunes entre bancos y fondos de inversion representan
un 48 % del total de la cartera del sector bancario; de las mismas, aproximadamente un 12 % esta situado en el grado de inversion (de BBB+ a
BBB-). Se tiene en cuenta el valor de mercado de las tenencias que reportan las entidades (o, en su caso, el valor razonable). Se emplea el Ultimo
rating disponible a 29.1.2021, homogeneizado segun la escala de calificaciones crediticias de S&P.
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El porcentaje observado de titulos comunes entre cada par de sectores?® ha variado
ligeramente con respecto al ejercicio similar realizado en 2020%” y es especialmente
elevado en el caso de los SFNB. Las tenencias comunes entre bancos y los SFNB
situadas en el limite del grado de inversion, representaban en diciembre de 2020 un
porcentaje relativamente reducido en términos del total de la cartera de valores de los
bancos, en torno al 12 %. El peso de los titulos en el limite del grado de inversién en las
tenencias comunes con otros sectores eraes mas importante para fondos de inversion y
de pensiones (en torno al 20 %).

En diciembre de 2020, el peso de las tenencias que carecian de calificacion en
las carteras de fondos de inversion y de pensiones era elevado. En concreto, se
encontraban en esta situacion cerca del 40% de las tenencias de estos dos
subsectores, como ya se ha apuntado antes, frente al 29 % en el sector bancario y

26 Cada sector financiero mantiene en su cartera titulos que también han adquirido los otros sectores y que pueden ser
titulos emitidos por empresas no financieras, gobiernos u otros intermediarios financieros. Por ejemplo, si un banco 'y
un fondo de inversion han adquirido partes de la misma emision de bonos de una empresa del sector del transporte,
los importes correspondientes a esas tenencias entran en el computo de las tenencias comunes.

27 Veéase el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia de primavera 2020.
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el 16 % en el asegurador. Esto se reflejaba también en el porcentaje de tenencias
comunes entre estos dos sectores y entre cada uno de ellos y las aseguradoras. No
obstante, dejando aparte las participaciones en otros fondos que, como ya se ha
indicado superan el 30 % de la cartera, las tenencias que no han sido valoradas por
las agencias de rating no estan sujetas al riesgo de ventas forzadas ante posibles
rebajas crediticias. Sin embargo, se podria esperar que, al carecer de calificacion,
tengan mercados secundarios poco profundos, lo que dificultaria su venta ante
posibles necesidades de liquidez y podrian generar mas presion a la baja sobre los
precios en un episodio de tension.

Las tenencias por parte de los bancos de bonos o acciones emitidas por SNF
eran reducidas al final del ano pasado, alrededor de un 4,5% del total de su
cartera de valores negociables, e inferiores a las del SFNB. El peso de estos
titulos corporativos en las carteras de los SFNB era mas elevado, con un 10% en el
caso de las aseguradoras y alrededor del 20 % en el caso de los fondos de inversién
y fondos de pensiones. Aproximadamente el 40% de las tenencias de titulos
corporativos en manos de los bancos consistia en titulos emitidos por SNF espafolas,
mientras que ese porcentaje era inferior para los SFNB, entre el 18 y 34 %28,

Los fondos de inversion y de pensiones mantenian el mayor porcentaje de
tenencias comunes de titulos corporativos en relacion al tamano de la cartera,
entre el 12% y el 17 % para cada sector (véase grafico 2.17.2). Las tenencias de
titulos corporativos situadas en el limite del grado de inversién oscilaban en
diciembre de 2020 entre el 4 y el 6% de las carteras de estos subsectores. Para
bancos y companias de seguros, las tenencias comunes de titulos corporativos eran
inferiores al 4% y al 6,5%, respectivamente. En el grafico 2.17, se observa que
cuando se excluyen los titulos distintos de los corporativos, el peso de las tenencias
comunes disminuye significativamente en magnitudes superiores a 30 pp sobre el
volumen total de la cartera. Este efecto evidencia la relevancia que tiene el resto de
exposiciones comunes distintas de los valores corporativos (especialmente la deuda
publica) como posible canal de transmision de las perturbaciones de los mercados
a todos los sectores financieros.

28 Los datos utilizados en este andlisis se agrupan a nivel sectorial, pero sin consolidacion intra o inter-sectorial, lo
que supone que las SNF pueden tener filiales clasificadas en los sectores de los intermediarios financieros, a
través de las cuales se financian via emision de titulos, pero como la informacion consolidada no esta disponible,
estas exposiciones no estan incluidas en el andlisis como valores emitidos por SNF.
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Recuadro 2.1
SEGUIMIENTO DE LOS PRESTAMOS CON AVALES ICO

En el RDL 8/2020, de 17 de marzo, se aprobd una linea de
avales por cuenta del Estado para empresas y autbnomos
de hasta 100.000 millones de euros. Dicha linea pretendia
que las empresas pudieran acceder a la financiacion
necesaria para atender las necesidades de liquidez
generadas como consecuencia de las restricciones a
la actividad y la movilidad adoptadas para combatir la
pandemia. El RDL 25/2020 activé una segunda linea
de avales para cubrir fundamentalmente necesidades de
financiacion vinculadas a la inversidon por un importe
méximo de 40.000 millones de euros'. El RDL 34/2020,
ademas de extender el plazo de solicitud de avales hasta
junio de 2021, amplié, previa solicitud de la empresa
afectada, el vencimiento de las operaciones avaladas
hasta ocho afos (respecto a los 5 afios en el RDL 8/2020)
y el periodo de carencia hasta 24 meses (respecto a
12 meses en el RDL 8/2020).

Con datos a diciembre de 2020, el importe avalado se
encontraba alrededor de los 88 mm de euros, lo que

Grafico 1

VARIACION DEL CREDITO BANCARIO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Y EMPRESARIOS INDIVIDUALES ENTRE MARZO Y DICIEMBRE DE 2020
Datos Individuales. Negocios en Espana. Entidades de depdsito

mm de euros
600

71 35
10 14 11 13

500 |

400 |

300

200 +

100 +
TS 8T T8 ®S Y8 TE B $T TS TS
o o S5 oo 5 S5 oo o> S5 £«
€L g2 090 2L §® 09 F4H FO OS9o =y
£ @7 ©E £§5 @y ©= E% O GE ol
0of €0 T3 o= £ TY 086 £Ea0 TP =T
= = = © = = = T 2 = = oL T
o o= S T Q= S T o= c 0
@ =20 £—- @ 20 £ @ 20 £- &
= T Q98 = 39 Q38 = 33 9w O
o T ©o O 9 5o O 99 ©7T

c 8 -g C 8 .g C 8 .g
o © T
% > % > % >

FUENTES: ICO y Banco de Espafa.

suponia una financiacion total concedida a sociedades no
financieras (SNF) y empresarios individuales (El) en torno a
los 115 mm de euros. Esta cifra incluye tanto los préstamos
dispuestos por un importe de 93 mm de euros, como lineas
de crédito por 22 mm de euros. El incremento en el volumen
total de crédito dispuesto de empresas y empresarios
individuales desde marzo de 2020, de alrededor de 30 mm
de euros, es en buena medida consecuencia del elevado
importe de operaciones procedente del programa de
avales, en particular en el segundo trimestre del ano pasado.
Durante el tercer y cuarto trimestre, el crédito del programa
de avales y las nuevas operaciones fuera del mismo no han
podido compensar las amortizaciones y el paso a fallidos,
produciéndose una caida leve pero continuada en este
stock de crédito (véase grafico 1).

En términos de la relacion entre el crecimiento de la
financiacion concedida a las SNF y El, y el peso que el
programa de avales tiene dentro de esta cartera para las
entidades crediticias, se encuentra una correlacion positiva

Gréfico 2

RELACION ENTRE IMPLEMENTACION DEL PROGRAMA DE AVALES ICO Y
CRECIMIENTO DEL CREDITO PARA LAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES (c)
Datos Individuales. Negocios en Espana. Entidades de depdsito
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a Linea de avales COVID-19 del RDL 8/2020, con limite de 100 mm de euros. El importe total del crédito concedido avalado hasta diciembre de 2020 asciende
a 115 mm de euros, siendo el importe efectivamente dispuesto por sociedades no financieras y empresarios individuales de 93 mm de euros.

b La variacion adicional del crédito a sociedades no financieras y empresarios individuales refleja la variacion del stock de crédito no explicada por
la implementacion del programa de avales COVID-19, correspondiente a la diferencia neta de nuevas concesiones fuera del programa de avales

y las amortizaciones y traspasos a fallidos.

c El crédito empresarial incluye el conjunto de los préstamos a empresas y empresarios individuales proporcionados por las entidades de depdsito.

1 Posteriormente, los acuerdos de Consejo de Ministros de 24 de noviembre y 22 de diciembre de 2020, sobre la ejecucion de esta linea de avales, han
activado el segundo, tercer y cuarto tramo de la misma, por importe de 2.550, 250 y 500 millones de euros, también para cubrir, en el segundo tramo,
necesidades de liquidez de empresas en la fase de convenio de un proceso de concurso de acreedores.
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Recuadro 2.1

SEGUIMIENTO DE LOS PRESTAMOS CON AVALES ICO (cont.)

entre ambos (véase grafico 2). De esta manera se observa
que las entidades con una mayor participacion en el
programa de avales, aparecen asociadas a mayores
crecimientos del crédito a la actividad empresarial en 2020.

La comparativa de las empresas que obtuvieron préstamos
con aval del ICO en el afo 2020 y aquéllas que no, permite
identificar si las primeras presentan caracteristicas
asociadas a mayores riesgos?. Para ello, se consideran las
empresas declarantes a la CIRBE en diciembre de 2019
que no figurasen en situacion de morosidad a esa fecha
(requiisito para ser seleccionable en el programa de avales),
y se cruzan con la informacion de la Central de Balances del
Banco de Espafa (CBBE) de finales de 2018 (Ultima muestra
completa disponible). Se observa que las empresas
beneficiarias del programa de avales presentaban una
menor ratio de fondos propios sobre activos, un coste
medio de la deuda mas elevado, una menor productividad
de las ventas (medida como ventas/empelados), y tenian
plazos mas cortos en su deuda bancaria (véase grafico 3).

Gréfico 3
CARACTERISTICAS FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS ACOGIDAS AL PROGRAMA
DE AVALES DEL ICO (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

También eran mas pequenas y mas jovenes. Sin embargo,
estas empresas también presentaban mayores ratios de
rentabilidad y liquidez. Todo ello sugiere que las empresas
que se acogieron a la linea de avales presentaban, ex-ante,
un perfil de riesgo algo mas elevado que las que no lo
hicieron®. Esta conjeturaestaenlineacon sucomportamiento
a nivel de riesgo de crédito, ya que estas empresas han sido
clasificadas como de riesgo en la CIR (vigilancia especial,
dudosa subjetiva o morosa) hasta finales de 2020 en mayor
proporcion que las que no se beneficiaron del programa de
avales. Todos estos resultados se confirman con un andlisis
econométrico multivariante que controla por todas estas
caracteristicas citadas y otras mas, como el sector, la
ubicacion geografica de la empresa y su principal banco
financiador.

Utilizando el conjunto de empresas y empresarios
individuales en CIRBE (véase grafico 4), se observa que,
para las empresas, el 35,8 % de la financiaciéon dispuesta
vinculada al programa de avales ICO se encuentra asignada

Grafico 4

PRQPORCION DE VOLUMEN DE PRESTAMOS CON AVAL ICO DE CLIENTES CON
SENALES DE DETERIORO CREDITICIO. DICIEMBRE DE 2020 (b)
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a Para cada caracteristica financiera se muestra la diferencia relativa (en porcentaje) entre su valor medio en las empresas que han obtenido algun préstamo
con aval del ICO y su valor medio en aquellas empresas que no tienen este tipo de financiacion.

b En el andlisis a nivel cliente, se identifica para cada empresa o empresario individual con algun préstamo avalado por el ICO todos los posibles
deterioros en todas sus operaciones de préstamo, con o sin aval del ICO, con las entidades que le han concedido operaciones con aval del ICO
0 con otras. Si ese cliente presenta operaciones con problemas por encima de un umbral de materialidad minimo, se le marca como cliente con
alguna sefial de deterioro. En el andlisis a nivel cliente-operaciones avaladas, se examinan exclusivamente los posibles problemas crediticios en

el conjunto de las operaciones con aval ICO de estos clientes.

2 Paraeste andlisis, es necesario excluir a los empresarios individuales, al no disponer de informacién adecuada de balance y cuenta de resultados para ellos.

3 En el recuadro 1.2 se identifica que, para el conjunto del crédito empresarial, fueron las empresas con menor perfil de riesgo las que crecieron
relativamente mas. La comparacion es aqui distinta, observandose una mayor proporcion de empresas con riesgo en el crédito ICO, por lo que se
puede deducir que, en ausencia de ese programa, estas empresas se podian haber enfrentado a una restriccion de crédito.
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Recuadro 2.1

SEGUIMIENTO DE LOS PRESTAMOS CON AVALES ICO (cont.)

Gréfico 5

NUEVOS PRESTAMOS SUJETOS A GARANTIAS PUBLICAS POR VENCIMIENTO
Y COBERTURA DE LA GARANTIA. DICIEMBRE DE 2020

Datos consolidados. Entidades de depdsito
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

Gréfico 6

NUEVOS PRESTAMOS SUJETOS A GARANTIAS PUBLICAS POR FASE
DE CALIDAD DE CREDITO. DICIEMBRE DE 2020

Datos consolidados. Entidades de depdsito
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a La garantia publica indica el porcentaje de cobertura a través de garantias publicas para estos nuevos préstamos.
b El estado S2 (Stage 2) implica un incremento significativo del riesgo de crédito, pero sin entrar en una situacion de impago o de calificacion como crédito

dudoso subjetivo, que corresponderian a una situacion S3 (Stage 3).

¢ Los datos de la ABE incluyen a Islandia. A partir del primer trimestre de 2020, los datos agregados de la UE ya no incluyen cifras de los bancos de Reino
Unido e incluyen datos de las filiales de los bancos de Reino Unido en los paises de la UE.

a acreditados que presentan en el conjunto del sistema
algun préstamo en vigilancia especial (29,4% para los
empresarios individuales). Igualmente, en torno al 5% del
dispuesto avalado corresponde a empresas con algun
préstamo dudoso subjetivo (2,5 % empresarios individuales),
y el 5,5% a empresas con algun préstamo moroso (5,6 %
empresarios individuales)*. Si se examina la existencia de
deterioros exclusivamente en la financiacion cubierta por
el programa de avales, se observan porcentajes mucho
menores de exposiciones problematicas, en torno al 8 %
del crédito avalado a empresas que se encuentran en
14%
individuales), mientras que el volumen de préstamos

vigilancia especial (cerca del en empresarios
dudosos se encuentra muy por debajo del 1% (esto es
mas acentuado aun para los empresarios individuales).
Es necesario tener en cuenta que muchos de estos
préstamos avalados contaban con un periodo de carencia

que, probablemente, todavia no haya concluido.

A nivel europeo y con datos de balance consolidados, con
los ultimos datos publicados por la ABE en su mapa de
riesgos correspondiente a diciembre de 2020, el volumen
de nuevos préstamos a sociedades no financieras acogidos
a los programas de avales publicos ascendia a 342,9 mm
de euros, y se concentraba principalmente en bancos de
Francia, Espafia e ltalia, que en conjunto alcanzaban el
90,7 % del total. Sin embargo, si bien para los bancos
franceses el importe garantizado se situaba cerca del 50 %
y predominaban los préstamos con vencimiento a menos
de un afno, en Espana e ltalia, el importe garantizado
alcanzaba el 80 %, y predominaban los préstamos a medio
y largo plazo (véase grafico 5). Por otra parte, la mayoria de
los nuevos préstamos con garantia publica eran préstamos
en S1 (normales). Asi, los nuevos préstamos en S2 (con
incremento significativo del riesgo) y S3 (morosos) a nivel
europeo se situaban en el 12,7 % del total, pero destaca el
elevado peso de los nuevos préstamos en S2 y S3 de los
bancos de Paises Bajos (32 %) (véase grafico 6)°.

4 Se aplica un filtro de materialidad del 5 % sobre la exposicion crediticia total en el sistema del acreditado para determinar si se encuentra en situacion
problematica. No se busca con este indicador determinar un criterio de arrastre de acuerdo con la regulacion contable, sino buscar sefiales generales

que permitan la deteccién temprana de deterioros de la calidad crediticia.

5 Las categorias de riesgo de crédito S1, S2 y S3, segun la NIIF 9 (similares a las categorias normal, en vigilancia especial y dudoso), son las utilizadas

por la ABE.
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Recuadro 2.2

SEGUIMIENTO DE LOS PROGRAMAS DE MORATORIAS SOBRE PRESTAMOS

Hasta la fecha, se han aprobado cinco tipos diferentes de
moratorias de crédito en Espafa, cuatro de ellos corresponden
a programas legales y el otro a acuerdos convencionales'?,
Combinando datos de seguimiento de estos programas
reportados por las entidades de crédito al Banco de Espana
con la Central de Informacién de Riesgos del Banco de
Espana (CIRBE), en este Recuadro se analiza la evolucion
de su volumen, plazo y calidad crediticia.

Con datos referidos a diciembre de 2020, se habrian
concedido en Espafa 1,38 millones de moratorias, con una
tasa de aceptacion, de mas del 92 %. El importe del crédito
que ha entrado en moratoria desde marzo de 2020 supera
los 56 mm de euros (8% del total de crédito total en las
carteras de préstamos que pueden acogerse a moratorias y
5 % del total de crédito al sector privado no financiero en
diciembre de 2020). En este mismo periodo, se han producido

Grafico 1
FLUJO DE CONCESION Y DECAIMIENTOS Y VOLUMEN VIGENTE DE MORATORIAS
A DICIEMBRE DE 2020 (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

también decaimientos (extinciones, amortizaciones y
desistimientos) por un importe de unos 22 mm de euros,
por lo que el volumen vigente de préstamos en moratoria a
diciembre de 2020 ascendia a unos 34 mm de euros,
ligeramente por encima del 3% de la cartera de préstamos
al sector privado no financiero (véase grafico 1).

La gran mayoria de este volumen vigente correspondia a
programas convencionales (mas de 32 mm de euros, un
95%). Mas de 15 mm de euros de crédito suspendido
inicialmente bajo moratorias legales se ha traspasado a
moratorias convencionales, ya que el menor plazo de las
primeras favorece que, una vez expiradas, se traslade al
ambito bilateral o sectorial. Alrededor del 85% de estas
moratorias vigentes venceran a lo largo del primer semestre
del afio 2021 (véase grafico 2), concentrandose los
vencimientos en abril y mayo (mas del 50 %).

Gréfico 2
VENCIMIENTOS POR MES DEL TOTAL DE MORATORIAS VIGENTES EN DICIEMBRE
DE 2020 (% SOBRE EL TOTAL)
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a Los datos de decaimientos llegan hasta noviembre por consistencia con el criterio utilizado para computar las moratorias vivas en diciembre (no se
considera su vencimiento hasta que no llega el final de dicho mes, independientemente de que venzan a lo largo del mismo).

b Para cada trimestre, se muestra el flujo de nueva concesion (barra positiva) y flujo de decaimientos (barra negativa). Igualmente, para el conjunto del
afio se muestra el flujo neto (positivo o negativo) de transferencias de volumen recibidas por cada programa del otro. Las dos Ultimas barras recogen
los stocks vigentes en diciembre de 2020 como resultado de los dos tipos de flujo anteriores y de las transferencias netas entre los programas de

moratoria legales y convencionales a lo largo del afio 2020.

1 ElReal Decreto-ley 8/2020, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19, establecid la moratoria legal
de deudas con garantia hipotecaria para personas fisicas. El Real Decreto-ley 11/2020, instituyd la moratoria para los contratos de crédito sin garantia
hipotecaria (incluido el crédito al consumo). Basicamente, los requisitos y los efectos de ambos tipos de moratoria son los mismos, aungue aplicables a
diferentes tipos de préstamos. El Real Decreto-ley 19/2020, establecié un régimen especial para los acuerdos marco sectoriales sobre el aplazamiento de
operaciones de financiacion de clientes alcanzados entre las entidades prestamistas y sus clientes través de sus asociaciones representativas. Por su parte,
el Real Decreto-ley 25/2020, y el Real Decreto-ley 26/2020 establecieron dos nuevas moratorias, en este caso referidas no sélo a personas fisicas, como
las anteriores, sino también aplicables a personas juridicas. Estas moratorias aplican a préstamos concedidos al sector turistico y al sector del transporte

publico de mercancias y discrecional de viajeros en autobus.

2 Las moratorias convencionales incluyen tanto las moratorias sectoriales acogidas a lo previsto en los acuerdos sectoriales suscritos por las entidades
prestamistas a través de sus asociaciones representativas, segun contempla el Real Decreto-ley 19/2020, como el resto de moratorias amparadas
en el principio de libertad de pactos del Cddigo Civil y que son acordadas por las partes, aunque no estén acogidas a un acuerdo marco sectorial

(moratorias bilaterales).
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Recuadro 2.2

SEGUIMIENTO DE LOS PROGRAMAS DE MORATORIAS SOBRE PRESTAMOS (cont.)

En cuanto a la situacion crediticia de las moratorias que ya
han vencido o han sido desistidas, y, por tanto, ya no estan
vigentes, casi tres cuartas partes estan en situacion
crediticia normal, alrededor del 20 % en vigilancia especial,
y algo menos del 10 % estarian clasificadas como dudosas
(véase grafico 3). La mayor parte de estas moratorias con
vigencia vencida corresponde a moratorias legales,
especificamente orientadas a hogares en una situacion de
vulnerabilidad. Desglosando por el tipo de garantia, se
puede observar que el 21 % de los préstamos con moratoria
ya vencida y con garantia hipotecaria se encuentran en
vigilancia especial (15% para aquellos sin garantia o
distinta de una inmobiliaria), y el 9 % en dudoso (6 % para el
resto de préstamos sin garantia inmobiliaria).

Para identificar los factores que mas influyen en la
probabilidad de que, después del decaimiento de
la moratoria, una operacién de crédito hipotecario adquiera
una calificacion crediticia dudosa o de vigilancia especial, se
ha estimado un modelo econométrico usando informacion
de la CIRBE sobre las caracteristicas de las operaciones
(tipo de moratoria, tipo de interés, plazo en origen, etc.),
garantias reales (tasa de paro en localizacién geografica de
la garantia, etc.) y de los acreditados (renta, endeudamiento
total, edad e historial crediticio del cabeza de familia, etc.) y
del banco que la concedid.

Grafico 3
CALIDAD CREDITICIA DE LOS PRESTAMOS VINCULADOS A MORATORIAS VENCIDAS
O DESISTIDAS (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

Los resultados de este andlisis ponen de manifiesto que
las moratorias legales en origen presentan una probabilidad
de entrar en situaciéon de riesgo un 33 % superior que la
media, y que esta probabilidad también es mayor en las
operaciones de crédito de los hogares con una mayor
ratio de endeudamiento bancario sobre renta en 2019,
menor renta®, con peor historial crediticio de impagos
pasados o de los que viven en regiones mas afectadas por
la pandemia en términos de destruccion de empleo. En
particular, el incremento de la probabilidad media de estar
en situacion problematica es un 50 % para los hogares
mas endeudados (Ultimo quintil frente al primero, véase
grafico 4). El estudio también muestra que estas
caracteristicas del hogar estan asociadas a mayor
probabilidad de que sus operaciones en moratoria legal
transiten a una moratoria convencional. Esto podria estar
aplazando una posible materializacion de riesgos en forma
de morosidad futura, al contenerlos mediante el
solapamiento de moratorias.

Por todo lo anterior y dada la incertidumbre que rodea a la
evolucion de la actividad econdmica, es necesario
monitorizar de forma cuidadosa a las moratorias de crédito
en Espafia durante los proximos meses. Adicionalmente, la
entrada en vigor del Real Decreto-ley 3/20214, que permite
solicitar nuevas moratorias hasta el mes de marzo por nueve

Gréfico 4

PORCENTAJE DE DUDOSOS Y EN SITUACION DE VIGILANCIA ESPECIAL DE
LAS MORATORIAS NO VIGENTES A FINALES DE 2020 SEGUN QUINTILES
DE ENDEUDAMIENTO DEL HOGAR
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a Los préstamos en situacion dudosa incluyen tanto los dudosos subjetivos como aquellos que se encuentran en mora objetiva.

3 A cada hogar se le imputa la renta media del cddigo postal en el que esta situado el inmueble.

4 ElReal Decreto-Ley 3/2021, de 2 de febrero, por el que se adoptan medidas para la reduccion de la brecha de género y otras materias en los ambitos
de la Seguridad Social y econémico, entre otras medidas, amplia la solicitud de moratorias y modifica la duracién de las mismas ampliandola hasta

los nueve meses.
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Recuadro 2.2

SEGUIMIENTO DE LOS PROGRAMAS DE MORATORIAS SOBRE PRESTAMOS (cont.)

Gréfico 5 .
MORATORIAS ELEGIBLES SEGUN LA ABE
Datos consolidados. Diciembre de 2020
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

Gréfico 6 .
MORATORIAS ELEGIBLES SEGUN LA ABE (CONTINUADO)
Datos consolidados. Diciembre de 2020
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a Los datos de la ABE incluyen a Islandia. A partir del primer trimestre de 2020, los datos agregados de la UE ya no incluyen cifras de los bancos
de Reino Unido e incluyen datos de las filiales de los bancos de Reino Unido en los paises de la UE.
b La mayor parte de las moratorias elegibles segun la ABE, tanto vencidas como no vencidas, se corresponden con préstamos y anticipos en S2.

meses o ampliar el vencimiento de las existentes sin llegar a
presentar una duracion acumulada de mas de nueve meses,
puede que afecte el perfil de vencimientos mostrado en la
actualidad. La experiencia acumulada estos meses muestra
que este tipo de medida de apoyo es flexible, y es posible
una activacion y retirada relativamente rapida de la misma,
al tiempo que debe ser usada de forma prudente para
preservar unos incentivos de repago adecuados.

A nivel europeo, con los Ultimos datos publicados por la
ABE en su mapa de riesgos correspondiente a diciembre
de 2020 utilizando informaciéon consolidada (es decir,
incluyendo informacion de las filiales en otros paises) de los
balances de las entidades, el volumen total de moratorias
concedidas en 2020 a sociedades no financieras y hogares
de los bancos fue de 898,8 mm de euros, de los cuales el
26 % eran préstamos calificados a final de afio en S2 (22,3 %)
y S3 (3,7 %), con una elevada heterogeneidad entre paises®.
Asi, para los bancos espafoles la mayor parte de las
moratorias correspondian a hogares (78,7 %), mientras que,
en los bancos de Francia, Italia y los Paises Bajos eran
mayoritarias las moratorias a empresas. Para los bancos
espanoles e italianos, el peso de las moratorias sobre el total
de préstamos a sociedades no financieras y hogares se

situaba en el 10,6% y el 142% (véase grafico 5),
respectivamente, por encima de la media europea (7,8 %). La
diferencia entre este peso del 10,6 % que se obtiene para los
bancos espafioles con la informacion consolidada y el 5%
que se apuntd antes para el volumen de moratorias
concedido en los negocios en Espana, revela que el uso de
moratorias en otras jurisdicciones donde operan los bancos
espanoles ha sido mucho mas intenso que en Espana.

Por otra parte, en bancos de los Paises Bajos, Alemania,
Francia y Espafia mas del 50% de las moratorias estan
vencidas, mientras que para bancos de ltalia las moratorias
no vencidas superan el 65 % del total (véase grafico 6). Del
conjunto de moratorias vencidas, en la comparativa
internacional, usando datos consolidados, las entidades
holandesas tienen el mayor porcentaje de moratorias en
estados S2 y S3, de casi un 30 % del total, seguidas por las
alemanas, 23,2 %, mientras que la media de la UE es de un
15,5%. En relacion con las moratorias no vencidas, los
mayores porcentajes de moratorias en estados S2 y S3 se
observan en ltalia (por encima del 20 % del total), mientras
que la media de Espana se sitia en el 9,7 %, en linea con la
media de la UE (9,4 %).

5 El estado S2 (Stage 2) implica un incremento significativo del riesgo de crédito, pero sin entrar en una situacion de impago o de calificacion como
crédito dudoso subjetivo, que corresponderian a una situacion S3 (Stage 3).
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Recuadro 2.3

UN PRIMER ANALISIS DE LA POSIBLE INTRODUCCION DE UN EURO DIGITAL

En los ultimos afos, el interés por las denominadas
monedas digitales de banco central (CBDC, por las siglas
del término en inglés Central Bank Digital Currency) ha
aumentado marcadamente’. La creciente digitalizacién
de la sociedad, las nuevas posibilidades en el ambito de
las tecnologias de pagos y las implicaciones que
iniciativas privadas de este tipo pueden tener para la
politica monetaria y la estabilidad financiera, han llevado
a numerosos bancos centrales a nivel global (véase
cuadro 1) a analizar la posibilidad de crear este nuevo
pasivo monetario, lo que podria dar acceso a toda la
poblacion a dinero digital emitido por el banco central.

Cualquier decision en este sentido requiere un estudio
detallado, dadas sus numerosas implicaciones y la
diversidad de configuraciones que este podria adoptar
(p. €j., anotaciones en cuenta vs. tokens, modelo de
gestién centralizado vs. descentralizado, politica de
remuneraciones). El Eurosistema, consciente de la
necesidad de estar preparado ante una eventual decision
de emitir un euro digital, inicié su propio analisis hace
mas de un afo. En octubre de 2020 se publicaron los
resultados de un primer estudio®, centrado en evaluar

Cuadro 1
PROYECTOS DE CBDC EN EL MUNDO

Proyectos Paises

CBDC minorista en Bahamas

funcionamiento

Piloto de CBDC minorista en Banco Central del Caribe Oriental,
marcha Suecia y China

Piloto de CBDC minorista
completado

Ecuador, Uruguay y Ucrania

Investigacion sobre CBDC
minorista

EEUU, Brasil, Islandia, Noruega,
Dinamarca, Rusia, Tunez, Ghana,
Madagascar, Israel, Malasia, Filipinas
y Nueva Zelanda

Investigacion sobre CBDC
minorista y proyecto mayorista

Zona euro, Canada, Guayana francesa,
Reino Unido, Suiza, Sudéfrica, India,
Indonesia, Australia y Japon

Proyecto CBDC mayorista Arabia Saudi, Hong Kong, Tailandia
y Singapur

FUENTE: BIS.

sus posibles ventajas e inconvenientes y las distintas
opciones de disefo.

El informe identifica algunos escenarios en los que podria
ser util emitir un euro digital como complemento del
efectivo. Por ejemplo, cabria considerar su uso como
herramienta para promover la digitalizacion y la soberania
en medios de pago de la economia europea. También
podria ser necesario emitirlo si se observase una caida
muy significativa en el uso de efectivo o en el caso de
que una moneda digital de otro pais o el uso generalizado
de una solucién de pago privada no supervisada por
autoridades europeas se erigiesen como una fuente de
riesgos o inestabilidad.

Pese a sus potenciales beneficios, la puesta en marcha
de un euro digital también podria tener efectos no
deseados en la estabilidad del sistema financiero, el
funcionamiento del sistema de pagos o la efectividad de
la politica monetaria, entre otros. En particular, el
desarrollo de un euro digital podria disminuir la
importancia de la actividad de depdsito bancaria, lo que
podria dar lugar a cambios de comportamiento de los

Esquema 1
ALGUNOS REQUISITOS DE UN EURO DIGITAL

Convertible
ala par

Comp_atlble Modelo
soluciones . .
: intermediario
privadas
EURO
DIGITAL
Atractivo Bajo el control
como medio del
de pago Eurosistema

Seguro

1 Para una vision del nimero de iniciativas en curso a escala mundial, véase la base datos del BIS, elaborada por Auer, R., Cornelli, G., y J. Frost (2020), «Rise
of the central bank digital currencies: drivers, approaches and technologies», BIS Working Paper, No 880.

2 Véase «ECB Report on a digital Euro» de 2 de octubre de 2020.
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Recuadro 2.3

UN PRIMER ANALISIS DE LA POSIBLE INTRODUCCION DE UN EURO DIGITAL (cont.)

bancos (incremento de la remuneracion de los depdsitos,
venta combinada de depdsitos y otros productos,
aumento del recurso a financiacion de mercado menos
estable y de bancos centrales) y de sus clientes (mayor
capacidad e incentivos a la retirada de fondos del sector
bancario durante episodios de crisis), con consecuencias
para la estabilidad del sistema financiero. Ademas, los
bancos, que son unos actores fundamentales en el
sistema de pagos podrian perder buena parte de este
negocio, que representa un porcentaje significativo de
sus ingresos. En la medida que el nuevo equilibrio
implique mayores costes y menores ingresos para los
bancos, esto supondria también un encarecimiento de
los préstamos bancarios a hogares y empresas, con
impacto en la actividad econdmica. La pérdida de
informacién sobre los clientes bancarios, debida a un
menor volumen de actividad en depdsitos, y el potencial
deterioro de la rentabilidad de los bancos podrian
proporcionar incentivos para una mayor asuncion de
riesgos por parte del sector bancario.

El informe reconoce que el disefio del euro digital podria
tener implicaciones indeseables para el mandato de
politica monetaria, algo que se desea evitar. Al mismo
tiempo, el informe no analiza en estos momentos el
posible papel del euro digital para fortalecer el marco de
politica monetaria.

Los potenciales efectos negativos podrian materializarse
por perturbaciones en el canal de transmision a resultas
de los cambios ocasionados por el euro digital en el
balance de los bancos y en su comportamiento. Por
ejemplo, la sustitucion de depdsitos de la clientela por
financiacién del banco central podria elevar la demanda
de colateral por parte de los bancos, alterando el tipo
libre de riesgo, asi como aumentar la exposicion del
banco central a la economia.

Alternativamente, la remuneracion del euro digital
mediante intereses podria configurarse como un canal
de refuerzo de la politica monetaria tanto en tiempos
normales como en crisis. El riesgo de desplazamiento de
depdsitos bancarios hacia el euro digital en momentos
de tension se podria mitigar remunerando esas tenencias
a un tipo de interés variable a lo largo del tiempo, incluso
hasta el punto de penalizarlas en momentos de panicos

bancarios, por ejemplo. En tiempos normales, el efecto
directo identificado por algunos estudios académicos®
radica también en que esa remuneracion del euro digital
puede funcionar como el limite inferior efectivo de tipos
de interés, facilitando asi a los bancos centrales el
control de los tipos de mercado. Estos argumentos
destacan, ademas, que el mecanismo podria facilitar la
transmisioén de los tipos negativos y, con ello, fortalecer
el marco de accién de la politica cuando los mismos
resultan precisos. Pero, la coexistencia del euro digital
con la circulacion de efectivo, limitan la relevancia de
este objetivo.

El informe aporta también un andlisis inicial de estos
impactos sobre la estabilidad del sistema financiero y
establece una serie de requisitos fundamentales que el
euro digital tendria que cumplir para limitar estos posibles
impactos negativos: basado en la mejor tecnologia, que
permita un servicio estandarizado en toda Europa y
compatible con soluciones de pago privadas, atractivo
como medio de pago (en particular frente al efectivo), facil
y seguro de usar, con convertibilidad garantizada a euros
fisicos y con el BCE como responsable de mantener su
valor. El grado de participacién de los intermediarios
financieros seria especialmente relevante para mitigar las
consecuencias para la estabilidad financiera (véase
esquema 1).

Adicionalmente, una adecuada combinacién de las
distintas opciones de disefio, asi como el modo en que
se configure la infraestructura de soporte, podria ayudar
a mitigar algunas de las posibles implicaciones negativas
derivadas de su emision.

Dada la importancia de estos y otros aspectos, el BCE y
los bancos centrales de la zona euro han seguido
trabajando de manera conjunta para identificar y evaluar
todos los riesgos asociados al euro digital, asi como para
determinar cual podria ser el disefio mas conveniente para
asegurar un adecuado cumplimiento de los objetivos del
Eurosistema. Logicamente, si la iniciativa quiere tener
éxito, su disefio también tendra que tener en cuenta las
preferencias de los usuarios. Con esta finalidad, desde la
publicacion del citado informe del BCE, se ha buscado
ampliar el conocimiento sobre la divisa digital a través de
dos vias.

3 Bordo, Michael D., and Levin, Andrew T., «Central Bank Digital Currency and the Future of Monetary Policy», NBER Working Paper No. 23711,

National Bureau of Economic Research (2017).
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Recuadro 2.3

UN PRIMER ANALISIS DE LA POSIBLE INTRODUCCION DE UN EURO DIGITAL (cont.)

Por un lado, se han realizado diversos experimentos
practicos para calibrar las posibilidades que ofrecen
distintas tecnologias, asi como sus limitaciones,
formandose una opinién sélida acerca de la idoneidad de
los diferentes enfoques. Los resultados seran de utilidad
de cara a facilitar las investigaciones posteriores que
puedan plantearse en el area del euro.

Por otro lado, el Eurosistema ha querido también
potenciar el didlogo con todas las partes interesadas
organizando, a estos efectos, una consulta publica* de
amplio espectro. Esta iniciativa ha tenido una acogida
muy favorable, proporcionando una valiosa vy
pormenorizada informacién acerca de las necesidades y
preferencias de los potenciales usuarios. A su vez, ha

servido para familiarizarse con la vision y expectativas
que tienen el sector financiero y otros profesionales,
tanto del mundo académico como del tecnoldgico,
acerca del futuro del euro digital.

Adicionalmente, la participacion del Eurosistema en
distintos foros y organismos supranacionales ayudara,
igualmente, a enriquecer su comprension acerca de la
naturaleza y oportunidades del euro digital, favoreciendo
que este pueda acabar plenamente integrado en el
sistema monetario internacional.

Todas estas lineas de trabajo serviran para alimentar un
nuevo debate en el seno del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo con el objeto de delinear una
posible hoja de ruta futura en relacién al euro digital.

4 Veéase Informe del BCE de la consulta publica sobre el euro digital, de abril de 2021.
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Recuadro 2.4

ACTIVIDAD CORPORATIVA RECIENTE EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

En la actualidad, el sector bancario espafiol esta
experimentando un nuevo proceso de concentracion, que
persigue reforzar su modelo de negocio ante la crisis
econdémica provocada por la pandemia de la COVID-19 y
los retos sobre la rentabilidad previos al estallido de esta
(ej., eficiencia operativa, generacion de margen de
intereses). En este contexto, cuatro de los doce bancos
esparfioles significativos han aprobado la consolidacién de
sus negocios en sendas operaciones corporativas. Seguin
los planes presentados, las fusiones CaixaBank-Bankia y
Unicaja-Liberbank permitirian a las entidades resultantes
mejorar su rentabilidad y solvencia, con menores costes
de estructura y mayores economias de escala que faciliten
su digitalizacién y acceso a los mercados financieros.

Ambas fusiones se instrumentaran juridicamente
mediante la absorcién de las entidades mas pequefias
en cada caso (Bankia y Liberbank), cuyos accionistas
recibiran acciones nuevas de la entidad absorbente. Los
consejos de administracién de las entidades fusionadas
contaran con un mayor peso relativo de consejeros de
las entidades de mayor tamafio en cada caso (Caixabank
y Unicaja). EI FROB, principal accionista de Bankia,
ostentara una participacién en CaixaBank cercana al
16 %, tras la ecuacién de canje de los respectivos
capitales sociales.

La fusion de CaixaBank y Bankia (segundo y cuarto bancos
por tamafo de activo en Espaina) se veria favorecida, en
términos de encaje cultural y velocidad de integracion, por
un tipo de negocio afin, dirigido al segmento minorista y
con una cartera significativa de pymes. La entidad
resultante sumara una cartera crediticia de 368 mm de
euros, consolidandose como el banco de mayor tamafio en
los negocios en Espafia, con una cuota global de mercado
proxima al 25%. Esto hara que la nueva CaixaBank vea
previsiblemente revisado al alza su colchén macroprudencial
por ser una entidad sistémica. La entidad fusionada tendria
una ratio de dudosos del 3,8 % y una cobertura del 64 %
sobre préstamos y créditos dudosos.

Los planes de fusion plantean unas posibles sinergias de
costes por racionalizacion de su estructura de hasta 770
millones de euros anuales, asi como un potencial de
ingresos adicionales por ampliacion de la base de

clientes de hasta 215 millones de euros anuales. Los
costes de reestructuracion, estimados en 2,2 mm de
euros', y el ajuste a valor razonable de los activos y
pasivos de Bankia se veran absorbidos en la base del
capital regulatorio de ambas entidades antes de la fusion,
sin riesgo de incumplimiento de los requisitos de capital,
y con un objetivo de CET1 fully loaded para la entidad
fusionada del 11,5%. Para el ano 2022, la fusién de
CaixaBank y Bankia tiene como objetivo también alcanzar
un 8 % de RoTE (Return on Tangible Equity).

La fusion entre Unicaja y Liberbank dara lugar al quinto
mayor banco espafol, con una cartera crediticia de unos
55 mm de euros, con una cuota global de mercado
cercana al 4,5%. Las dos entidades cuentan con un
modelo de negocio similar, dirigido al segmento minorista
y a la financiaciéon a pymes, lo que podria facilitar su
integracion. En relacion a la calidad de sus activos, la
nueva entidad contara con una ratio de dudosos
alrededor del 3,6 % y una cobertura del 62 % sobre los
préstamos y créditos dudosos. El fuerte arraigo histérico
de ambas entidades en sus comunidades auténomas de
origen (Andalucia, Asturias, Cantabria, Extremadura,
Castilla La Mancha y Castila y Ledn) y su
complementariedad geografica permitiria a la entidad
resultante mantener su posicion de liderazgo en la
mayoria de ellas, y ampliar su presencia hasta el 80 % del
territorio espanol.

Las entidades estiman de forma provisional que la
eliminacion de duplicidades implicara unos costes de
integracion en torno a 540 millones de euros y unas
sinergias futuras que se obtendran gradualmente hasta
alcanzar los 159 millones de euros anuales en 2023.
Tales sinergias permitirian a la entidad resultante mejorar
su rentabilidad, con un RoTE esperado para 2023
alrededor del 6 %. El Cuadro 1 resume las magnitudes
mas relevantes para las dos fusiones.

El anuncio de las negociaciones el 4 de septiembre de
2020 para la fusién entre CaixaBank y Bankia® fue
acogido por el mercado bursatil con subidas en todos
los valores bancarios, al entender que podria ser el
detonante de otras fusiones en el sector. Asi, los retornos
observados en el mercado en esa fecha fueron

1 En Abril de 2020, la entidad absorbente Caixabank ha anunciado planes para el despido de aproximadamente el 20 % de las plantillas combinadas
de las dos entidades, asi como el cierre del 25 % de las oficinas de la red resultante de la fusion.
2 Lanoticia del inicio de las negociaciones entre estas entidades se produce el 4 de septiembre de 2020.
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Recuadro 2.4
ACTIVIDAD CORPORATIVA RECIENTE EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL (cont.)

Cuadro 1
INFORMACION FINANCIERA DE ENTIDADES RESULTANTES DE LAS FUSIONES
DICIEMBRE DE 2020 (a)

CaixaBank- Unicaja-
Bankia Liberbank

Total activos (mm de euros) 661 113
Préstamos a clientela (mm de euros) 368 55
Recursos de clientes (mm de euros) 562 285
Cuota de mercado 25% 4,5%
Ratio de morosidad 3,8% 3,6 %
Cobertura de dudosos 64% 62 %
CETA1 Fully loaded 13,9 % 15,1%
ROTE estimado 8 % (2022) 6 % (2023)
Total Clientes (millones) 20 4,5
Oficinas 6.300 1.500
Empleados 51.400 9.900

FUENTE: Banco de Espafa.

a Cifras obtenidas mediante suma o media de los estados consolidados de las entidades participantes en cada operacion, que no se habian completado
en diciembre de 2020. Son, por tanto, orientativas de la situacion financiera de las entidades resultantes cuando éstas se hagan efectivas en 2021.

Grafico 1 X Grafico 2 i
IMPACTO DE LA FUSION CAIXABANK-BANKIA IMPACTO DE LA FUSION UNICAJA-LIBERBANK
Impacto inicial 4 septiembre e impacto acumulado del 4 al 18 septiembre (a) Impacto anuncio 5 octubre e impacto decisién 29 diciembre (a)
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FUENTES: Thomson Reuters, Dealogic y Banco de Espana.

a Los graficos muestran los «retornos anormales» para cada banco y el error asociado con la estimacion.

significativamente mayores para todos los bancos que confirmacién del acuerdo de fusion de CaixaBank vy
los que se hubieran observado en un dia sin noticias o Bankia (18 de septiembre de 2020), pero solo para estas
eventos relevantes® (véase grafico 1). Los efectos dos entidades y para las otras dos que el mercado
positivos se mantuvieron en el tiempo hasta la consideraba candidatos mas probables para una fusion

3 Esta conclusion se obtiene usando la «metodologia de andlisis de eventos», que permite analizar la reaccion de las cotizaciones ante eventos
concretos, y compararla con la evolucién esperada si no se hubiese conocido tal acontecimiento, esto es, medir los retornos anormales. Este retorno
esperado se calcula mediante una regresion que tiene en cuenta la evolucién del indice General de la Bolsa de Madrid, los cambios en la pendiente
de la curva OIS y la evolucion del riesgo soberano.
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Recuadro 2.4

ACTIVIDAD CORPORATIVA RECIENTE EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL (cont.)

(Unicajay Liberbank), mientras que el efecto desaparecio
para el resto de entidades* (véase grafico 1).

Lareaccién del mercado ala confirmacion de la existencia
de conversaciones para la fusién de Unicaja y Liberbank
fueron nuevas subidas de las cotizaciones de las dos
entidades por encima de lo esperado (5 de octubre de 2020).
Sin embargo, la confirmaciéon de la fusién, el 29 de
diciembre del afo, parecié ya descontada en esa fecha
(véase grafico 2). Asimismo, la falta de reaccion en el
resto de entidades indica que el mercado ya no esperaba
ninguna fusién adicional.

Estas integraciones se desarrollan en un momento en el
que el Banco Central Europeo (BCE) acaba de publicar
su Guia supervisora sobre consolidacién en el sector
bancario®, que tiene como objetivo clarificar el enfoque
de supervision prudencial que el BCE sigue para
determinar si los procesos de consolidacion acometidos
por entidades de crédito garantizan la buena gestion y la
cobertura de sus riesgos. El documento aborda diversos
aspectos clave, como son los objetivos y las fases de
estos procesos, y su tratamiento prudencial, las
expectativas supervisoras respecto a la entidad
resultante, y la aplicaciéon de este marco a entidades
menos significativas.

Las expectativas supervisoras se centran en la
sostenibilidad del plan de negocio de la entidad
resultante, que sera revisado por el BCE para evaluar su
solvencia, rentabilidad y perfil de riesgo. Asimismo,
prestara especial atencion a la existencia de esquemas
de gobernanza y de gestion de riesgos adecuados.

En cuanto a los aspectos prudenciales, la Guia destaca los
requerimientos de capital de la nueva entidad, el tratamiento
del fondo de comercio negativo y el enfoque sobre modelos
internos. Concretamente, para operaciones que no generen
preocupaciones supervisoras sustanciales, la Guia preveé:

— No penalizar los planes de integracion creibles
con mayores requerimientos de capital (P2R y
P2G) que los derivados de aplicar la media
ponderada de los requerimientos consolidados de
las entidades previos a su integracion.

— Reconocimiento prudente del fondo de comercio
negativo (badwill), con la expectativa de que este
contribuya materialmente al capital de la nueva
entidad, no pudiendo ser distribuido en forma de
dividendos hasta que se establezca Ila
sostenibilidad del modelo de negocio.

— Aceptacion temporal del uso de los modelos
internos existentes, sujetos aun plan deimplantacion.

Desde el punto de vista de la resolucién, la Junta Unica
de Resolucion (JUR) ha anunciado que los planes de
resolucion de las entidades absorbidas y sus
requerimientos de MREL decaeran si las fusiones tienen
lugar como esta previsto. También revisara los planes y
las decisiones de MREL de las entidades absorbentes
tras la fusion. La JUR también ha expresado su interés
en que estos requerimientos no dificulten este tipo de
operaciones, siempre que se garantice la resolubilidad
de la nueva entidad en los términos establecidos por
la normativa.

4 El grafico 1 muestra que, para estas cuatro entidades, los efectos son significativos y positivos hasta 10 dias después de confirmarse el acuerdo de

fusion entre CaixaBank y Bankia

5 Véase SSM Guide to the Supervisory Approach to Consolidation in the Banking Sector de 12 de enero de 2021.
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RIESGO SISTEMICO Y RESPUESTA PRUDENCIAL AL COVID-19






En este capitulo se analizan los distintos indicadores de seguimiento de vulnerabilidades
y riesgo sistémico, con especial énfasis en aquellos empleados en las decisiones sobre
el Colchoén de Capital Anticiclico (CCA), que, desde el inicio de la pandemia, han debido
ser adaptados a un contexto de crisis. La persistencia de sefales adversas sobre la
actividad, en particular una brecha de producto negativa, determinan el mantenimiento
del CCA desactivado. Seguidamente, el capitulo revisa algunas medidas prudenciales
adoptadas o en discusion, tanto a raiz de la crisis como en relacion con el desarrollo a
medio plazo del marco macroprudencial. En este sentido, es necesario destacar la
salida a consulta publica de la modificacion de la Circular 2/2016 del Banco de Espania,
de supervisidn y solvencia de entidades de crédito, que posibilitara la activacién de
nuevas herramientas macroprudenciales basadas en requisitos de capital sectoriales
y limites ala concentracién sectorial del riesgo de crédito y de los criterios de concesion.

3.1 Analisis de indicadores de vulnerabilidades macrofinancieras y su
relevancia en el entorno generado por el COVID-19

BANCO DE ESPANA
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Las fuertes tensiones desatadas en los mercados financieros en marzo de
2020 con el estallido de la pandemia del COVID-19 continuaron moderandose
en la segunda mitad del afio pasado y el inicio de 2021, sobre todo por el apoyo
continuado de la politica econdmica y con el desarrollo de avances médicos
frente al coronavirus. Esta reduccién de las tensiones financieras queda
perfectamente recogida en el Indicador de Riesgo Sistémico (IRS), que integra
informacion de los segmentos de mercado de dinero, deuda publica, renta variable e
intermediarios financieros, y esta disefiado para ser particularmente sensible a las
tensiones simultaneas en estos cuatro segmentos. La evolucion de este indicador
durante el tramo final de 2020 fue muy favorable, revirtiendo casi por completo el
fuerte aumento que experimentd entre febrero y mayo del afio pasado (véase grafico
3.1). El IRS se ha mantenido en niveles reducidos en el primer trimestre de 2021. Esta
mejoria recoge, por un lado, la efectividad de las medidas puestas en marcha para
estabilizar los mercados, entre las que cabe destacar las medidas de politica
monetaria del BCE. Por otro lado, la aprobacién de las primeras vacunas por las
agencias relevantes y el progreso de la vacunacion masiva de la poblacion también
tuvieron un efecto positivo sobre este indicador.

La abrupta caidainteranual del PIB en 2020y larespuesta de politicaecondmica
contindan alterando la interpretacion usual de la brecha de crédito-PIB, que
siguié incrementandose por encima de los niveles de alerta en el ultimo
trimestre del ano pasado. Este indicador alcanzé niveles muy negativos tras la
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Gréfico 3.1
LAS TENSIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL SE HAN REDUCIDO GRADUALMENTE HASTA ALCANZAR NIVELES
PREVIOS AL INICIO DE LA PANDEMIA (a)

Tras un abrupto aumento en las primeras semanas de propagacion de la pandemia, el IRS se ha ido reduciendo paulatinamente desde
finales de abril y en la actualidad alcanza niveles comparables a los registrados en el periodo inmediatamente anterior a marzo de 2020.
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FUENTES: Datastream y Banco de Espaia.

a Actualizado con datos a 21 de abril de 2021. Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.

crisis financiera global, presentando un patréon ascendente después de esta, pero
siempre por debajo del nivel de 2 pp, que usualmente se considera que proporciona
sefales de desequilibrios. Con el estallido de la pandemia, este indicador se ha
mantenido en valores superiores al umbral de alerta desde junio de 2020. Sin
embargo, esto se debe a las propias politicas de estimulo y al impacto brusco de
la perturbacion generada por el COVID-19, no a desequilibrios enddgenos al
sistema financiero y susceptibles de ser tratados mediante la activacion de
herramientas macroprudenciales (véase el grafico 3.2), en concreto el CCA. Como
ya se ha senalado en |IEF anteriores, las guias del Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea para este instrumento, establecen que no resulta apropiado seguir la
pauta automatica de activacion del CCA cuando el aumento de la brecha se deba
a una caida brusca del PIB'. Sin embargo, la duracion e intensidad de la crisis
generada por el COVID-19 aumenta el riesgo de que el incremento del grado de
apalancamiento en relacion al PIB se consolide en el tiempo, por lo que sera preciso
seguir vigilando la evolucion futura de la brecha crédito-PIB.

El nivel marcadamente negativo de la brecha de produccién continta sehalando
la conveniencia de mantener el CCA en su nivel actual, mientras que la evolucion

1 Basel Committee on Banking Supervision. «Guidance for national authorities operating the countercyclical capital
buffer», December 2020. Véase el Principio 3 («Risk of misleading signals»).
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Grafico 3.2

LA BRECHA CREDITO-PIB CONTINUA AUMENTANDO POR ENCIMA DEL UMBRAL DE REFERENCIA PARA EL CCA,
MIENTRAS LA BRECHA DE PRODUCCION SE MANTIENE EN NIVELES MUY NEGATIVOS (a)

A finales de 2020 la brecha crédito-PIB mostraba valores superiores al umbral de activacion del CCA, y superiores a los de los trimestres
previos. Esta evolucién es resultado de la fuerte reduccion del PIB, que también se refleja en la rapida disminucién de la brecha de
produccion, por lo que no debe interpretarse como una alerta de riesgo sistémico. Aunque se esperan correcciones en los proximos
trimestres a medida que se observen tasas positivas de crecimiento del PIB, tal como empieza a reflejar la brecha de produccion,
es necesario mantener un seguimiento del indicador para valorar el grado de absorcion del mayor endeudamiento por parte de los
agentes econémicos.

BRECHA DE PRODUCCION ()

BRECHA DE CREDITO-PIB (Escala dcha.,) (c)

FUENTE: Banco de Espana.

a Las franjas verticales sombreadas representan el periodo de la Ultima crisis financiera en Espafa (I TR 2009-IV TR 2013) y la crisis desatada por
la pandemia a partir del Il TR 2020. Los datos a diciembre de 2020 son provisionales. La linea horizontal roja punteada representa el umbral de
activacion de 2 pp del CCA para la brecha crédito-PIB.

b La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del
afio 2010. Véase Cuadrado, P. y Moral-Benito, E. (2016). El crecimiento potencial de la economia espanola. Documento Ocasional N.° 1603, Banco

de Espafa.

¢ La brecha de crédito-PIB ajustada se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo plazo
calculada aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este valor esta
calibrado para ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espafa. Véase Galan, J.E. (2019). Measuring credit-to-GDP gaps.
The Hodrick-Prescott filter revisited. Documento Ocasional No.1906, Banco de Espafa).
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descendente del IRS indica que los mercados financieros operan sin
tensiones. El IRS, que es un indicador contemporaneo de tensiones financieras
sistémicas, se suele utilizar para determinar el momento de liberacion de este
colchoén cuando tales tensiones aumentan significativamente. La mejora del IRS
en la segunda mitad de 2020 refleja la estabilizacion paulatina de los mercados
financieros, que no tiene por qué implicar una mejora generalizada de la situacion
econdmica. Prueba de ello es la evolucion negativa de la brecha de produccion.
Esta variable ha caido hasta valores negativos sin precedentes en la historia
reciente, aunque en el ultimo trimestre de 2020 se observa el inicio de una leve
recuperacion (véase grafico 3.2). A pesar de las dificultades que presenta la
estimacioén del crecimiento potencial dado el actual grado de incertidumbre, este
indicador resulta actualmente mas informativo para guiar las decisiones del CCA
que la brecha crédito-PIB.
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Paracomplementar el analisis de las tensiones macrofinancieras, se consideran
también indicadores de la capacidad que tienen las entidades bancarias para
hacer frente a perturbaciones sistémicas adversas. El SRISK? es un ejemplo
destacado de indicador que permite cuantificar el nivel de riesgo sistémico del
conjunto del sector bancario y la contribucion al mismo de las entidades individuales,
al evaluar el impacto de un evento negativo extremo sobre cada entidad. Este
indicador de riesgo latente proporciona una estimacion a valor de mercado del déficit
de capital (capital shortfall) con respecto a la ratio prudencial sobre sus activos que
se espera que tenga una entidad bancaria tras producirse una hipotética crisis severa
en los mercados de renta variable que conlleve una correccidon adversa de su
capitalizacion bursatil.

El SRISK se ha mantenido en valores histéricamente elevados desde el inicio
de la pandemia, asociados a la disminucioén de las valoraciones de mercado de
las entidades, corrigiéndose posteriormente con la adopcion de medidas
durante la crisis, incluyendo la relajacion de los requisitos prudenciales. La
evolucion del SRISK de los bancos cotizados europeos desde marzo de 2020,
coincidiendo con la propagacion del COVID-19, llevé al indicador cerca de los
niveles maximos observados durante la crisis soberana europea de 2012, y por
encima de los niveles de la crisis financiera global de 2008-2009 (véase grafico
3.3). A partir de noviembre de 2020, se ha producido una disminucion clara,
vinculada a la evolucion favorable de los mercados financieros, si bien el indicador
se mantiene claramente por encima de los valores previos a la crisis. Esta evidencia
indica una valoracién de mercado pesimista de la distancia del capital bancario
con respecto a los niveles requeridos si se produjese una correccion significativa
de las cotizaciones bursatiles®. Esa distancia reducida podria tener implicaciones
para la usabilidad de los colchones de capital con que cuentan las entidades,
afectando negativamente a la oferta de crédito bancaria en ese escenario. Esto
pone de relieve la importancia como elemento mitigador de las medidas que
favorecen la normalizacion de los mercados financieros, como la politica monetaria
expansiva y la relajacion de requerimientos de capital. Estas medidas deben ser,
sin embargo, monitorizadas cuidadosamente para evitar que generen a su vez
excesos de valoracion.

Laparticular naturaleza delacrisis actualtambién debe guiarunainterpretacion
adecuada del indicador SRISK. Este indice de riesgo no ha alcanzado sefales de
alerta por un incremento enddgeno del apalancamiento del sector bancario o por

2 Veéase Brownlees, C., Engle, R., 2017. SRISK: A conditional capital shortfall measure of systemic risk. The Review
of Financial Studies 30, 48-79.

3 En este gjercicio, se considera la distancia del capital a valor de mercado a un requisito prudencial del 4,5 %
del valor de activo (con valor en libros de la deuda y de mercado del capital), mientras que en la realidad los
requisitos de capital son multiples y complejos. Este indice SRISK empleado es asi un indicador informativo,
pero no una evaluacion exhaustiva de los requerimientos. Tampoco se examina explicitamente la relajacion del
parametro de requerimientos.
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una correccion brusca de desequilibrios acumulados en el mismo, sino que el factor
fundamental es el descenso de las valoraciones bursatiles de los bancos ante la
incertidumbre asociada al COVID-19.

La evolucién de los mercados bursatiles también revela un deterioro latente de
la calidad crediticia de las empresas europeas cotizadas, con heterogeneidad
entre sectores. La aplicacién de métodos de valoracion de opciones a los datos
de las cotizaciones y nivel de apalancamiento de las empresas del Eurostoxx 600
muestra un aumento significativo y generalizado de las probabilidades latentes
de impago desde marzo de 2020, que es especialmente marcado en los sectores
mas afectados por la pandemia (e.g., turismo). La evolucién reciente de los
mercados ha corregido la magnitud de estos deterioros crediticios latentes,
aunque permanecen por encima de los niveles previos a la crisis del COVID-19;
solo en sectores especificos el deterioro es mayor que el registrado durante la
crisis financiera global (véase Recuadro 3.1).

Los indicadores relativos a la evolucion de los precios de la vivienda sugieren
que se encuentran en torno a su nivel de equilibrio, en un contexto de elevada
incertidumbre. Los indicadores de precios de vivienda son claves para identificar
de forma anticipada las vulnerabilidades potenciales que podrian derivar en
problemas sistémicos en el futuro, ya que estos suelen evolucionar en linea con el
ciclo financiero, pudiendo incluso llegar a amplificarlo. En este sentido, actualmente no
habria indicios de sobrevaloracion en este mercado respecto a un nivel de equilibrio,
calculado bajo distintas metodologias, si bien el moderado volumen de transacciones
durante 2020 y el aumento de la dispersiéon que muestran los indicadores motivan
cierta cautela (véase grafico 3.3).

Teniendo en cuenta este conjunto de indicadores macrofinancieros, el Banco
de Espana mantiene el CCA en el 0%, y prevé no aumentarlo al menos hasta
que la economia espanola no se haya recuperado del impacto de la crisis*. Las
sefales ofrecidas por distintos indicadores son diversas, pero la magnitud de las
perturbaciones exdgenas negativas que la pandemia ha infligido a la actividad real
lleva a ponderar especialmente el criterio de la brecha de produccion y la
incertidumbre sobre el crecimiento. El Banco de Espafa sigue juzgando apropiado
mantener el CCA en el nivel minimo del 0 % para facilitar que las entidades bancarias
puedan seguir sosteniendo el flujo de crédito y contribuir a mitigar asi las presiones
negativas sobre el crecimiento econdmico. En este sentido, esta decision esta en
linea con los comunicados y orientaciones de flexibilidad en la aplicacion de
requerimientos prudenciales en respuesta al COVID-19 emitidas por el BCE, JERS,
ABE, BCBS y FSB.

4 Veéase «El Banco de Espafia mantiene el Colchon de Capital Anticiclico en el 0 %», nota de prensa del 24 de marzo
de 2021.
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Grafico 3.3
EL INDICADOR DE RIESGO BANCARIO SRISK SE HA MANTENIDO EN NIVELES ELEVADOS DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA,
AL TIEMPO QUE OTROS INDICADORES, COMO LOS DEL MERCADO INMOBILIARIO, NO MUESTRAN AUN ALERTAS (@) (b)

El riesgo sistémico de las entidades bancarias cotizadas del area del euro —aproximado mediante el indicador SRISK en porcentaje de los
activos totales de cada banco—, aumentd en marzo de 2020 con el inicio de la pandemia. Posteriormente se ha producido una correccion
coincidiendo con la recuperacion de los mercados financieros. Por otro lado, los indicadores de desequilibrio en el mercado inmobiliario se
mantienen estables en promedio, si bien ha aumentado su dispersion, al haberse visto afectados algunos de ellos por la reduccion de la
renta de los hogares.

1 DISTRIBUCION DEL INDICADOR SRISK DE RIESGO SISTEMICO (a) 2 INDICADORES DE DESEQUILIBRIO DE PRECIOS DEL MERCADO
INMOBILIARIO RESIDENCIAL (b)
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FUENTES: Datastream, SNL, INE y Banco de Espana.

a El indicador SRISK esta expresado como porcentaje de los activos totales de cada entidad. Los parametros utilizados son k=4,5 % para el
requerimiento de capital, C=10 % para la caida del mercado y h=22 dias laborables para el periodo sobre el que se produce la hipotética caida del
mercado, véase para mas detalles Brownlees y Engle (2017) SRISK: A Conditional Capital Shortfall Measure of Systemic Risk, Vol. 30, pp. 48-79.
El indice SRISK para los meses del | TR 2021 se calcula a partir de valores de activos y pasivos del IV TR 2020 con los datos de cotizaciones
bursatiles del mes correspondiente. Las series se han suavizado mediante una media movil de tres meses.

b El drea sombreada representa los valores minimo y maximo de cuatro indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda. Los indicadores
son: i) brecha de precios en términos reales ii) brecha de la ratio de precios de la vivienda a ingreso disponible de los hogares, iii) modelo de minimos
cuadrados ordinarios que estima los precios de la vivienda en funcién de las tendencias de largo plazo del ingreso disponible de hogares y de los tipos
de interés de hipotecas, y iv) modelo de correccion del error que estima los precios de la vivienda en funcion del ingreso disponible de hogares, tipos de
interés de hipotecas y efectos fiscales. En todos los casos, las tendencias de largo plazo se calculan utilizando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott
de una cola con un parametro de suavizacion igual a 400.000. Las franjas verticales sombreadas representan el periodo de la pasada crisis financiera
en Espana (I TR 2009-1V TR 2013) y la crisis desatada por la pandemia a partir del Il TR 2020.

En noviembre de 2020 el Banco de Espana anuncié la designacion de cinco
entidades de importancia sistémica, junto con sus colchones macroprudenciales
de capital®. Cada afo, el Banco de Espafia procede a identificar las entidades de
crédito espafiolas de importancia sistémica mundial (EISM) y doméstica (OEIS). Esta
designacion conlleva la exigencia de un requerimiento prudencial adicional en forma
de colchdén de capital (ver cuadro 3.1), con los objetivos de corregir la posible ventaja
competitiva que estas entidades pudieran tener en el mercado de financiacion debido
a su relevancia sistémica, adecuar su toma de riesgos y acumular recursos adicionales
con los que absorber posibles perturbaciones sobre estas entidades, cuya estabilidad
es necesaria para mantener la del conjunto del sistema. Desde 2015, cuando la
normativa introdujo la figura regulatoria de EISM y OEIS, la relacion de entidades

5 Veéase «El Banco de Espana actualiza la lista de las entidades sistémicas y establece sus colchones de capital
macroprudenciales», nota de prensa del 27 de noviembre de 2020.
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Cuadro 3.1

ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTEMICA Y COLCHONES DE CAPITAL ASOCIADOS (a)

Colchoén de capital

Cadigo LEI Entidad Designacion exigido en 2021
5493006QMFDDMYWIAM13 Banco Santander, S.A. EISMy OEIS 1,00 %
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. OEIS 0,75%
7CUNS533WIDEK7DGFI87 CaixaBank, S.A. OEIS 0,25%
SI5RG2MOWQQLZCXKRM20 Banco de Sabadell, S.A. OEIS 0,25 %
549300GTOXFTFHGOIS94 BFA Tenedora de Acciones, S.A.U. (Bankia, S.A.) (b) OEIS 0,25%

FUENTE: Banco de Espana.

a El cédigo LEI denota el Identificador de Entidad Juridica (Legal Entity Identifier).
b La identificacion y el colchén de esta entidad fueron efectivos hasta su integracion en CaixaBank, S.A. en marzo de 2021.

identificadas en Espafia ha permanecido relativamente estable, tanto en cuanto a su
composicion como a su clasificacion. En 2021 el Banco de Espafa volvera a evaluar
la importancia sistémica de las entidades para reflejar los cambios acontecidos en el
ultimo afo en la estructura del sistema bancario.

3.2  Evolucién de las medidas prudenciales adoptadas y otras medidas
alternativas
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La accion coordinada de las politicas macroprudencial, microprudencial y
en materia contable continué facilitando la financiaciéon de la economia
real, y mitigando el impacto econdmico de la pandemia, que siguio
condicionando la actividad en los primeros meses de 2021°. La persistencia
de la incertidumbre y los obstaculos al funcionamiento normal de la economia,
vinculados a la pandemia, motiva el mantenimiento general de las medidas en
materia prudencial aprobadas desde primavera de 2020, con el objetivo de mitigar
estas condiciones negativas, y complementar medidas monetarias y fiscales que
también contintian vigentes’. Para cada area de medidas, se considera un orden
de presentacion cronolégico resumido que destaca la adaptacion de las mismas
a la evolucion de un entorno incierto.

Larelajacion de los requisitos de solvenciay liquidez de las entidades bancarias
europeas continua en vigor. Como se recogia en anteriores |IEF, en el ambito de los
requerimientos de solvencia y liquidez, se mantiene a nivel europeo la orientacion
de liberar el CCAYy la posibilidad de operar temporalmente por debajo del P2G y del
colchon de conservacion de capital y de la ratio de liquidez. Los requisitos sobre la

6 \éase R. Anguren, L. Gutiérrez de Rozas, E. Palomeque y C.J. Rodriguez Garcia (2020) «La respuesta regulatoria vy
supervisora frente a la crisis derivada del COVID-19», Revista de Estabilidad Financiera, No. 39, Banco de Espana.

7 Véase |IEF Primavera 2020 e IEF Otofio 2020.
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composicion del P2R también fueron modificados para que en parte se pudieran
cubrir con AT1 y AT2, anticipando la entrada en vigor de la CRD V.

La presencia de otras medidas de apoyo habria limitado la necesidad del uso
de colchones por parte de las entidades para incrementar adicionalmente el
crédito. En primer lugar, la aplicacién de la reforma rapida de la normativa europea
de requerimientos de capital (CRR, por sus siglas en inglés) en junio de 2020,
referida informalmente por el término en inglés quick fix, ha reforzado las ratios de
solvencia de los bancos europeos. Algo similar a lo que se ha conseguido con las
restricciones al pago de dividendos por parte de los bancos, que en 2021 seguiran
siendo estrictas. Por otra parte, la contencion de los efectos negativos de la
pandemia sobre la rentabilidad de la mayoria de las entidades bancarias en la segunda
mitad del afo (véase Capitulo 2), en particular por la moderacién de las dotaciones
por deterioro, ha evitado de forma general los consumos de capital. La politica
monetaria expansiva, incluyendo la ampliacién de los programas de compra de
activos y de financiacion bancarias, también han contribuido a unas condiciones
de liquidez muy relajadas. En el entorno de crisis, el crecimiento del stock de crédito
ha estado fuertemente soportado por la presencia de programas de avales y
moratorias (véase Capitulo 2).

Para maximizar el impacto en la actividad econdmica de la flexibilizacion de los
requisitos de solvencia y liquidez es clave que las entidades no se enfrenten a
obstaculos para la utilizacion de los colchones acumulados. El uso de los
colchones en un contexto de crisis, que por el momento no se ha observado entre
los bancos espafoles y el resto de los bancos europeos, podria hacer que los bancos
experimentasen el estigma de los mercados si estos valoraran que el uso de los mismos
lleva a niveles de las ratios de capital y liquidez insuficientes para mantener el nivel de
riesgo asociado a la financiacién de los bancos en un nivel razonable. Si esto ocurriera,
el uso de los colchones tendria un impacto negativo en las valoraciones de mercado
del sector bancario. Ademas, las entidades también podrian tener dudas sobre el
momento en que se va a exigir la reconstruccion de esos colchones. En el corto plazo,
una comunicacion efectiva de los objetivos de las medidas y una guia sobre la
reconstruccion futura de los colchones en un plazo razonable una vez superada
la crisis juegan un papel relevante para evitar estos efectos negativos. En algunos foros
regulatorios, se esta discutiendo la posibilidad de que, a medio plazo, sea posible
considerar que el marco macroprudencial incorpore requisitos mas flexibles ante la
materializacion de riesgos inesperados y que puedan aplicarse al conjunto del sector
bancario o segmentos amplios del mismo para evitar la estigmatizacion de entidades
concretas. Si este marco reformado facilita el uso generalizado de colchones en crisis
por parte de las entidades bancarias, resultaria en la moderacion de la intensidad de
las recesiones y, en consecuencia, de las pérdidas crediticias.

Las diferentes autoridades han mantenido su recomendacién de prudencia
a las entidades de crédito respecto al reparto de dividendos durante la
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pandemia del COVID-19. El BCE publicé en diciembre de 2020 una nueva
recomendacion® sobre la distribucién de dividendos durante la pandemia,
reemplazando la anterior®. Se recomienda ahora a las entidades significativas que
se abstengan de repartir dividendos en efectivo y recomprar acciones hasta el 30
de septiembre de 2021, o limitar tales repartos. En este ultimo caso, se espera que
los dividendos y recompras de acciones se mantengan por debajo del 15 % de los
beneficios acumulados entre 2019 y 2020, o que no sobrepasen 20 puntos basicos
de CET 1, en caso de que este importe fuera menor a la anterior cifra de resultados.
Se recomienda, ademas, abstenerse de anunciar la distribucion de dividendos
provisionales con cargo a sus beneficios de 2021. El Banco de Espafia' decidio
extender esta Recomendacion del BCE a todas las entidades menos significativas
bajo su supervision directa. En la misma linea se manifesté la Junta Europea de
Riesgo Sistémico, que emitio su propia recomendacion sobrerestricciones de dividendos
para entidades de crédito, empresas de servicios de inversion y aseguradoras de
toda la UE"". Igualmente lo hicieron, la Autoridad Bancaria Europea'?, la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion' y la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones en Espafia'. La limitacion del reparto de dividendos estaria
teniendo un impacto significativo (véase Capitulo 2) sobre la evolucién del capital
de las entidades de crédito y cabe plantearse en el medio plazo un marco reglado de
estas intervenciones en la normativa prudencial. Ademas, el analisis empirico
realizado con informacién granular de los préstamos bancarios revela que las
entidades espafolas que no repartieron dividendos el pasado afio fueron mas
activas concediendo préstamos y, por tanto, ayudando a mitigar el impacto de la
crisis en la economia real®.

En el ambito de la regulaciéon y supervision prudencial, han tenido lugar
desarrollos adicionales, tanto vinculados a la respuesta a la crisis, como
también con una perspectiva a mas largo plazo, que deben ser tenidos en
cuenta para valorar la perspectiva de riesgos del sector financiero. Dentro del
ambito de la supervision microprudencial y de la regulacién contable, entre otros
desarrollos, se ha progresado en la aplicacion del quick fix, se han introducido nuevas

8 Recomendacion del Banco Central Europeo de 15 de diciembre de 2020 (BCE/2020/62) sobre el reparto de
dividendos durante la pandemia de COVID-19 y por la que se deroga la Recomendacion BCE/2020/35.

9 Recomendacion del Banco Central Europeo de 27 de julio de 2020 (BCE/2020/35) sobre el reparto de dividendos
durante la pandemia de COVID-19 y por la que se deroga la Recomendacion BCE/2020/19.

10 Recomendacion del Banco de Espana sobre distribucion de dividendos y remuneracion variable, de 15 de
diciembre de 2020.

11 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2020 (JERS/2020/15), por la
que se modifica la Recomendacion JERS/2020/7 sobre la limitacién de las distribuciones de capital durante la
pandemia de COVID-19.

12 Comunicado de la ABE de 15 de diciembre de 2020.

13 Comunicado de la EIOPA del 18 de diciembre de 2020.

14 Nota de la DGDFP de enero de 2021.

15 \Véase Martinez Miera, D., y R. Vegas, 2021, Impacto de la restriccion en el reparto de dividendos sobre el
flujo de credito a sociedades no financieras en Espana, Articulo Analitico, Boletin Econdmico, Banco de
Espana.
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https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-outlines-key-financial-stability-risks-and-vulnerabilities-insurance-and-pension
http://www.dgsfp.mineco.es/es/Publicaciones/DocumentosPublicaciones/20210122%20Nota%20publica%20dividendos_v%20ESP.pdf
https://repositorio.bde.es/handle/123456789/15452
https://repositorio.bde.es/handle/123456789/15452
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guias supervisoras sobre fusiones bancarias, se mantienen las medidas de flexibilidad
operativa y la adaptacion de las normas contables a las circunstancias especificas
de esta crisis (e.g., presencia de medidas de apoyo), con actualizacion relevante de
las guias de la ABE, y se han presentado propuestas para la gestion de activos en el
entorno europeo. Dentro de los desarrollos a largo plazo, cabe considerar el impacto
de la finalizacién de Basilea Il sobre el sector bancario, cuyo calendario ha sido
retrasado por el impacto de la crisis y, en el ambito espanol, la introduccién de nuevas
herramientas macroprudenciales. Todas estas medidas se analizan en mas detalle
en los parrafos siguientes.

Se ha llevado a cabo la reforma de la CRR en linea con las provisiones del
quick-fix para modificar favorablemente el tratamiento prudencial de ciertos
programas de software, que se registran como activos intangibles. La Comision
Europea, mediante su Reglamento Delegado (UE) 2020/2176, aprobd que tras esta
correccidon no se requerira la deduccion de este software del CET1, debiendo
deducirse la diferencia entre la amortizacién prudencial y la contable, con ciertas
limitaciones'®. La principal justificacién para esta deduccién era el escaso valor que
estos activos tienen en caso de resolucion de la entidad y, por tanto, su escasa
capacidad para absorber pérdidas. Sin embargo, la inversion en desarrollo
informatico, bases de datos y gestion de las mismas, se considera un input basico
para que las entidades desarrollen sus actividades en un contexto de digitalizacion
creciente de la economia y la sociedad y puedan competir en mejores condiciones
con las denominadas BigTechs, que son intensivas en este tipo de activos. Ademas,
de esta forma, se equipara la normativa europea a la de EE.UU. o Suiza, que no
deducia del CET1 de sus bancos estos activos. En cambio, mas recientemente,
Reino Unido ha anunciado que mantendra las deducciones.

El Banco Central Europeo publicé su Guia final sobre el enfoque supervisor
con respecto a la consolidacion bancaria. Esta guia aclara los principios de
supervision prudencial seguidos para determinar si los acuerdos aplicables a
una entidad de crédito resultante de una consolidacion garantizan la buena
gestion y cobertura de sus riesgos. El Recuadro 2.4 analiza con mayor detalle
sus implicaciones.

La Autoridad Bancaria Europea reactivé en diciembre pasado sus Directrices
sobre moratorias legislativas y no legislativas, y el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea publicé también en la segunda mitad de 2020 una nota complementaria
a sus Directrices de 2014 sobre auditorias externas de bancos, relativa a la
aplicacion delos marcos contables de pérdida crediticia esperada. Estareactivacion
de las Directrices de la ABE hasta finales de marzo de 2021 se establece como medida
de apoyo a los acreditados bancarios (hogares y empresas) y permite mantener la

16 Véase Reglamento Delegado UE 2020/2176 .
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posibilidad de un uso oportuno de la flexibilidad existente en la regulacién prudencial .
Al mismo tiempo, limita el periodo maximo de vigencia de un aplazamiento en los
pagos de una operaciéon crediticia hasta los nueve meses para facilitar que la
estrategia de salida de todas estas medidas se produzca de forma lo mas progresiva
y selectiva posible. Estas directrices han sido adoptadas también por el Banco de
Espafia. Con respecto a la nota del Comité de Basilea'®, esta considera que puede
ser util la utilizacion de previsiones e informacion prospectiva para las auditorias
bancarias de 2020, asi como la elaboracién de escenarios y ponderaciones
macroeconémicas y la evaluacion del rendimiento de los modelos internos.

La Comision Europea elevé también una Comunicacion al Parlamento
Europeo, al Consejo, y al Banco Central Europeo sobre como enfrentarse al
probable incremento del crédito dudoso en Europa en el marco de la
COVID-19, proponiendo una mayor proactividad para anticiparse al mismo, a
la vez que amplié hasta finales de diciembre de 2021 el Marco Temporal de
Ayudas de Estado. La Comunicacion emitida por la Comision Europea'® propone:
(i) impulsar el mercado secundario de activos improductivos, (i) mejorar la
coordinacion en la operativa de las compafias de gestién de activos nacionales
para compartir informacion, mejores practicas e, incluso, llevar a cabo actuaciones
coordinadas frente a contrapartidas comunes, (iii) armonizacion de las normativas
nacionales sobre insolvencias empresariales, llegando a proponer que el Fondo de
Reconstruccion Europeo incorpore algun tipo de condicionalidad en funcion de los
avances en estas normativas y (iv) adecuacién de la normativa europea sobre
resolucién bancariay ayudas de Estado ala excepcionalidad del Covid, proponiendo
excepcionalmente inyecciones de capital a entidades solventes con el objetivo de
cubrir déficits de capital temporales resultado de una perturbacién grave.

Como parte de la respuesta a la crisis del COVID-19 se ha aplazado la
finalizacion de ciertos aspectos del marco de Basilea lll, pero sigue siendo
importante analizar su impacto con suficiente anticipacion y mantener el
compromiso de su implementacion plena y consistente. Dentro del contexto
europeo, la ABE ha actualizado su estudio del impacto de la implementacion
plena del marco de capital de Basilea lll, incluyendo el requisito (aplazado hasta
el 1 de enero de 2028) de suelo a los requerimientos de capital por modelos
internos. La ABE también ha examinado una posible implementacién parcial del
marco. El Recuadro 3.2 describe de forma mas pormenorizada este estudio, que
refuerza la conclusion de trabajos previos de que es deseable una transposicion
plenay consistente, bajo el nuevo calendario, del marco de Basilea lll.

17 Veéase Guias de la ABE EBA/GL/2020/15.

18 Veéase Guias BCBS sobre practicas de auditoria externa a bancos, diciembre 2020 BCBS Guidelines,
diciembre de 2020.

19 Véase Comunicacion de la Comision Europea «Tackling non-performing loans in the aftermath of the COVID-19
pandemic», de 16 de diciembre de 2020.
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Las medidas de apoyo al crédito a las actividades empresariales en Espaina se
han ido adaptando a la evolucion de la crisis econdmica, y siguen planteando
la necesidad de una monitorizacion continta y de una flexibilidad suficiente
para reaccionar a posibles cambios futuros de la situacion econémica. Asi, el
Real Decreto-ley 34/2020 amplia los plazos y periodo de carencia maximos de los
programas de avales respectivamente en 3 afos (hasta un maximo de 8) y en 12
meses. El Real Decreto-ley 5/2021 (véase Recuadro 1.3) introduce distintas medidas
para reforzar la solvencia empresarial: ayudas directas para compensar los menores
ingresos de empresas y autbnomos, un conjunto de herramientas (reestructuracion,
conversion en préstamos participativos, incluso reducciones de deuda como medida
de ultimo recurso) para reducir el sobrendeudamiento de las empresas que tienen
préstamos con aval publico, y la creacién de un fondo para la recapitalizacién de
empresas medianas?®.

La efectividad de los programas de apoyo a la solvencia empresarial
dependera de un adecuado diseno y ejecucion. El disefio de los procedimientos
de control y de seleccidn de las empresas receptoras de fondos debe estar guiado
por principios econdmicos que maximicen el potencial de crecimiento de la
economia y alcancen a quien realmente los necesita. La ejecucion debe ser lo
suficientemente rapida y con un ambito temporal de aplicacién bien definido, que
favorezca el uso productivo de los fondos y preserve unos incentivos adecuados.
La incertidumbre existente requiere que se haga un seguimiento continuado del
programa para abordar una potencial recalibracién de sus diversos parametros si
fuera necesario.

La importancia de evaluar las medidas de apoyo de forma dinamica es mas
amplia, siendo necesario en particular anticipar la reacciéon de las politicas
regulatorias y supervisoras ante distintos escenarios de evolucion de la crisis.
Bajo los escenarios centrales de normalizacion progresiva de la actividad econdmica,
es necesario plantear un calendario creible y suficientemente amplio de retirada de
medidas (e.g. la relajacion de los requisitos de capital bancario) que evite un
incremento repentino de la presion financiera sobre el sector privado en un momento
de mejora de las expectativas a medio plazo, pero de cierta fragilidad por la presion
operada por la crisis desde marzo de 2020. El calendario debe estar, sin embargo,
bien definido para evitar la perpetuacion de la dependencia de ciertos sectores de
los programas de apoyo y las posibles distorsiones a los incentivos si estos se
mantuvieran en un horizonte excesivamente largo. En el caso de materializacion de
riesgos a la baja, las medidas deberian adaptarse selectivamente para maximizar su
impacto en la capacidad productiva y limitar sus costes, en particular la mayor
presion sobre las cuentas publicas.

20 El anuncio del Acuerdo del Consejo de Ministros de 20 de abril de 2021 ha modificado algunas condiciones del
programa de ayudas, permitiendo su aplicacion a un conjunto mas amplio de sectores de actividad, y permitiendo
relajar en casos excepcionales, algunos requisitos de seleccion.
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El fuerte impacto de la crisis actual no reduce la importancia de desarrollar con
suficiente anticipacion un marco de herramientas macroprudenciales adecuado
para absorber las perturbaciones futuras. En este sentido, es necesario destacar la
salida a consulta publica de la modificacion de la Circular 2/2016 del Banco de Espafia,
de supervisidn y solvencia de entidades de crédito, para permitir la posibilidad de
imponer medidas de nuevos instrumentos como el colchdon de capital anticiclico
sectorial, asi como limites a la concentracion sectorial y a los estandares de concesion
de préstamos. Estas herramientas regulatorias, que son descritas en detalle en el
Recuadro 3.3, amplian la capacidad del Banco de Espafa, como autoridad designada
para la aplicacion de instrumentos macroprudenciales sobre el sector bancario, de
actuar en la prevencién y mitigacién del riesgo sistémico.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2021 3. RIESGO SISTEMICO Y RESPUESTA PRUDENCIAL AL COVID-19



Recuadro 3.1

EVALUACION DEL RIESGO DE CREDITO EN BASE A INFORMACION DEL MERCADO BURSATIL

A pesar del deterioro significativo de la actividad econémica
durante el Ultimo afo, alin no se han materializado aumentos
significativos de la morosidad en las carteras de crédito del
sector bancario (véase Capitulo 2). Esto se debe
principalmente a las medidas de apoyo a la economia
implementadas durante la pandemia, que, ademas, se
estan extendiendo de forma selectiva para evitar una
retirada brusca que deje a muchas empresas y hogares en
una situacién precaria’. No obstante, resulta relevante
investigar si el deterioro econémico esta generando una
acumulacion de riesgos, que pueda materializarse como
pérdidas crediticias en el corto o medio plazo.

Este recuadro aplica una metodologia en linea con el trabajo
académico reciente sobre la evaluacion del impacto de
la crisis del Covid-19. Este método permite estimar la
evolucién de la probabilidad de impago de empresas
cotizadas a través del modelo de valoracién de Merton? °.

Gréfico 1
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS ANALIZADAS (a)
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FUENTES: Refinitiv y Banco de Espana.

En este modelo, el valor de una empresa es la suma de su
deuda y capitalizacion bursatil. Bajo el supuesto de
responsabilidad limitada de los accionistas, el impago se
producira cuando el valor de la empresa se sitle por
debajo del valor nominal de la deuda en la fecha de su
vencimiento®. El modelo resultante estima la probabilidad
de impago de una empresa con una formula estadistica
que depende de la deuda, la capitalizacion bursatil, el
crecimiento esperado y la volatilidad del rendimiento bursatil
de la accion. Un mayor nivel de endeudamiento o una mayor
volatilidad tendera a aumentar la probabilidad de impago,
mientras que un mayor crecimiento esperado del precio de la
accion tendera a reducirla.

Este ejercicio se centra en las empresas que forman parte del
indice Euro Stoxx 600 (véase la descomposicion sectorial en
el Grafico 1). Como valor de la deuda, se ha elegido la deuda
a largo plazo de estas empresas, en linea con los trabajos

Grafico 2
DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES IMPLICITAS DE DEFAULT DE LAS EMPRESAS
EUROPEAS 2007-2021. RANGOS DE PERCENTILES Y MEDIA (b)
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a Distribucion por sectores econdmicos de las empresas incluidas en el gjercicio y que forman parte del indice europeo Euro Stoxx 600 a noviembre de 2020.
La muestra corresponde a un total de 479 empresas con informacion disponible necesaria para los célculos del gjercicio.

b El eje vertical representa la probabilidad de impago implicita. La linea negra representa la media de la distribucion de probabilidades en cada mes
y las franjas azul y roja representan el rango entre los percentiles 25-75 y 10-90 de dicha distribucion, respectivamente.

1 Este tipo de variaciones abruptas negativas en la situacion econémica es cominmente referida por el término en inglés cliff effects.

2 Véase «Is COVID-19 a threat to financial stability in Europe?», de H. J. Reinders, D. Schoenmaker y M. A. Van Dijk, Documento de Discusién del CEPR
DP14922, 2020. Véase también una aplicacion previa de la metodologia en Dar, A.A., y S. Qadir, «Distance to default and probability of default: an
experimental study», Journal of Global Entrepreneurship Research, 9, 32, 2019.

3 \ease «On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates», de R. C. Merton, Journal of Finance, 1974, Vol. 29, pp. 449-470.

4 El parametro de vencimiento de la deuda se calibra en el modelo con un vencimiento empirico medio de 3 afos, en linea con Reinders et al. (2020),

citado en la nota al pie 1.
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Recuadro 3.1

EVALUACION DEL RIESGO DE CREDITO EN BASE A INFORMACION DEL MERCADO BURSATIL (cont.)

previos que han empleado esta metodologia. Respecto
al rendimiento bursatil esperado, también en linea con
algunos trabajos académicos previos, se ha asumido que
sera igual al tipo de interés real de la deuda soberana a 3
anos. Por ultimo, la volatilidad de los rendimientos
bursatiles se ha estimado con un modelo econométrico
de series temporales que permite capturar las variaciones
ciclicas de esta variable®.

Los resultados muestran que la probabilidad de impago
implicita de las empresas experimentd aumentos
significativos en 2020 tras el estallido de la pandemia (véase
grafico 2). No obstante, estos aumentos en promedio no
alcanzaron la magnitud de la crisis financiera global de 2009,
si bien las empresas mas arriesgadas (por encima del
percentil 90 %) si han experimentado probabilidades
de impago muy elevadas®. La mayor parte del aumento de

Grafico 3
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estas probabilidades se produjo durante la primera ola
de la pandemia, momento a partir del que se redujeron
paulatinamente, hasta que la tercera ola de la pandemia
dio lugar a un repunte temporal, retornandose a la senda
descendente tras esta ola. Las probabilidades de impago
no han llegado todavia a valores previos al estallido de la
crisis sanitaria.

Por otra parte, una caracteristica de esta crisis ha sido su
impacto negativo mucho mas profundo sobre ciertos
sectores econdmicos, como el turistico. Asi, se observd
un elevado aumento de la probabilidad de impago en el
sector turistico durante la primera ola de la pandemia,
mas de dos veces superior al observado durante la crisis
financiera global (véase grafico 3). Este deterioro se redujo
en la segunda ola, durante la cual se aprobaron varias
vacunas, poniendo en evidencia la fragil situacion del sector,

Grafico 4
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a El gréfico representa el cambio en la probabilidad de impago agregada en puntos porcentuales, tras ponderar la probabilidad de cada empresa por su
valor de mercado dentro del correspondiente sector (grafico 3) o pais (grafico 4). El punto marrdn representa la variacion entre el valor medio antes de
la pandemia (enero-febrero de 2020) y el valor alcanzado al cierre del primer trimestre de 2021. Las barras apiladas representan el cambio atribuible a la
primera ola de la pandemia (marzo-mayo de 2020), al periodo entre ésta y la segunda ola (junio-noviembre 2020), al periodo de la tercera ola (diciembre
2020-febrero 2021), y al periodo de | TR 2021 posterior a la tercera ola (febrero-marzo 2021). El punto rosa representa la variacion méaxima alcanzada

en 2008-2009 respecto a la media de los afos 2006-2007.

5 Se trata de un modelo GARCH. Véase «Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity», de T. Bollerslev, 1986, Journal of Econometrics,

Vol. 31, pp. 307-327.

6 Lamedia llega a situarse por encima del percentil 75 por la influencia de los valores en el extremo superior de la distribucién (p75 — p90).
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Recuadro 3.1

EVALUACION DEL RIESGO DE CREDITO EN BASE A INFORMACION DEL MERCADO BURSATIL (cont.)

que puede representar una fuente importante de riesgo
latente. La evolucion mas favorable de las cotizaciones en
TR 12021 ha moderado el aumento de las probabilidades
de impago de este sector hasta niveles mas comparables,
aunque todavia superiores, a la crisis financiera global.
Los incrementos en la probabilidad de impago también
han sido importantes durante la pandemia para el sector
bancario, lo que puede haber reflejado las expectativas
de los mercados sobre el impacto en el mismo del
deterioro crediticio de los sectores no financieros. Con
posterioridad a la tercera ola, el incremento de las
probabilidades de impago implicitas del sector bancario
se ha moderado significativamente, si bien se situa
todavia por encima del de otros sectores, excepto el
turistico. En estos otros sectores, como el financiero no
bancario, resto de servicios (excluyendo turismo) e industrial,
la situacion parece haber revertido durante la segunda
ola hacia valores previos a la crisis y, a pesar de algunos
repuntes en la tercera ola, mantiene este nivel moderado
de incrementos en TR | 2021.

En una comparacién entre las principales economias
europeas, las empresas de Espana e Italia fueron las mas
afectadas durante la primera ola de la pandemia (véase
grafico 4). Durante la segunda ola, se observd una
recuperacion generalizada, aunque con heterogeneidad
entre paises. Por el contrario, se observaron repuntes de las
probabilidades de impago durante la tercera ola (excepto
en Paises Bajos). La mejora de las cotizaciones en TR | 2021
ha moderado de forma general los incrementos implicitos
de probabilidades de impago, aunque se mantienen en
niveles mas elevados en Espana e Italia. En cualquier
caso, el deterioro de las probabilidades de impago es
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sustancialmente inferior en todos los paises que durante la
crisis financiera global.

Para prevenir el deterioro de la actividad, la respuesta de
la politica econdmica a un shock repentino como el de la
crisis del Covid-19 no puede esperar a la materializacion
de riesgos con un comportamiento inercial, como los
asociados al crédito. Estos indicadores basados en
informacién de mercado resultan asi Utiles para guiar de
forma anticipada las posibles intervenciones de la misma.

Sin embargo, su uso esta sujeto también a cautelas. En
particular, las probabilidades de incumplimiento
dependen de la valoracion que hacen los inversores de
las empresas a través de las cotizaciones bursatiles.
Por ejemplo, unas valoraciones optimistas (pesimistas)
generarian estimaciones inferiores (superiores) a las
probabilidades de incumplimiento reales. Como se ha
sefalado en el capitulo 1 y el Recuadro 1.1, hay ciertas
sefales de sobrevaloracion en los mercados financieros,
que podrian llevar también a aumentos abruptos de las
probabilidades de impago estimadas por los inversores
ante el deterioro de sus expectativas sobre la actividad
econdmica o la duracién de las medidas de apoyo. Por
tanto, es aconsejable el uso de estos modelos de forma
conjunta con la informacién regulatoria y supervisora
mas amplia posible. Por ultimo, también debe tenerse en
cuenta que las empresas que cotizan en bolsa no tienen
por qué ser representativas del tejido productivo de un
pais en su conjunto, en el que las empresas de menor
tamano tienen mayor relevancia. En este sentido, los
resultados podrian representar una cota inferior de
los verdaderos impactos.
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Recuadro 3.2

ACTUALIZACION DEL IMPACTO DE LA FINALIZACION DEL MARCO DE BASILEA Ill SOBRE EL SECTOR BANCARIO

La Autoridad Bancaria Europea (ABE) publicé el 15 de
diciembre de 2020, en respuesta a una nueva peticion
de la Comisién Europea, la actualizacion del analisis de
impacto de la reforma de la regulacién de Basilea llI
sobre la banca europea'. El informe actualiza el punto de
partida del analisis de junio de 2018 a diciembre
de 2019, y considera dos escenarios: (i) aplicacion de
Basilea lll sin desviacionesy (ii) el denominado escenario
especifico europeo.

El primer escenario se corresponde con el marco final de
Basilea lll sin ninguna desviacién. Este marco impone a
los bancos una serie de restricciones y estandares
comunes en el calculo de los requerimientos de capital
basados en riesgo, limitando el uso para propdsitos
regulatorios de los modelos internos de estas entidades.
Esta reforma haria asi las métricas regulatorias de riesgo
mas comparables entre entidades, reforzando también
el grado minimo de prudencia incluido en los
requerimientos. Este escenario incluye, en particular,
los nuevos marcos de: i) riesgo de crédito (nuevo método
estandar y restricciones sobre modelos internos?); ii)
riesgo operacional (exclusién completa de los modelos
internos e introduccién de un nuevo método estandar,
basado en un indicador de volumen de negocio y uso
de pérdidas historicas), y iii) riesgo de mercado vy
requisitos de capital vinculados al ajuste de valor de
crédito® (Credit Value Adjustment).

Este segundo escenario incluye desviaciones respecto a
Basilea lll, como el factor de apoyo a pymes que reduce los
requerimientos de capital a exposiciones a este tipo de

1 Véase Informe EBA sobre el Impacto de Basilea |ll.

empresa* y la exclusién de ciertas contrapartes® del
computo de los requisitos de capital por CVA (Credit
Value Adjustment). Adicionalmente, se considera el uso
de discrecionalidad nacional para no considerar pérdidas
historicas en el computo de los requerimientos de capital
por riesgo operacional, pasando a depender este solo
del indicador de volumen de negocio de cada banco, y
otros ajustes®.

Finalmente, y para ambos escenarios, la ABE considera
tres configuraciones del suelo al output, esto es, la
restriccion de que los requerimientos de capital a las
entidades calculados con modelos internos no se sitden
por debajo de un cierto porcentaje del que les
corresponderia bajo en enfoque estandar. Las tres
configuraciones son: (i) el enfoque principal de Basilea I,
en el que el suelo aplicaria a todos los requerimientos;
(ii) un enfoque alternativo, en el que el suelo no aplicaria a
todos los requerimientos, excluyendo a los de Pilar P2R y
al colchon por riesgo sistémico’, y (i) un enfoque
denominado parallel stack, que la propia ABE considera
incompatible con Basilea II18.

El impacto de Basilea Ill (en 2028) seria, con datos de
diciembre de 2019, menor al que se obtuvo con datos
de junio de 2018. En el escenario de implementacion
plena de Basilea lll, el aumento de los requerimientos de
Tier 1 seria ahora de un 18,5%, frente al 24,1 % con
datos de junio de 2018 (véase grafico 1). Esto se debe
fundamentalmente al menor impacto del suelo al output 'y
la aplicacion de ciertos cambios al nuevo marco de
CVA, revisado por el Comité de Basilea en julio de 2020.
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La reforma regulatoria impone suelos a los inputs, esto es, valores minimos aceptables de parametros de riesgo de crédito (probabilidad de impago,
pérdida en caso de impago, etc.), con restricciones especfficas para algunas carteras de crédito.

El ajuste de valor de crédito (Credit Value Adjustment) modifica el valor de mercado de una tenencia de activo para reconocer el riesgo de crédito ante el
potencial incumplimiento en los pagos de la contraparte que ha emitido el mismo. Este ajuste, que también afecta directamente a la cuenta de resultados,
se incorpora a los requerimientos de capital con el objeto de captar la variabilidad de dicho impacto.

El factor de apoyo a pymes implica aplicar un factor de 0,7619 sobre los APR —tanto en métodos estandar como en modelo IRB- para importes de
exposicion inferiores a 2.5 millones de euros. La CRR2 considera ademas un factor del 0,85 para el del importe de la exposicién a pymes por encima
de ese umbral, si bien la ABE no ha podido tener en cuenta este segundo elemento en su informe.

Exenciones de contrapartes no financieras, intragrupo, CCP, fondos de pensiones y soberano (articulo 382 CRR).

El ejercicio de la ABE también considera, bajo el escenario europeo, algunos de los ajustes introducidos por parte de las autoridades europeas en respuesta al
Covid-19 (en concreto, nuevo tratamiento prudencial del software y cambio en la composicion del Pilar P2R).

El requisito de Pilar 2 (P2R) es especifico de cada banco y es fijado por el supervisor microprudencial para cubrir riesgos no considerados en los
requisitos comunes de Pila 1 (P1R). El colchdn por riesgo sistémico es de naturaleza macroprudencial y tiene el fin de que las entidades con
capacidad de desestabilizar el conjunto del sistema financiero tengan recursos para absorber perturbaciones y evitar que se produzca esta
eventualidad.

Este enfoque fijaria unos requerimientos iguales a la mayor cantidad de dos cifras: (a) requisitos de Basilea lll (sin incluir requisitos europeos adicionales)
sobre APR sujetos a suelo, y (b) requisitos totales de capital aplicados a APR calculados con modelos internos. Este enfoque es complejo, y podria
limitar el impacto de suelo, en contra del propdsito de esta regulacion.
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Grafico 1

CRECIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL TIER 1
Y DEFICIT DE CAPITAL ASOCIADO
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FUENTE: Banco de Espana.

Grafico 2

CRECIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL TIER 1 EN LA IMPLEMENTACION
ESTANDAR DE BASILEA IlI
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a El estudio se basa en una muestra de 99 bancos con datos para diciembre de 2019.

El déficit de capital® se reduce desde 109,5 mm de euros
con datos de junio de 2018, a 52,2 mm de euros con
informacién de 2019, debido al menor crecimiento de los
requerimientos, y al aumento en el nivel de capital de
las entidades. De este déficit, el 83% se concentra en
entidades de importancia sistémica mundial (EISM).

El escenario especifico europeo con el enfoque principal
del suelo al output muestra, debido a las exenciones vy
discrecionalidades antes explicadas, un menor impacto de
requerimientos respecto a la aplicacion plena de Basilea llI:
un 13,1 %, 5,4 pp menos. El déficit de capital también se
reduce, desde 52,2 mm de euros hasta 33 mm de euros,
concentrado en un 77 % en EISM (véase grafico 1).

Considerando por separado las diferentes opciones del
suelo al output, esto es, de las reglas comentadas para fijar
un nivel minimo de requerimientos de capital, y sin incluir las
especificidades europeas, el déficit de capital seria de 45
mm de euros en el enfoque alternativo, y de 32 mm de
euros con la aplicacion del parallel stack, opciéon con el
impacto diferencial mas relevante. En cualquier caso, a la
hora de valorar el impacto del suelo al output y, por su
importancia sobre el impacto total de la reforma, cabe
recordar que se ha previsto un periodo transitorio de 5 afios

para su plena implantacion. Asi, el impacto de este suelo no
seria especialmente significativo hasta el cuarto afo, 2027
(véase grafico 2).

En el escenario de aplicacion plena de Basilea "%, se
observa heterogeneidad entre paises, tanto en los
impactos totales, como en la importancia relativa de
cada elemento de la reforma, si bien, al igual que a nivel
agregado, los factores mas importantes son el suelo al
output, y los ajustes del riesgo operacional. A grandes
rasgos, se pueden identificar tres grupos de paises:

— Paises para los que los impactos son superiores a
la media (18,5 %), esencialmente debido al impacto
del suelo al output. Se trata de Alemania y Suecia,
seguidos de Paises Bajos, Dinamarca y Francia.

— Otro conjunto de paises que, situandose por
debajo de la media, muestran un impacto mas
cercano a ella: Bélgica, Espafa e ltalia. Mientras
que en Bélgica el impacto se explica esencialmente
por riesgo de crédito, CVA y, en menor medida,
por el suelo al output; en Espana e Italia no hay un
impacto apreciable del suelo, y el impacto por
riesgo operacional es mayor que para otros
paises, solo comparable a Francia.

9 Capital adicional necesario para mantener la ratio de capital total minima (incluyendo Pilar 1, colchén combinado y el requerimiento de Pilar P2R).
10 Véanse los gréficos 1y 2 del informe de la ABE «Basel lll Reforms: Updated Impact study» EBA/Rep/2020/34).
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ACTUALIZACION DEL IMPACTO DE LA FINALIZACION DEL MARCO DE BASILEA Il SOBRE EL SECTOR BANCARIO (cont.)

— El tercer grupo de paises (Grecia, Irlanda, Polonia
y Portugal) registra impactos por debajo del 10 %,
y no esta afectado por el suelo al output.

De forma analoga a lo ya mencionado a nivel agregado,
en el escenario que refleja las llamadas especificidades
europeas se observa una reduccion generalizada de los
impactos. Si bien hay diferencias en la intensidad de la
misma entre paises, la ordenacion entre ellos se
mantiene similar a la observada para el escenario de
aplicacion plena de Basilea lll.

Analizando con algo mayor de detalle los resultados
obtenidos para Espana, se puede observar que:

— En el escenario de aplicacién plena de Basilea lll,
no hay impacto del suelo al output. Los mayores
impactos se explican por riesgo operacional,
siendo el pais que registra un impacto mas
elevado por este concepto. En segundo término, y
con una magnitud similar, se sitlan riesgo de
crédito y CVA.

— En el escenario de implementacion de
especificidades europeas con el enfoque principal
del suelo, el impacto para Espafia se reduce con
mas intensidad que para la media europea. Esto
se explicaria porque las especificidades europeas
reducen relativamente mas los requerimientos y
ajustes distintos del suelo al output, que tiene

11 Véase Informe de Impacto EBA previo.
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menos efecto en Espafa. Sin embargo, si el
enfoque del suelo al output es el del parallel stack,
el impacto en Espafia se reduciria algo menos que
para la media europea.

La ABE considera que los resultados de este informe no
alteran las conclusiones obtenidas en sus analisis previos.
De forma resumida, la ABE concluia que el beneficio en
términos de reduccion de la variabilidad no deseada de los
activos ponderados por riesgo perseguida por Basilea llI
superaria los ahorros en términos de requerimientos de
capital derivados de aceptar desviaciones en Europa'’. En
relacion con las especificidades europeas analizadas en
su ultimo informe, y que se han comentado en este
recuadro, la ABE no se ha mostrado partidaria de su
implementacion, considerando preferible, ademas, aplicar
el denominado enfoque principal para el suelo al output.

El sector bancario esta afrontando una crisis derivada del
Covid-19 desde una posicion de partida de mayor solidez,
en buena medida gracias a las reformas de Basilea lIl.
En este sentido, y en linea con lo reiterado por el Comité
de Basilea y por el grupo de gobernadores y jefes de
supervision (GHOS), una implementacién plena, en los
tiempos acordados y consistente, es un elemento esencial
para garantizar que el sector bancario siga siendo
resistente ante escenarios de crisis futuros.
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El Real Decreto-ley 22/2018 y el Real Decreto 102/2019
habilitaron al Banco de Espafa para desarrollar un nuevo
conjunto de instrumentos macroprudenciales aplicables
sobre el sector bancario para hacer frente a riesgos de
naturaleza sistémica, que incluye un colchén de capital
anticiclico sectorial (CCAS), que se integra como un
componente adicional del colchén de capital anticiclico
(CCA), limites a la concentracion sectorial (LCS) de
exposiciones crediticias y limites y condiciones sobre la
concesion de préstamos y otras operaciones (BBls, por
las siglas en inglés Borrower Based Instruments, que es
como se conoce este instrumento a nivel internacional).
Este desarrollo regulatorio se enmarca en una reforma
mas amplia de creacién de la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) y asignacion
de nuevas herramientas macroprudenciales a las tres
autoridades supervisoras sectoriales: el Banco de Espafa,
la CNMV y la DGSFP.

En este contexto, el pasado 2 de febrero, el Banco de Espana
presentd a consulta publica un proyecto de modificacién de
la Circular 2/2016 sobre supervision y solvencia de las
entidades de crédito®®. Esta reforma pretende, en primer
lugar, establecer una nueva regulacion del CCAS que sea
coherente con la redaccion revisada del articulo 45.1 de la
Ley 10/2014, y que permite al Banco de Espafa exigirlo tanto
sobre todas las exposiciones de crédito de una entidad,
como soélo sobre las de un determinado sector (CCAS
definido como componente sectorial del CCA). Igualmente,
la reforma desarrolla normativamente la fijacion de LCS de
exposiciones crediticias, y también de ciertos limites y
condiciones sobre la concesion de BBlIs.

El Banco de Espafia, como autoridad designada para el
uso de instrumentos macroprudenciales para el sector
bancario, tiene la responsabilidad de proteger la
estabilidad financiera, tratando de evitar que se generen
perturbaciones financieras sistémicas con potencial
impacto negativo sobre la economia real. Para ello, debe
disponer de las herramientas necesarias para llevar a
cabo de forma efectiva dicha tarea®.

El objetivo del CCAS es contener el riesgo sistémico
procedente de potenciales desequilibrios (crecimiento
excesivo del crédito) que puedan originarse en un
determinado sector de actividad econdmica, tratando de
alterar el coste relativo del crédito, en términos de capital
regulatorio, concedido a tal sector. A su vez, para prevenir
efectos colaterales no deseados de su aplicacion, es
necesario supervisar la reaccioén en el resto de sectores
para evitar que el excesivo crecimiento del crédito se
desplace a ellos. EI CCAS busca también dotar a las
entidades con recursos de capital suficientes para afrontar
las potenciales pérdidas de una propagacion desordenada
de los desequilibrios originados en el sector en el que se
identifica un crecimiento de crédito excesivo.

El desarrollo del CCAS debe encontrar un equilibrio
adecuado entre la precision en la definicién de los sectores
de actividad que originan desequilibrios y el alcance de la
misma. La evidencia histérica muestra que han sido las
exposiciones a sectores concretos de actividad econémica
las que han concentrado la mayor parte de los riesgos
sistémicos en crisis anteriores, como es el caso del sector
inmobiliario antes de la crisis financiera global (véase grafico
1). Por otro lado, los sectores sujetos a la medida deben
definirse de forma lo suficientemente amplia para evitar que
la herramienta carezca del alcance generalizado propio de
su finalidad macroprudencial. La evidencia empirica sugiere
que el CCAS debera activarse generalmente en las etapas
mas tempranas del desarrollo del riesgo sistémico. Su
liberacion deberia ser inmediata si se materializa el riesgo
sistémico y progresiva si se va corrigiendo.

La herramienta LCS limita el volumen total de las
exposiciones crediticias a un sector concreto. Esta
limitacion se define en términos relativos a una medida de
capital, no como un limite al nivel absoluto de exposicion.
Asi, si una entidad en concreto decidiera seguir
incrementando su exposicion en un sector sujeto a este
limite, podra hacerlo siempre que incremente su nivel de
capital en proporcion suficiente. De esta forma, podria
afrontar las potenciales pérdidas en el sector en el que se

1 Este recuadro esta basado en el contenido del articulo de C. Trucharte Artigas, «Nuevas Herramientas Macroprudenciales para las entidades de

crédito», ICE, Revista de Economia, Numero 918, 2021.

2 Mas detalles de la consulta publica, asi como el proyecto de circular, pueden consultarse en Circulares del Banco de Espana.
3 El Real Decreto-ley, RDL 22/2018 puso a disposicion del Banco de Espana y de las otras autoridades supervisoras sectoriales espafiolas nuevas
herramientas macroprudenciales. Para el sector bancario, el Real Decreto-ley 22/2018 amplia las herramientas ya existentes en la Ley 10/2014.

4 En Castro, C. y A. Estrada, «Completando el conjunto de herramientas de la politica macroprudencial en Espaha: los nuevos instrumentos a disposicion
del Banco de Espafa», proximamente en Revista de Estabilidad Financiera, primavera 2021, Banco de Espafa, se presenta un andlisis empirico de
la efectividad de estos nuevos instrumentos a disposicion del Banco de Espana.

BANCO DE EspaNa 120

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2021

3. RIESGO SISTEMICO Y RESPUESTA PRUDENCIAL AL COVID-19


http://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7155/7170
http://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7155/7170
https://www.bde.es/bde/es/secciones/normativas/Circulares_y_gui/

Recuadro 3.3

NUEVAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LAS ENTIDADES DE CREDITO EN ESPANA (cont.)

Gréfico 1
BRECHAS DE CREDITO-PIB. TOTAL Y SECTORIAL (crédito inmobiliario) (a)
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FUENTE: Banco de Espanfa.

Gréfico 2
RATIO DEL CREDITO AL SECTOR INMOBILIARIO SOBRE EL CAPITAL TOTAL
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a Las brechas de crédito-PIB se corresponden a los datos de diciembre de cada uno de los afos.

acumula el riesgo sistémico. El grafico 2 muestra como la
exposicion al crédito inmobiliario crecié en relacion al
capital bancario antes de la crisis financiera global, y como
se corrigié posteriormente.

Al tratarse también de una herramienta sectorial, el LCS
tiene algunas caracteristicas analogas a las del CCAS,
siendo de nuevo necesario analizar con cautela los
potenciales efectos hacia otros sectores que podrian
producir los limites en un sector especifico, e identificar
adecuadamente los sectores con efecto sobre el riesgo
sistémico. La diferencia clave de esta herramienta con
respecto al CCAS estriba en que su activacion conseguiria
limitar de forma mas directa el crecimiento de la
concentracion del crédito sectorial (ya que se realiza via
una restriccion de cantidad), mientras que la aplicaciéon
del CCAS actuaria mas a través de desincentivos, al
encarecer en términos relativos de capital el incremento
de la exposicién crediticia al sector, o sectores, sobre los
que hubiera sido activado. Por este motivo, el LCS se
puede considerar, en general, de Ultimo recurso, cuando
el riesgo sistémico se encuentre en una etapa de
desarrollo tardia y el resto de instrumentos hayan sido
ineficaces. Si bien, en circunstancias especiales también
se podria utilizar con mayor anticipacion. Su desactivacion
deberia ser inmediata tras la materializacion o la
disipacion del riesgo sistémico.

Las herramientas BBIs monitorizan los estandares
crediticios en la concesion de las operaciones de
financiacion (por ejemplo, valor de las garantias, plazo,
capacidad de devolucién del préstamo, etc.). La evidencia
disponible indica que préstamos concedidos bajo criterios
laxos, bien en términos del valor cubierto por la garantia
requerida, bien del apalancamiento, bien del esfuerzo
financiero exigido a los acreditados, o bien de su
vencimiento, presentan, a posteriori, mayores riesgos para
su devolucién®,

La decision de establecer limites sobre unas caracteristicas
y no sobre otras dependera de la naturaleza del riesgo
sistémico, y en funcién de la misma se decidira la
alternativa mas eficaz para su mitigacién. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que la fijacién de limites sobre una
determinada caracteristica, puede conducir a relajaciones
en otras, obligando a actuar sobre varias caracteristicas a
la vez. Ademads, la relajacién de estandares puede
trasladarse hacia otras carteras de crédito, obligando a
extender las medidas a las mismas.

La regulacion de los BBIs también debe contemplar la
posibilidad de que las limitaciones sean moduladas en
funcion de las caracteristicas del prestatario y del
prestamista para asi garantizar su eficacia y que su
impacto no recaiga de forma desmedida sobre un colectivo
concreto o dificulte la actuacion de otras politicas publicas.

5 \eéase Galan, J., y M. Lamas, «Beyond the LTV ratio: new macroprudential lessons from Spain», Documento de trabajo, 2019, Banco de Espafia, para
un andlisis empirico del impacto de las condiciones de concesion de préstamo hipotecario en Espafia sobre su comportamiento en términos de impagos.
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Estas limitaciones a través de BBIs se activarian
individualmente, o de forma conjunta, y estaran vigentes
con otros instrumentos macroprudenciales. En general,
este instrumento se deberia activar en estadios intermedios
de desarrollo del riesgo sistémico.

La reforma de la Circular 2/2016 expande asi el conjunto
de herramientas disponibles hasta la fecha al Banco de
Espafa en su funcion de autoridad designada para el uso
de instrumentos macroprudenciales para el sector
bancario. Estas herramientas se ajustan de forma
especifica al control del riesgo sistémico y permitirian asi
limitar, por ejemplo, los potenciales efectos adversos que
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una politica monetaria excesivamente laxa puede tener
sobre la toma excesiva de riesgos de los agentes. Estas
herramientas son ademas adaptables al ciclo financiero y
a perturbaciones especificas sobre el sector bancario
espafol, siendo estas caracteristicas muy utiles para la
construccion de capacidad de resistencia y de absorcion
de shocks inesperados, como evidencia la actual crisis
econémica asociada a la pandemia del Covid-19. La
realizacion de estos objetivos del nuevo marco debera
apoyarse en las capacidades de analisis de riesgos del
Banco de Espafa y una aplicacién medida de este nuevo
conjunto amplio de herramientas.
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Anejos

Anegjo 1
BALANCE CONSOLIDADO (a)
ENTIDADES DE DEPOSITO

dic-20 Var. Peso AT Peso AT
Activo dic-20/dic-19 dic-19 dic-20
me % % %

Caja y bancos centrales 405.933 68,1 6,6 10,5
Entidades de crédito 200.404 -7,9 5,9 5,2
Crédito a las Administraciones Publicas 97.913 2,3 2,6 2,5
Crédito al sector privado 2.109.340 -2,7 59,0 54,8
Valores de renta fija 524.045 5,5 13,5 13,6
Otros instrumentos de capital 37.001 -10,3 1,1 1,0
Participaciones 25.545 -6,5 0,7 0,7
Derivados 150.707 8,1 3,8 3,9
Activo material 60.253 -7,6 1,8 1,6
Resto del activo 236.842 30,5 4,9 6,2
TOTAL ACTIVO 3.847.983 4,7 100,0 100,0
PRO MEMORIA

Financiacién al sector privado 2.189.202 -2,6 61,2 56,9

Financiacion a las Administraciones Publicas 508.729 4,8 18,2 18,2

Activos dudosos totales 84.749 -2,5 2,4 2,2

Ratio de morosidad total 2,9 4 (c)

dic-20 Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto dic-20/dic-19 dic-19 dic-20
me€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 341.166 77,4 52 8,9
Depdsitos de entidades de crédito 223.245 -22,2 7,8 5,8
Depdsitos de las Administraciones Publicas 103.240 -1,9 2,9 2,7
Depoésitos del sector privado 2.1563.317 3,5 56,6 56,0
Valores negociables y financiacion subordinada 404.026 -7,3 11,9 10,5
Derivados 143.341 8,1 3,6 3,7
Provisiones (incluye pensiones) 25.992 -13,6 0,8 0,7
Resto del pasivo 209.775 50,6 3,8 5,5
TOTAL PASIVO 3.604.101 5,9 92,6 93,7
PRO MEMORIA

Préstamo neto del Eurosistema (b) 260.971 96,6 0,0 0,0
Fondos propios 273.294 -1,9 7,6 71
Intereses minoritarios 18.307 -16,8 0,6 0,5
Ajustes por valoracién del patrimonio neto -47.719 66,7 -0,8 -1,2
TOTAL PATRIMONIO NETO 243.882 -10,3 7,4 6,3
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.847.983 4,7 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espana.

a Las cifras de activo total, pasivo total, patrimonio neto y los componentes del mismo se corresponden directamente con la informacion contable a nivel
consolidado reportada al Banco de Espafia en estados reservados. Como resultado de una operacion de fusion, los activos y pasivos de una entidad
significativa se reclasifican en la informacion consolidada a activos y pasivos de grupos enajenables mantenidos para la venta, que se integrarian en
resto de activo y de pasivo. En este anejo, las partidas especificas (e. g., crédito al sector privado) que componen el activo y el pasivo son ajustadas
con informacién sub-consolidada para deshacer esta reclasificacion. Los ajustes permiten asi medir la evolucion de cada partida especifica de balance
desde 2019, sin que se vea distorsionada por los requerimientos contables de esta determinada operacién corporativa.

b Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2020.

¢ Diferencia calculada en puntos basicos.
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Anejo 2

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA

ENTIDADES DE DEPOSITO (a)

dic-20 dic-19 dic-20
9
me dic—gjo\//;rc.—1 9 % ATM % ATM

Productos financieros 92.670 -17,95 3,13 2,46
Costes financieros 26.780 -32,99 1,11 0,71
Margen de intereses 65.890 -9,71 2,02 1,75
Rendimiento de los instrumentos de capital 967 -23,35 0,08 0,08
Margen de intermediacion 66.857 -9,94 2,06 1,78
Resultados de entidades por el método de la participacion 2.801 -9,24 0,09 0,07
Comisiones netas 24.799 -9,19 0,76 0,66
Resultado de operaciones financieras 5.736 34,64 0,12 0,15
Otros resultados de explotacion (neto) 257 - -0,09 0,01
Margen bruto 100.449 -5,07 2,93 2,67
Gastos de explotacion 49.266 -10,38 1,52 1,31
Margen de explotacion 51.183 0,68 1,41 1,36
Pérdidas por deterioro 25.343 52,33 0,46 0,67
Otras dotaciones a provisiones (neto) 4117 -21,85 0,15 0,11
Otros resultados (neto) -21.930 - -0,07 -0,58
g‘r?cslﬂgzggoagtcetiigicljrgsp iuniztr?jmpidas) ~398 -101,50 0.73 -0.01
Resultado neto -7.927 -142,81 0,51 -0,21
PRO MEMORIA

Resultado atribuido a la entidad dominante -7.734 -148,74 0,44 -0,21

FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas superiores de la cuenta de pérdidas y ganancias incluyen, para una entidad en vias de fusion, los datos a nivel subconsolidado, mientras
que para las lineas inferiores (desde otros resultados) se incluyen los datos a nivel consolidado. EI motivo de incluir el subconsolidado es no perder la
informacion de la actividad de esa entidad durante el afo, que no aparece reflejada en el estado consolidado. Esta entidad, como consecuencia de
la aprobacion de su fusion y de acuerdo con la normativa contable, ha registrado una correccion a valor razonable por un importe de —5.585 millones

de euros.
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El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién sobre su
actividad (informes econdmicos, informacion estadistica, trabajos de investigacion, etc.). La lista
completa de las publicaciones del Banco de Espafia se encuentra en su sitio web, en https:/www.bde.
es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/Catalogopublicaciones.pdf.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafa, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/
informes/. Los restantes pueden solicitarse a edicionpublicaciones@bde.es.

Fecha de cierre de datos: 23 de abril de 2021.
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Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Area del euro

Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
Activos ponderados por riesgo

Additional Tier 1

Additional Tier 2

Activos totales medios

Borrower Based Instruments

Basel Committee on Banking Supervision

Banco Central Europeo

Bank of International Settlements

Boletin Oficial del Estado

Central de balances del Banco de Espafa / Registros
mercantiles

Central bank digital currency

Central de balances integrada

Central de balances trimestral

Colchén de capital anticiclico

Colchoén de capital anticiclico sectorial

Central clearing counterparty

Comisién Europea

Center for Economic and Policy Research

Common equity Tier 1 (capital ordinario de nivel 1)
Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espafia
Clasificacion nacional de actividades econémicas
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores

Coronavirus desease 2019 (enfermedad por coronavirus)
Capital requirements regulation

Capital requirements regulation 2

Colchoén de riesgo sistémico

Credit valuation adjustment

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Datos individuales

European Banking Authority

European Central Bank

Entidad de depdsito

Espacio econémico europeo

Establecimiento financiero de crédito

Empresarios individuales

European Insurance and Occupational Pensions Authority
Entidad de importancia sistémica mundial

Emerging markets currency index

Expediente de regulacién de empleo temporal
European Securities and Markets Authority

European Systemic Risk Board

Euro short-term rate (tipo de interés a corto plazo del euro)
Exchange traded funds

Forward looking exercise on Spanish banks

Fondo Monetario Internacional

Forward rate agreement

Federal Reserve Economic Data

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
Financial Stability Board

Libra esterlina

Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision
Global systemically important banks

Informacion comercial espanola

Investigacion cooperativa entre entidades aseguradoras
y fondos de pensiones

Instituto de Crédito Oficial

Informe de estabilidad financiera

International financial reporting standards

Indice general de la bolsa de Madrid

International Monetary Fund

Instituto Nacional de Estadistica

Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y
Fondos de Pensiones

Austria DE Alemania
Australia DK Dinamarca
Bélgica EE Estonia
Bulgaria ES Espafia
Brasil Fl Finlandia
Canada FR Francia
Suiza GB Reino Unido
Chile GR Grecia
China HR Croacia
Chipre HU Hungria
Republica IE Irlanda
Checa IT Italia
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IRB
IRS

IS
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JUR
LATAM
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TARGET2

tc
TLTRO

T/TR
UE
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USMCA
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Jp
KR
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LU
v
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NO
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Internal ratings-based

Indicador de riesgo sistémico

indice de sentimiento

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucion

Latinoamérica

Limites a la concentracién sectorial

Legal entity identifier

Less significant institutions

Loan-to-price (cociente entre el valor del préstamo

y el precio de adquisiciéon del inmueble)

Longer-term refinancing operations (Operaciones

de financiacion a plazo mas largo)

Loan-to-value (cociente entre el valor del préstamo

y el de la garantia)

miles

miles de millones

Money market statistical reporting

Merrill Lynch Option Volatility Estimate

Minimum required eligible liabilities

Main refinancing operations

Mecanismo Unico de Supervisidn

National Bureau of Economic Research

Next generation European Union

Norma internacional de informacién financiera

Otras entidades de importancia sistémica

Overnight interest swap

Pillar 2 guidance (recomendacion de Pilar 2)

Pillar 2 requirement (requerimiento de Pilar 2)

Puntos basicos

Pandemic emergency longer-term refinancing operations
Petréleos Mexicanos

Pandemic emergency purchase programme (Programa
de compra de emergencia pandémica)

Price earnings ratio (ratio entre el precio o valor y los beneficios)
Producto interior bruto

Posicion de inversién internacional

Purchasing managers’ index

Puntos porcentuales

Paycheck protection program

Pequena y mediana empresa

Renta bruta disponible

Real Decreto-ley

Renta media

Return on assets (rentabilidad sobre el activo)

Return on equity (rentabilidad sobre el patrimonio neto)
Resultado de operaciones financieras

Return on tangible equity

Stage 1/ Stage 2 / Stage 3

Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

Solvency capital requirement

Servicio Publico de Empleo Estatal

Sociedad Espafiola de Participaciones Industriales
Sector financiero no bancario

Sociedad no financiera

Single Supervisory Mechanism

Trans-european automated real-time gross settlement
express transfer system

Tipo de cambio

Targeted longer-term refinancing operations (Operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico)
Trimestre

Unioén Europea

Unién Econémica y Monetaria

United States-Mexico-Canada Agreement

World Economic Outlook

Japon RO Rumania
Corea del Sur SE Suecia
Islas Caiman SI Eslovenia
Lituania SK Eslovaquia
Luxemburgo TR Turquia
Letonia us Estados Unidos
Malta

México

Holanda

Noruega

Polonia

Portugal
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