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Sobre la AMCESFI

La AMCESFI es la autoridad macroprudencial del sistema financiero espafiol.
Creada en 2019, tiene como objetivo coadyuvar a la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto mediante la identificacion, prevencion y mitigacion de
aquellas circunstancias o acciones que puedan originar un riesgo sistémico. Para
ello, la AMCESFI tiene la facultad de emitir opiniones, alertas o recomendaciones
sobre cuestiones que afecten a la estabilidad financiera.

La AMCESFI se configura como un érgano colegiado con independencia funcional,
adscrito al titular del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital,
en el que también participan representantes de las tres autoridades nacionales con
responsabilidades sectoriales de regulacién y supervision prudencial del sistema
financiero espafol: el Banco de Espafa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP), del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital.

La AMCESFI se compone de dos estructuras permanentes: un Consejo y un Comité
Técnico de Estabilidad Financiera (CTEF). Por su naturaleza, no esta dotada de
recursos humanos, materiales o financieros propios, y sustenta su actividad en el
apoyo que recibe de sus instituciones miembros.

Figura 1 Estructura de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera (AMCESFI)
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El presente Informe Anual se publica de conformidad con la rendicién de cuentas
estipulada en el articulo 19 del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el
que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se
establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos a
las herramientas macroprudenciales.

Para mas informacion sobre la AMCESFI, véase el sitio web www.amcesfi.es.


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-2980
http://www.amcesfi.es/
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Carta de presentacion de la
vicepresidenta primera del Gobierno
y ministra de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital

Estimado lector:

Es para mi un placer presentar por tercera vez el
Informe Anual que publica la AMCESFI. Desde su
establecimiento en 2019, la AMCESFI se ha ido
consolidando como una institucion esencial para el
buen funcionamiento del sistema financiero espafiol.
El valor ahadido que aporta una vision conjunta e
integrada de los distintos sectores que componen
Nadia Calvifio, nuestro sistema financiero —a grandes rasgos,
presidenta del Consejo bancario, mercados de valores y seguros— es muy
de la AMCESFI. ’

significativo enun contexto de fuertesinterconexiones.

En concreto, la AMCESFI se revela como un érgano
extremadamente util para identificar, evaluar y mitigar los riesgos sistémicos
con capacidad de generar contagios y desequilibrios en el sistema financiero.

Si 2020 fue un afo caracterizado por la crisis sanitaria y las consecuencias
economicas, financieras y sociales que trajo consigo, 2021 ha sido el afio de
la recuperacion y el crecimiento. A pesar de que las variantes delta y dmicron
continuaron suponiendo una seria preocupacion para la salud de los ciudadanos,
la economia espafiola aprendid a convivir con el virus y consiguid que las
nuevas olas de contagios no provocasen disrupciones econémicas y financieras
significativas. Todo ello, junto con una politica econdmica que se ha centrado en
apoyar especialmente a aquellos hogares, empresas y sectores econdmicos mas
vulnerables por la pandemia, ha permitido que la economia espafiola cerrase
2021 con un fuerte crecimiento del producto interior bruto (PIB), del 5,1%, una
rapida recuperacion del mercado de trabajo y una reduccién historica del déficit
publico.

Las medidas financieras adoptadas en Espafia durante 2020 y 2021
contribuyeron a mitigar los riesgos para el sistema financiero derivados de
la crisis econdmica provocada por la pandemia. Asi, por ejemplo, los avales
ofertados por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), por un volumen de 140.000
millones de euros, permitieron evitar una contraccion de la oferta de crédito,
mientras que las medidas adoptadas en el Real Decreto-ley 5/2021 sirvieron
para aliviar las necesidades de financiacion de aquellas empresas viables,
pero con dificultades temporales de solvencia.
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Desde el punto de vista de la politica macroprudencial, del analisis de los
distintos sectores del sistema financiero que han realizado el Banco de Espafa,
la CNMV y la DGSFP, a pesar de los riesgos motivados por la pandemia, no
se desprende que se hayan producido situaciones de inestabilidad financiera.
Como no podia ser de otra manera, la actividad de la AMCESFI fue muy
intensa durante 2021; destacan la publicacién de un documento de analisis
de las medidas publicas de apoyo adoptadas en Espana frente al COVID-19
desde el punto de vista de la estabilidad financiera, y la emision de la primera
Opinioén sobre la medida macroprudencial del Banco de Espafia relativa a Otras
Entidades de Importancia Sistémica para 2022 —motivada por la fusién de dos
entidades de crédito espanolas—.

La invasién de Ucrania por parte de Rusia ha supuesto una nueva perturbacion
para la economia mundial, con graves consecuencias humanas, geopoliticas,
economicas y financieras. De nuevo, como en 2020, la AMCESFI reviste
especial importancia ante circunstancias que pueden desencadenar situaciones
de inestabilidad financiera. Si bien las exposiciones directas del sector financiero
espafnol a la economia rusa son muy limitadas, es clave que se realice una
evaluacion continuada de los potenciales canales por los que se podria transmitir
la crisis geopolitica a nuestro sistema financiero.

Como viene siendo habitual, los reguladores y supervisores espafioles
trabajaremos juntos para garantizar la estabilidad financiera en el contexto
actual. Prueba de ello es la coordinacion del Ministerio de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital, el Banco de Espafia, el Sepblac y, mas alla del
perimetro publico, el conjunto de intermediarios financieros espafoles para
la aplicacion de los paquetes de sanciones financieras a Rusia y Bielorrusia.
Otro pilar fundamental es el Plan Nacional de respuesta a las consecuencias
econdmicas y sociales de la guerra en Ucrania, aprobado en marzo de 2022. El
Plan tiene como principales objetivos, porunlado, la mitigacion delimpacto de los
altos precios de la energia, a través, entre otras medidas, del desacoplamiento
del precio mayorista de la electricidad del precio del gas natural, y, por otro
lado, el mantenimiento de la solvencia de las empresas viables, a través de
herramientas que han resultado muy exitosas durante la pandemia: los avales
otorgados por el Estado y gestionados por el ICO y las ayudas directas a las
empresas y a los autbnomos mas afectados.

Con un enfoque a largo plazo, me gustaria hacer hincapié en la idea de que
no solamente los factores coyunturales son determinantes de la estabilidad
financiera. Los factores estructurales, como la digitalizacion, la proteccion
del medioambiente o la inclusidén financiera, son esenciales para el buen
cumplimiento del mandato de la AMCESFI. En este sentido, destacan la
contribucion de las autoridades espafolas a la fase de estudio del proyecto de
euro digital y a la negociacion de los reglamentos europeos sobre criptoactivos
(MiCA) y de ciberseguridad (DORA), o las nuevas competencias de la CNMV
para controlar la publicidad de criptoactivos. La mitigacion de los riesgos
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creados por la innovacién financiera es una condicion necesaria para construir
un sector fintech atractivo, robusto y dinamico, que sea capaz de proveer unos
altos niveles de estabilidad financiera y proteccion de los inversores.

En lo que respecta a la proteccion del medioambiente, todos somos
conscientes del impacto del cambio climatico en la actividad econdmica v,
mas concretamente, en el sistema financiero, a través de los riesgos fisicos y
de transicién. La tarea de luchar contra el cambio climatico incumbe a todos
los agentes econdmicos: Gobiernos, empresas, hogares, y también a nuestra
autoridad macroprudencial. En este sentido, las repercusiones financieras de
la transicién ecolégica han motivado que la Ley 7/2021, de cambio climatico
y transicidn energética, prevea la elaboracién, coordinada por la AMCESFI,
de un informe sobre el grado de alineamiento del sistema financiero espafol
con el Acuerdo de Paris y la normativa climatica. La AMCESFI se encuentra
desde 2021 trabajando en ello, y se espera la remisidén de sus conclusiones al
Congreso de los Diputados en la primera mitad de 2023.

En tercer lugar, hay que reconocer que la inclusion financiera es una dimension
muy relevante del funcionamiento de nuestro sistema financiero. La innovacién
y la digitalizaciéon son procesos necesarios y beneficiosos que deben ser
compatibles con el acceso a los servicios financieros de grupos de poblacion
que lo tienen mas dificil. Por ello, las autoridades deben asegurarse de que
todos los ciudadanos tienen acceso a unos servicios financieros personales,
humanos y de calidad. La firma, en febrero de 2022, del protocolo de las
entidades financieras para garantizar la inclusién financiera y la atencién
personalizada de los mayores es un importante paso en este sentido.

En conclusion, a pesar de los grandes retos que tenemos por delante, los
reguladores y supervisores financieros espafoles estamos tomando las decisiones
oportunas para garantizar la estabilidad financiera y asegurar que el sistema
financiero contribuye positivamente al crecimiento econdmico sostenible vy
sostenido. A través de la mitigacion de los riesgos a corto plazo y de la prevision
de los factores determinantes a largo plazo, la AMCESFI y el conjunto de las
instituciones que la componen contribuyen al bienestar de todos los espafioles,
mirando hacia un futuro mas verde, mas digital y mas igualitario, en linea con las
prioridades del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.
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1 Actividades de la AMCESFI en 2021

En su tercer ano de actividad, la AMCESFI ha consolidado su
funcionamiento como autoridad macroprudencial nacional. En el
relativamente breve periodo transcurrido desde su creacion, a comienzos de
2019, la AMCESFI ha sido una plataforma para la coordinacion y el analisis de las
cuestiones que afectan a la estabilidad financiera en Espafia, en un contexto no
exento de desafios de diversa indole, derivados de, o acelerados por, la pandemia
global del COVID-19 desde marzo de 2020 y, mas recientemente, de la invasion rusa
de Ucrania, ya en 2022. En retrospectiva, 2021 fue un afio de relativa transicion
entre dos acontecimientos de una gravedad macrofinanciera sin precedentes en
tiempos recientes.

El Consejo de la AMCESFI y el CTEF —su 6rgano de apoyo— se reunieron
regularmente en 2021. Mantuvieron siete sesiones, en las que se trataron, a
partir de los ultimos datos disponibles en cada momento, los principales riesgos
y vulnerabilidades sistémicas identificados, la evolucién de los mercados y de la
actividad, rentabilidad y solvencia por sectores del sistema financiero, asi como
los desarrollos recientes sobre criptoactivos y digitalizacion. Las reuniones de
la AMCESFI sirvieron para compartir informacion y valoraciones sobre diversas
iniciativas de relevancia para la estabilidad financiera impulsadas por organismos
y comités supranacionales [de la Unién Europea (UE) e internacionales] en los
que participan las instituciones miembros de la AMCESFI.

La AMCESFI fue informada de diversas propuestas de medidas de politica
macroprudencial en 2021. En cumplimiento del articulo 16 del Real Decreto
102/2019, de 1 de marzo', el Banco de Espafia comunico al CTEF de la AMCESFI
seis propuestas de medidas relativas al sector de entidades de crédito: i) cuatro
medidas trimestrales del colchon de capital anticiclico (CCA) aplicable a las
exposiciones crediticias ubicadas en Espafna, y ii) dos medidas anuales de
identificacion de entidades de importancia sistémica mundial y nacional y fijacién
de sus colchones de capital asociados (véase el epigrafe 3.1). Por su parte, la
CNMV y la DGSFP no trasladaron a la AMCESFI propuestas de actuaciones
macroprudenciales.

La AMCESFI emitié en 2021 su primera opiniéon consultiva a una propuesta de
medida macroprudencial. En virtud del articulo 11 del Real Decreto 102/2019, la
AMCESFI acordé en julio de 2021 emitir una opinién? sobre la propuesta del Banco
de Espafa de revisar la relacion de otras entidades bancarias de importancia
sistémica (OEIS) para 2022 y sus colchones de capital asociados. La AMCESFI

1 Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo
de Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos
relativos a las herramientas macroprudenciales.

2 «Opinién sobre la medida macroprudencial del Banco de Espafa relativa a Otras Entidades de
Importancia Sistémica (OEIS) para 2022», de 29 de julio de 2021.
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valoro favorablemente la medida, que incluia un aumento gradual en 2022 y 2023
del colchén de capital exigible a la entidad CaixaBank, SA, como consecuencia de
su mayor nivel de importancia para el sistema bancario espafiol tras culminar su
integracion con Bankia, SA, en marzo de 2021 (véase el epigrafe 3.1).

En 2021, la AMCESFI no estimé necesario emitir alertas sobre factores
de riesgo sistémico para la estabilidad financiera en Espaina. La coyuntura
de progresiva recuperacion economica tras la pandemia de COVID-19 no ha
propiciado la acumulacion de los desequilibrios sistémicos habituales en el
origen de las crisis financieras. En el contexto de su ejercicio de evaluacion de
2021 sobre los mercados inmobiliarios residenciales de los paises de la UE?, la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) tampoco advirtié de vulnerabilidades
especificas para Espafia.

La AMCESFI siguié adhiriéndose a las recomendaciones relevantes de la
JERS. Esta emite recomendaciones sobre cuestiones macroprudenciales muy
diversas dirigidas a autoridades nacionales de los Estados miembros de la UE.
Con el apoyo técnico de sus instituciones miembros, la AMCESFI acometio las
acciones necesarias para cumplir con aquellas recomendaciones de las que es
destinataria. El capitulo 5 y el anejo 2 de este Informe amplian la informacion
sobre esta area de trabajo regular para la AMCESFI.

El Subcomité temporal de Medidas COVID-19 de la AMCESFI, creado en
2020, completo6 sus trabajos con la publicacion de un documento ocasional“.
Bajo la coordinacion de Judith Arnal Martinez®, la AMCESFI analizé las medidas
publicas de apoyo a la economia real (moratorias de las deudas, planes publicos
de garantia y medidas de caracter fiscal, entre otras) introducidas en Espafa
a consecuencia de la pandemia. Esta linea de trabajo de la AMCESFI ha dado
respuesta a las expectativas de la Recomendacion JERS/2020/8, que la JERS
dirigioé a todas las autoridades macroprudenciales nacionales al inicio de la crisis
sanitaria con el objetivo de reforzar la vigilancia.

La AMCESFI siguié promoviendo la comparticion de informes y publicaciones
sobre estabilidad financiera y politica macroprudencial de sus miembros.
La AMCESFI fue regularmente informada de publicaciones destacadas, como el
Informe de Estabilidad Financiera (semestral) del Banco de Espana y las Notas
de Estabilidad Financiera (trimestrales) de la CNMV. EI CTEF de la AMCESFI tuvo
acceso al informe que, cada ano, remite el Banco de Espafia a las Cortes Generales
sobre el ejercicio de pruebas de resistencia al que somete a las entidades de

3 JERS (2022), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, 11 de febrero.

4 AMCESFI (2021), Anélisis de las medidas publicas de apoyo adoptadas en Espafa frente al COVID-19
desde el punto de vista de la estabilidad financiera, Documento Ocasional, 28 de julio.

5 Hastajulio de 2021, directora del Gabinete Técnico y de Analisis Financiero de la Secretaria General del
Tesoro y Financiacion Internacional.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3~c745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/DO_Analisis_medidas_Covid-19.pdf
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/DO_Analisis_medidas_Covid-19.pdf

depdsito espafiolas bajo su supervision directa®. El anejo 3 ofrece una relacién
detallada de las principales publicaciones de las instituciones miembros de la
AMCESFI en el ultimo afio.

La AMCESFI empez6 a preparar en 2021 su primer informe de cambio
climatico. La Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transiciéon
energética, estipula que la AMCESFI coordinara la elaboracion de un informe
bienal sobre la evaluacion del riesgo para el sistema financiero espanol
derivado del cambio climatico y de las politicas para combatirlo, asi como sobre
el grado de alineamiento con las metas climaticas del Acuerdo de Paris y de la
normativa de la UE, basado en escenarios futuros. Con este fin, la AMCESFI
cred un grupo temporal para iniciar la preparacion de este nuevo informe, que
esta llamado a convertirse en una de las publicaciones de referencia de la
AMCESFI (véase recuadro 1.A).

Un reciente desarrollo normativo ha conferido a la AMCESFI una nueva
responsabilidad en el ambito de los mercados de valores. El Real Decreto-
ley 24/2021 dispone’, en su articulo 15.2, que la AMCESFI puede desempefar
un cometido relevante para desencadenar la formalizacion, en determinadas
circunstancias, de la prorroga del vencimiento de emisiones de bonos
garantizados en Espafa. Para ello, ante la existencia de graves perturbaciones
que afecten a los mercados financieros nacionales, la AMCESFI debera haber
emitido una comunicacién no confidencial que revista la forma de alerta o de
recomendacion.

A corto y a medio plazo, la AMCESFI priorizara el seguimiento de las
implicaciones para la estabilidad financiera de la situacion generada
tras la invasion rusa de Ucrania. En 2022, la frecuencia de las reuniones
del CTEF se ha intensificado notablemente (como ya ocurriera en 2020
durante las etapas iniciales de la pandemia) para reforzar la coordinacion
y el intercambio de informacion entre sus miembros y analizar la Ultima
informacion disponible sobre la evolucion macrofinanciera y el impacto
derivado de las medidas sancionadoras impuestas a la Federacién Rusa
y Bielorrusia acordadas por las autoridades en la UE. En su vertiente de
estabilidad financiera y supervision, el conflicto bélico constituye desde febrero
de 2022 un foco de atencion de primer orden —a escala nacional, europea y global—
para las autoridades publicas.

6 Informe preparado y remitido de conformidad con la obligacion prevista en el articulo 79 de la Ley
10/2014, de ordenacion, supervisién y solvencia de entidades de crédito.

7 Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre, de transposicion de directivas de la Unién Europea en
las materias de bonos garantizados, distribucion transfronteriza de organismos de inversién colectiva,
datos abiertos y reutilizacion de la informacion del sector publico, ejercicio de derechos de autor y
derechos afines aplicables a determinadas transmisiones en linea y a las retransmisiones de programas
de radio y television, exenciones temporales a determinadas importaciones y suministros, de personas
consumidoras y para la promocion de vehiculos de transporte por carretera limpios y energéticamente
eficientes.
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RECUADRO 1.A Trabajos de evaluacion de riesgos del
sistema financiero espanol ante el cambio

climatico

La AMCESFI esta preparando, en el
transcurso de 2021 y 2022, su primer
informe bienal para evaluar los riesgos del
sector financiero espanol ante el cambio
climatico. La elaboracion de este informe
responde a una obligacidon establecida en
la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio
climatico y transicion energética (LCCTE).
La LCCTE, en su articulo 33.1, confiere a
la AMCESFI la coordinacion de un informe
que se elaborara conjuntamente cada dos
afos por las tres autoridades supervisoras
sectoriales del sistema financiero —Banco de
Espafia, CNMV y DGSFP—. El informe debe
cubrir, entre otros asuntos, la evaluacion
del grado de alineamiento con las metas
climaticas del Acuerdo de Paris y de la
normativa de la UE, basado en escenarios
futuros; el riesgo para el sistema financiero
espafnol derivado del cambio climatico, y
las politicas y propuestas necesarias para
combatirlo y mitigarlo”.

Para la planificacion y preparacion del
informe —que debe ser publicado y remitido
al Congreso de los Diputados y al Senado
no mas tarde del 21 de mayo de 2023— se
ha creado un grupo de trabajo compuesto
por personal experto de las instituciones
miembros de la AMCESFI. Especificamente,
en respuesta al mandato recibido de los
organos de la AMCESFI, el grupo de trabajo
esta estudiando el impacto tanto de los riesgos
fisicos como de los de transicion energética,
para el sector bancario, las companias de
seguros y fondos de pensiones, fondos
de inversion y otras entidades financieras. De
este modo, la evaluacion cubrira los riesgos
derivados del posible impacto sobre el sistema
financiero de eventos climaticos extremos

(como, por ejemplo, sequias o inundaciones),
cuya gravedad y frecuencia aumentarian en
caso de materializarse el cambio climatico,
y denominados genéricamente «riesgos
fisicos». Adicionalmente, también se
analizaran los riesgos planteados por las
politicas para fomentar una transicion de la
economia hacia un modelo mas sostenible,
que implicaran modificaciones notables en la
actividad econémica, en ocasiones negativas,
a corto plazo, para determinados sectores
de actividad.

En este primer informe bienal, el trabajo
en el seno de la AMCESFI se esta
desarrollando en tres direcciones. En
primer lugar, se estan examinando los datos
necesarios y disponibles para la evaluacién
de los riesgos climaticos. Por otra parte,
se estan realizando ejercicios analiticos
para evaluar la materialidad de los riesgos
descritos, empleando los datos mencionados
y diversos marcos metodoldgicos. Los
ejercicios de analisis de transiciéon hacia una
economia sostenible incluyen un ejercicio
paraevaluarlaresistencia ante unatransicion
anticipada y rapida, o el impacto de una
transicion retardada, y también concentrada
en unos pocos afos. Los ejercicios de
analisis de riesgos fisicos se centraran
fundamentalmente en el impacto de sequias
y olas de calor, principales factores de riesgo
fisico en Espafa. Finalmente, se estan
identificando limitaciones percibidas para
un seguimiento sistematico de los riesgos
climaticos, mejores practicas internacionales
y recomendaciones sobre medidas que
puedan mejorar la capacidad de evaluar la
resistencia del sector financiero al cambio
climatico.

1 En este sentido, véase el capitulo 4 del Informe Anual 2021 del Banco de Espafa, «La economia espafiola ante el

reto climatico».
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Cuadro 1.1 Composicion del Consejo de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2021

Organismo

Cargo

Nombre

Posicién
en el Consejo

Ministerio de Asuntos
Econdémicos y Transformacion
Digital

Vicepresidenta primera
y ministra

Nadia Maria Calvifio
Santamaria

Presidenta

Banco de Espana Gobernador Pablo Hernandez de Cos Vicepresidente

CNMV Presidente Rodrigo Buenaventura Miembro
Canino

Banco de Espafia Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Miembro

CNMV Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro

Ministerio de Asuntos Secretario de Estado Gonzalo Garcia Andrés Miembro

Econoémicos y Transformacion de Economia y Apoyo

Digital ala Empresa

Ministerio de Asuntos Director general de Seguros Sergio Alvarez Camifia Miembro

Econdmicos y Transformacion y Fondos de Pensiones

Digital

Ministerio de Asuntos Secretario general del Tesoro Carlos Cuerpo Caballero Secretario

Econoémicos y Transformacion

y Financiacién Internacional

Digital

FUENTE: AMCESFI.

En 2021 se produjeron tres cambios de membresia en la AMCESFI como
consecuencia de nombramientos efectuados en el Ministerio de Economia
y Transformacion Digital y la CNMV. En agosto de 2021, Carlos Cuerpo
Caballero® —hasta entonces director general de Analisis Macroeconémico—
fue nombrado secretario general del Tesoro y Financiacion Internacional;
se convirtid asi en secretario del Consejo y vicepresidente del CTEF de la
AMCESFI, en sustitucion de Carlos San Basilio Pardo. Por otra parte, el nuevo
secretario de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, Gonzalo Garcia
Andrés®, tomo el relevo de Ana de la Cueva Fernandez como miembro en el
Consejo de la AMCESFI en el mes de mayo. En paralelo, el nombramiento
de Angel Benito Benito' como director general de Mercados de la CNMV le
confirié estatus de miembro nato del CTEF, en alternancia con el director general
de Entidades de la CNMV.

La AMCESFI publicé en 2021 su Informe Anual correspondiente a 2020.
El Informe Anual 2020 se difundié el 6 de octubre de 2021, con ocasién de la
comparecencia de la presidenta del Consejo de la AMCESFI ante la Comisién

8 Real Decreto 757/2021, de 24 de agosto, por el que se nombra Secretario General del Tesoro y Financiacion
Internacional a don Carlos Cuerpo Caballero.
9 Real Decreto 332/2021, de 11 de mayo, por el que se nombra Secretario de Estado de Economia
y Apoyo a la Empresa a don Gonzalo Garcia Andrés.
10 «La CNMV nombra a Angel Benito Director General de Mercados», nota de prensa de la CNMV del
26 de marzo de 2021.
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Cuadro 1.2 Composiciéon del CTEF de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2021

. Posicion
Organismo Cargo Nombre en el CTEF
Banco de Espana Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Presidenta
Ministerio de Asuntos Secretario general del Tesoro Carlos Cuerpo Caballero Vicepresidente
Econdmicos y Transformacion y Financiacion Internacional
Digital
CNMV Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro
Ministerio de Asuntos Director general del Tesoro Pablo de Ramon-Laca Miembro
Econdmicos y Transformacion y Politica Financiera Clausen
Digital
Ministerio de Asuntos Director general de Seguros Sergio Alvarez Camifia Miembro
Econdmicos y Transformacion y Fondos de Pensiones
Digital
Banco de Espafa Director general de Estabilidad Angel Estrada Garcia Miembro
Financiera, Regulacién y secretario
y Resolucion

Banco de Espafa Directora general de Supervision Mercedes Olano Libran Miembro

CNMV Director general de Politica Victor Rodriguez Quejido Miembro
Estratégica y Asuntos
Internacionales

CNMV Director general Angel Benito Benito Miembro
de Mercados

CNMV Director general José Maria Marcos Miembro
de Entidades Bermejo

FUENTE: AMCESFI.

de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital del Congreso de los Diputados, de
conformidad con el articulo 20, sobre control parlamentario, del Real Decreto
102/2019. La version en inglés del Informe Anual 2020 esta disponible en el sitio

web de la AMCESFI (www.amcesfi.es)™.

11 Annual Report 2020.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2021


http://www.amcesfi.es/
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI-Annual_Report_2020.pdf

2 Entorno macrofinanciero

Principales macromagnitudes

La economia espaiiola entré6 en una fase de crecimiento del PIB en 2021,
particularmente intensa en el segundo semestre del afo. El crecimiento en
volumen del PIB a lo largo del afio fue del 5,1 %, frente al afio 2020 (el PIB a precios
corrientes se situé en 1.205 mm de euros, después de crecer un 7,4%). Tras
la fuerte contraccion del afio 2020 (-10,8 %), el crecimiento estuvo apoyado en la
creacion de empleo, la inversion en bienes de equipo y el turismo, con un repunte
de la actividad especialmente acentuado desde la primavera. Dicha recuperacion
se produjo en un contexto de aparicion de nuevas variantes de COVID-19 (delta y
6micron)', de incremento de los precios energéticos y de la aparicién de cuellos de
botella en las cadenas globales de valor.

La recuperacion del empleo ha sido sustancial, y se han alcanzado maximos
historicos. Tras la importante caida del numero de afiliados a la Seguridad Social
del primer semestre de 2020, se retomo¢ la tendencia ascendente de esta variable.
En concreto, en julio de 2021 se superd el nivel del mismo mes de 2019 y el
afo cerré con 19,7 millones de afiliados. Como resultado, la tasa de desempleo
espanola al cierre de 2021 fue del 13,3 %, por debajo de los niveles previos a la
pandemia (véase grafico A1.2 del anejo 1).

Las medidas de apoyo ante el shock de la pandemia evitaron de manera
efectiva la histéresis y cronificaciéon del impacto de la crisis en la economia
espanola. Si bien a finales de 2021 el PIB se encontraba todavia 3,8 puntos
porcentuales (pp) por debajo del nivel anterior a la pandemia, las diversas
medidas de politica econdmica han permitido tanto sostener las rentas de los
hogares como impulsar la recuperacion de los ingresos a través de la creacion
de empleo. La reduccion de la incertidumbre ha permitido también una paulatina
convergencia de la tasa de ahorro hacia su media historica (6,8 % de media en
2015-2019), desde el pico del 22% sobre la renta bruta disponible del segundo
trimestre de 2020 hasta el 10 % del cierre de 2021. En términos acumulados, los
hogares han generado en todo el periodo un exceso de ahorro que podria servir
para suavizar el patrén de consumo en un contexto de elevada inflacion.

La recuperacion de la actividad en 2021, junto con las medidas de apoyo
financiero, ha mitigado los riesgos sobre la solvencia empresarial y evitado,
en gran medida, dafos al tejido productivo. Aunque la recuperacién de los
niveles de valor anadido bruto sectorial es heterogénea, las tasas de dudosos
han proseguido su tendencia decreciente. Ademas, el numero de concursos de

12 Elprogreso en la vacunacion de la poblacion permitié que el efecto de las sucesivas olas de la pandemia
sobre la actividad fuera cada vez mas modesto.
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Grafico 2.1 Principales macromagnitudes
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, y Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital.

a Tasa de variacion intertrimestral.

b El indicador diario de actividad se elabora a partir de indicadores mensuales publicados (indice de comercio al por menor, indice de
produccion industrial, indice de actividad del sector servicios, afiliaciones a la Seguridad Social, etc.), asi como de datos de alta frecuencia
diarios observados hasta la fecha mas reciente posible (ventas diarias, consumo eléctrico, gasto en tarjetas, afiliaciones, etc.).

acreedores de sociedades no financieras (SNF) se ha mantenido en el entorno de
su media de los ultimos cuatro afios, aunque con cierta heterogeneidad sectorial,
en un contexto en el que estaba vigente la moratoria concursal, que exime al
deudor en situacién de insolvencia actual o inminente de la obligacion de solicitud de
concurso de acreedores (aunque no impide que lo haga de manera voluntaria).

A pesar de la pandemia, la economia espaiola ha continuado la senda de
mejora de sus factores fundamentales externos e internos. En primer lugar,
en lo referente al equilibrio externo, se ha mantenido un superavit por cuenta
corriente (0,7% del PIB en el cuarto trimestre de 2021), pero este ha sido
sustancialmente menor al previo a la crisis sanitaria, lo que basicamente se debe
a la reduccion drastica de los ingresos por turismo, que, no obstante, tendié a
revertir a lo largo del afio. Ello ha permitido mantener la reduccién de la brecha en
la posicion de inversién internacional neta (-70,1% del PIB). En segundo lugar,
en cuanto al equilibrio interno, a lo largo del ejercicio 2021 se observé una
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Grafico 2.2 Descomposicion de la tasa de inflacion (a)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Variacion interanual.

correccion en el nivel de apalancamiento privado, tras el cambio de nivel de 2020
(la deuda privada ascendié al 140,9 % del PIB al cierre del afo). Por ultimo, existe
una menor dependencia del sector de la construccién, que aporta el 5,2% del
valor afadido bruto total.

El incremento de los precios de la energia a partir del segundo semestre del
ano ha llevado a la inflacion de 2021 a los maximos de las ultimas tres
décadas. La variacion interanual del indice de precios de consumo (IPC) en
el ultimo mes del ano fue del +6,5%, con tasas de variacion intermensuales
positivas desde agosto. La contribucion de la energia y, en menor medida, de
los alimentos no elaborados a ese incremento fue de 4,4 pp, lo que dio lugar
a una inflacion subyacente que también crecié a lo largo del afio, aunque de
manera mas contenida, hasta el +2,1 %.

El repunte de la actividad econémica y su consiguiente impacto sobre la
recaudacion han permitido que la ratio de déficit publico haya disminuido
significativamente en 2021. El fin paulatino de las medidas de apoyo ha
propiciado la reversion mas rapida de la serie historica reciente del saldo de las
Administraciones Publicas sin ayudas financieras (una caida en la necesidad de
financiacion de 3,3 pp entre 2020 y 2021, hasta el 6,8%) y un nivel de dicho
saldo menos negativo de lo previsto a inicios de afio (-8,4 %). A la normalizacién
progresiva de este indicador y de la ratio de deuda publica sobre el PIB han
contribuido especialmente la recuperacion de la actividad y el excepcional
comportamiento de los ingresos, impulsados por la fuerte recuperacion del empleo.
Esto ha permitido empezar a reducir los niveles de déficit y deuda alcanzados
como consecuencia de la pandemia (véase grafico A1.4 del anejo 1). La emisién
neta de deuda soberana alcanzé los 75.100 millones de euros, con un tipo medio
ponderado negativo por primera vez (-0,02%) y una ampliaciéon de la vida
media del saldo vivo hasta los ocho afos; por tanto, ha disminuido la sensibilidad
del pasivo publico a futuras subidas de los tipos de interés.
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Mercados monetarios y bancos centrales

En respuesta a la crisis econémica provocada por la pandemia, el balance
del Eurosistema se incrementé en 2021 en 1.589 mm de euros, hasta los
8.566 mm de euros. Como en 2020, las principales compras se produjeron en
el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP,
por sus siglas en inglés), alcanzando un total de 840.399 millones de euros
en 2021, con unos mayores ritmos de compra entre abril y julio, por la mayor
incidencia econdmica de la pandemia. El Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) decidié en septiembre de 2021 que el ritmo de compras bajo el PEPP
durante el cuarto trimestre de 2021 debia ser moderadamente inferior al del segundo
y el tercer trimestre. Respecto a los programas de compra regulares [programa
de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés)], las compras netas totales
sumaron en 2021 239,8 mm de euros, ajustandose alos 20 mm de euros mensuales
aprobados por el Consejo de Gobierno del BCE en septiembre de 2019. En lo que
respecta a la deuda publica espanola, las compras del Eurosistema alcanzaron en
2021 los 105.631 millones de euros, esto es, un 140 % de las emisiones netas del
Tesoro Publico y un 40 % de las emisiones brutas. En total, las tenencias de deuda
publica espafiola en el Eurosistema alcanzaron en diciembre de 2021 los 475.639
millones de euros, un 34 % de la deuda en circulacioén.

La tercera ronda de operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO), que contribuyé a aliviar las necesidades de
liquidez de la banca y a fomentar el crédito a la economia real, también
explica el incremento del tamaio del balance del Eurosistema. En 2021 se
produjeron las cuatro ultimas operaciones de la tercera ronda de las operaciones
de refinanciacién a largo plazo condicionadas. Las entidades de crédito han
podido optar por un tipo de interés beneficiado del —1 % hasta junio de 2022, en
caso de cumplir con los requisitos de provision de crédito. En total, se demandaron
589,9 mm de euros por parte del sector bancario de la zona del euro en 2021 y

Grafico 2.3 Compras netas de activos del Eurosistema, por programa

mmé
120

100
80

:

nNa
o O O

EEEEEEEREERT

-20
ene-21

m—— PEPP

feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21

mm— ABSPP CBPP3 PSPP CSPP

FUENTE: Banco Central Europeo.
NOTA: EI APP (Asset Purchase Programme) lo componen el PSPP (Public Sector Purchase Programme), el CBPP3 (Covered Bond
Purchase Programme 3), el CSPP (Corporate Sector Purchase Programme), el ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase

Programme)

y el PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme).
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Grafico 2.4 Operaciones de refinanciacion a largo plazo condicionadas
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FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

se amortizaron voluntariamente 139 mm de euros. El volumen total en circulacion
bajo las operaciones de refinanciacion es superior a los 2 billones de euros. El
recurso a estas operaciones que han realizado las entidades espafolas alcanzé
en diciembre de 2021 los 289,5 mm de euros.

El volumen de transaccion en los mercados monetarios ha mantenido
una tendencia estable, en los niveles de anos anteriores. Desde el inicio
de la crisis financiera global de 2008 se observa la menor relevancia que las
transacciones no aseguradas (por ejemplo, certificados de depdsitos) tienen en
el mercado monetario, en contraposicion a las transacciones aseguradas (por
ejemplo, repurchase agreements). Dicha tendencia es especialmente relevante
en las transacciones interbancarias, lo cual se explica por el exceso de liquidez
existente en la zona del euro, la mayor percepcidn de riesgos tras la crisis de 2008
y la regulacion prudencial bancaria. La financiacion en el mercado monetario para
las entidades de crédito ha seguido siendo proporcionalmente mas relevante en
Espania e Italia que, por ejemplo, en Alemania y Francia.

Los tipos de interés del mercado monetario se han situado en niveles minimos
durante 2021. Respecto a los determinados en el segmento no garantizado del
mercado monetario, el tipo overnight (€STR) ha seguido teniendo valores inferiores
al tipo de la facilidad marginal de depésitos (-0,5%). Los tipos euribor a distintos
plazos se han situado también en dicha franja, si bien reflejando pequefias primas
en funcién de sus respectivos vencimientos. Respecto a los tipos repo, se han
situado todos ellos en 2021 en niveles inferiores al €STR, lo que refleja diferencias
en funcion del riesgo percibido segun el origen geografico del colateral.
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Grafico 2.5 Financiacion en el mercado monetario
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FUENTE: Banco Central Europeo (Money Market Statistical Reporting).

Grafico 2.6 Tipos de interés de referencia del mercado monetario

1 Tipos de interés de referencia del mercado monetario
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FUENTES: Banco Central Europeo (Money Market Statistical Reporting) y Refinitiv.

a Para operaciones overnight.

La fecha esperada por el mercado de la primera subida de tipos del BCE ha
experimentado una gran volatilidad durante 2021. El segmento del mercado
monetario de swaps en los que uno de los componentes es el tipo de interés
overnight (el €STR en la zona del euro) se utiliza principalmente tanto para la
cobertura de riesgos (a través de contratos spot) como para la especulacion sobre
la senda de los tipos de interés oficiales (a través de contratos forward). Como
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Grafico 2.7 Fecha esperada para la primera subida de tipos del BCE
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FUENTES: Refinitiv y elaboracién propia.

a La linea roja refleja el nivel que alcanzaria el €STR tras una primera hipotética subida del tipo de la facilidad permanente de deposito
del BCE de 10 pb. Las distintas lineas punteadas muestran los tipos futuros implicitos en un contrato de overnight index swap (OIS)
sobre el €STR que cotizaban en el mercado en las fechas indicadas.

b Se reflejan las distintas fechas en las que el mercado, durante 2021, a través de los tipos implicitos forward en contratos OIS con
plazo de un mes, ha ido descontando una subida del tipo de la facilidad de depdsitos del BCE. Se supone que la primera subida
de tipos tendra una magnitud de 10 pb (del —0,50 % al —0,40 %).

Grafico 2.8 Bancos centrales
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FUENTES: Banco Central Europeo, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Inglaterra y Banco de Japdn.
NOTA: Fed: Reserva Federal de Estados Unidos.

se observa en el grafico 2.7, las distintas curvas forward reflejan una volatilidad
de la fecha de la primera subida esperada (variando entre septiembre de 2022 y
junio de 2025) y del ritmo de subidas (como muestran las distintas pendientes).
Sin embargo, no todos los movimientos en las curvas forward pueden asociarse
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a cambios en las expectativas de evolucidon de tipos oficiales, ya que también
incorporan otros elementos, como las primas por plazo.

El resto de los bancos centrales también llevaron a cabo una politica
monetaria expansiva en respuesta a la pandemia. Los programas de compra
de activos y de concesion de crédito en condiciones favorables incrementaron
significativamente el tamarno de los balances del Banco de Inglaterra, de la Reserva
Federal de Estados Unidos y del Banco de Japén durante 2020 y 2021. El Banco
de Inglaterra fue el primero de estos en iniciar la subida de tipos, pasando su
tipo rector del 0,1% al 0,25% en diciembre de 2021, ante un aumento de las
expectativas de inflacion.
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3 Evolucion del sistema financiero
por sectores

3.1 Sector bancario

En el aino 2021, el crédito al sector privado residente en Espaina mostré
un ligero descenso en términos nominales, si bien el efecto de la inflacién
hizo que, en términos reales, se produjera una reduccion significativa. Por
su parte, continud la senda de descenso de los activos dudosos y de la ratio
de dudosos, aunque en ambos casos a un ritmo menor de lo que se venia
observando antes de la pandemia. No obstante, otros signos de deterioro, como
el crecimiento significativo de los créditos en vigilancia especial, evolucionaron
de forma desfavorable, especialmente en los sectores mas afectados por la
pandemia. Después de las pérdidas de 2020, el sector bancario en su conjunto
volvio a registrar beneficios el ultimo afio, en gran parte como consecuencia de la
reduccién de las dotaciones a provisiones. En cuanto a los niveles de solvencia,
estos se mantuvieron relativamente estables para las entidades espanolas en

2021, después del incremento generalizado observado en 2020.

Evolucion del crédito en el negocio en Espaia y el exterior

En Espaiia, el crédito descendié ligeramente en 2021, lo que compensé la
reduccion del crédito nuevo a empresas y el incremento en los destinados
a hogares. El stock de crédito nominal se redujo un 0,1% en 2021, en contraste
con la fuerte expansion que se produjo en 2020 (véase grafico 3.1.1), cuando las
politicas de mitigacion de los efectos de la pandemia desempefaron un papel muy
importante para el mantenimiento de la actividad econdmica. La reduccion de 2021
fue propiciada por la fuerte desaceleracion en la evolucion del stock de crédito a
SNF y empresarios individuales, debido en buena medida al descenso en la nueva
concesion de préstamos a estos sectores institucionales (caida del 20%), en
particular de los avalados por el ICO, por el agotamiento en el despliegue de estos
programas de apoyo. Por su parte, el stock de crédito a hogares crecio ligeramente
en 2021, en contraposicion al descenso observado en 2020, como consecuencia del
repunte en los créditos nuevos (13,7 %), especialmente en aquellos destinados a la
adquisicion de vivienda. Debido al incremento de la inflacion, el stock de crédito al
sector privado residente'® en términos reales presentd un descenso del 4 % interanual.

Los activos dudosos continuaron en 2021 la tendencia a la baja observada
en los ultimos anos. Los dudosos (-5,4%) y la ratio de dudosos (—24 pb)

13 Elsector privado residente incluye los hogares, las SNF, los empresarios individuales y otras sociedades

financieras.
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Grafico 3.1.1 Crédito y ratio de dudosos del crédito al sector privado residente
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FUENTE: Banco de Espania.

descendieron en 2021, si bien de forma mas moderada que en los afios previos
a la pandemia de COVID-19. Esta reduccion fue generalizada por sectores
institucionales, lo que confirma el comportamiento diferencial de estos activos
problematicos con respecto a crisis anteriores (véase grafico 3.1.1.2), debido
en buena parte a las medidas de politica econdmica tomadas para mejorar
la capacidad de repago de los créditos por parte de hogares y empresas. El
descenso, en tasa interanual, de los préstamos dudosos fue similar en hogares
y en SNF y empresarios individuales (véase grafico 3.1.2.1). La reduccion en las
ratios de dudosos de estos sectores se produjo de forma mas acentuada en SNF
y empresarios individuales que en hogares, donde el crédito al consumo tuvo un
comportamiento menos positivo.

No obstante, existen ciertos signos de deterioro, como un notable

incremento tanto de los préstamos en vigilancia especial (que tienen
una mayor probabilidad de impago que el resto de los créditos en
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Grafico 3.1.2 Activos problematicos

1 Tasas de variacion interanual de dudosos. Negocios en Espana, DI

e
230 ¢ ' ' ' ' y ' ' ' ' ' ' ' ' ' |
dic-19 { dic-20 ( dic-21 | dic-19 [ dic-20 [ dic-21 | dic-19 w dic-20 W dic-21 | dic-19 ] dic-20 W dic-21 dic-19—| dic-20 | dic-21
Consumo Hogares SNF y empresarios Refinanciaciones Créditos en vigilancia
individuales especial

2 Peso del crédito en situaciéon dudosa y vigilancia especial. SNF y empresarios individuales.
Negocios en Espafia, DI

%

Sectores empresariales muy | Sectores empresariales Sectores empresariales Préstamos avalados por el | Préstamos con moratorias
afectados moderadamente afectados poco afectados ICO a nivel operacion (b) COVID-19 vencidas (c)
por la pandemia por la pandemia por la pandemia
de COVID-19 (a) de COVID-19 (a) de COVID-19 (a)

mmsss Dudosos mmmmm Vigilancia especial

FUENTES: Instituto de Crédito Oficial y Banco de Espafia.

a El crédito a los sectores mas afectados se aproxima como el correspondiente a sectores con una caida de la facturacién de mas del
15 % en 2020 y que pueden ser identificados en el estado regulatorio FI-130. En particular, el crédito a los sectores mas afectados
incluye hosteleria y restauracion, refino de petréleo, servicios sociales y ocio, transporte y almacenamiento, y fabricaciéon de material
de transporte. El crédito a los sectores moderadamente afectados se aproxima con la siguiente sectorizacion del estado regulatorio
F1-130: metalurgia, fabricacién de maquinaria, otra actividad manufacturera, servicios profesionales, industrias extractivas, comercio
al por mayor y al por menor, y reparacion de vehiculos. El resto de las actividades productivas conforman el grupo de los sectores
poco afectados.

b En el analisis a nivel operacion se mide la proporcion del volumen de préstamos con aval ICO a empresas, empresarios individuales y
hogares que presentan una situacion de crédito dudoso o de vigilancia especial. La proporcion clasificada, bien en vigilancia especial,
bien como dudoso, se mide empleando el volumen dispuesto.

c Se consideran en cada fecha aquellos préstamos que presentan moratorias vencidas, correspondientes a los distintos programas
adoptados desde abril de 2020 para aliviar el efecto de la pandemia de COVID-19. Los préstamos en vigilancia especial presentan
un aumento significativo del riesgo de crédito desde el momento de su concesion inicial, pero sin que se haya producido un impago
o una sefial de que se va a producir con elevada certeza, lo que llevaria a calificarlos como dudosos. Estos préstamos son tanto a
hogares como a SNF, si bien estos ultimos representan una fraccién muy pequefia del total.

situacién normal) como de las refinanciaciones (véase gréafico 3.1.2.1). Es
en los sectores mas afectados por la pandemia donde se visualizan en mayor
medida estos signos de deterioro (véase grafico 3.1.2.2). En el caso de las
refinanciaciones, estas aumentaron exclusivamente en SNF y empresarios
individuales. También empeord la calidad crediticia de los préstamos vinculados
a moratorias vencidas y de los préstamos garantizados por el ICO (véase
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grafico 3.1.2.2), con un incremento de la proporcién que representan aquellos
situados en vigilancia especial y en dudosos. En estos préstamos con garantia
publica, el deterioro se observd especialmente en aquellos sectores que,
habiendo estado mas afectados por la pandemia, también son sensibles a
elevaciones en los precios de la energia y los alimentos, como la hosteleria y
el transporte. Es importante prestar especial atencion al efecto que el conflicto
bélico en Ucrania pueda tener sobre estos préstamos, especialmente a medida
que se acercaelfindelos periodos de carenciay que, porlo tanto, los prestatarios
deben comenzar a repagar el principal de la operacion. No obstante, algunas
medidas adoptadas para mitigar los efectos econdémicos negativos de la guerra
en Ucrania, como las recogidas en el Acuerdo del Consejo de Ministros de
29 de marzo de 2022, que modifica el marco de buenas practicas del Real
Decreto-ley 5/2021, podrian aliviar la presion financiera sobre las empresas, en
particular de aquellas con financiacion avalada por el ICO.

Grafico 3.1.3 Evolucion del crédito bancario y rentabilidad, por geografias

1 Crédito y ratio de crédito dudoso en el exterior
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FUENTE: Banco de Espaiia.

a Las entidades con actividad internacional significativa incluidas en este grafico son cuatro, y la medida del resultado excluye
elementos no recurrentes en 2018-2021.
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El aumento de préstamos en vigilancia especial del ultimo ano se debe
fundamentalmente a los mayores flujos de entrada, mientras que la evoluciéon
de los créditos dudosos esta mas condicionada por el freno de los flujos de
salida. El aumento del volumen de préstamos en vigilancia especial se explica
por el mayor flujo de las entradas procedentes de préstamos en situacion normal,
ya que las entradas procedentes de préstamos dudosos se redujeron durante la
pandemia y las salidas a otras situaciones de riesgo no se han visto modificadas
en los ultimos afos. Por su parte, la moderacion en el ritmo de reducciéon del
volumen de préstamos dudosos tras la pandemia se debié a la ralentizacion
de las salidas, y el volumen de entradas en dudosos se mantuvo similar. Esta
ralentizacién estuvo marcada por el freno en las adjudicaciones de activos, las
ventas de carteras y las titulizaciones.

En 2021, el crédito en el exterior de las entidades espaiolas se incrementé
en relacioén con el aino anterior (crecimiento del 4,5 %, frente al descenso del
1,5% de 2020). En esta parte del negocio destacaron los descensos observados
en Estados Unidos, como consecuencia de la desinversién en este pais por
parte de una entidad significativa, y en Turquia y Brasil, por la evolucién negativa
de los tipos de cambio de las monedas de estos paises frente al euro (véase
grafico 3.1.3.1). La posicion neta en moneda no local en las economias emergentes
es generalmente reducida, lo que mitiga el riesgo derivado de las depreciaciones
cambiarias, como las que se han observado durante la pandemia. Las ratios de
préstamos dudosos se moderaron en 2021 en todos los paises relevantes para el
negocio de las entidades espafolas, con la excepcion de Estados Unidos.

Condiciones de financiacion y liquidez

La liquidez proporcionada a las entidades bancarias europeas por el
Eurosistema se incrementé durante 2021, al elevarse el volumen de los
programas de compras mas de lo que se ha reducido el importe de
las operaciones de financiacion. Esto se produjo en un contexto de tipos
de interés muy reducidos en los mercados monetarios, especialmente en el
segmento garantizado, que se extendié también a las transacciones con uso de
deuda soberana de Espafia como colateral. El endurecimiento esperado de la
politica monetaria en 2022 llevaria de forma previsible a una correccién al alza
de los tipos de interés de este segmento, que se extenderia también a otros
mercados de financiacion bancaria.

El coste y el volumen de las nuevas emisiones de deuda de las entidades
espanolas evolucionaron de forma dispar en 2021 segun el tipo de
instrumento; destaca el aumento del volumen de las emisiones de deuda
no garantizada. Las entidades aumentaron las emisiones de ciertos tipos de
deuda, Tier 2 y bonos convertibles contingentes (CoCos), para cumplir con las
exigencias prudenciales y de resolucion. El incremento de emisiones Tier 2 por
parte de entidades pequefas explicaria, al menos en parte, el mayor coste medio de

AMCESFI, INFORME ANUAL 2021 29



30

este tipo de instrumento. También se produjo un incremento generalizado de las
emisiones de deuda no garantizada, a un coste ligeramente mayor que en 2020.

Por el lado de la financiacion minorista, en Espaina los depdsitos aumentaron
en 2021 (4,1 %), una tasa menor que la observada en el aiio anterior (8,9 %).
Esto se debid, en parte, a la reduccion del ahorro precautorio con respecto a 2020,
al haberse limitado la incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia. Las SNF
incrementaron los depdsitos en mayor medida que los hogares, si bien en ambos
casos los aumentos fueron menores que los de 2020. La ratio de crédito sobre
depdsitos se situd en el 82,6 %, tras reducirse 3,5 pp en el ultimo afo, siguiendo
con la senda de descenso registrada desde el final de la crisis financiera global.
Por su parte, en el negocio consolidado, el incremento de los depdsitos se situd
en el 5,9% en el ultimo ano.

En conjunto, el coste medio del pasivo de las entidades espafolas se
redujo adicionalmente en 2021, al igual que el coste del capital estimado
para el subconjunto de las cotizadas. El coste del pasivo consolidado a
finales de 2021 (0,5 %) se situ6 en un nivel claramente inferior al de 2019, antes
del inicio de la pandemia (algo por encima del 1%). A pesar de su reduccion
en los ultimos meses del afio, el coste del capital de las entidades espanolas
se situd en diciembre de 2021 (8,1 %) por encima del nivel observado un afo
antes (6,4 %). El endurecimiento de la politica monetaria y el aumento de la
incertidumbre por la guerra en Ucrania hacen esperar un aumento de los costes
de financiacién en 2022.

Rentabilidad

El sector bancario espanol en su conjunto registr6 un ROA del 0,67 % en
2021, frente a las pérdidas de 2020, aifio con un ROA del -0,21 %. En particular,
mejoro el resultado ordinario, con un ROA, excluidos extraordinarios, del 0,57 % en
2021, frente al 0,20 % de 2020. Esta mejora de la rentabilidad ordinaria se debio,
sobre todo, a la reduccion de las pérdidas por deterioro de activos financieros
(tanto en el negocio en Espafia como en el exterior). A escala consolidada, estas
pasaron de 25.300 millones de euros en 2020 a 14.300 millones de euros en
2021. El incremento de la rentabilidad total fue también posible por una evolucion
favorable de los elementos extraordinarios (como los ajustes de fusion y la
amortizacion del fondo de comercio).

La mejora de la rentabilidad fue generalizada en el negocio en los principales
paises en los que las entidades espafolas desarrollan una actividad
internacional significativa (véase grafico 3.1.3.2). En estos mercados, la
rentabilidad volvid a registrar los niveles prepandemia; destacan México, Brasil y
Estados Unidos como mercados que aportan una mayor contribucion al resultado
de las entidades espafiolas en el exterior. El resto de las entidades europeas
mostraron asimismo una mejora de la rentabilidad, hasta niveles cercanos a los
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Grafico 3.1.4 Rentabilidad y solvencia de las entidades de depésito
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FUENTE: Banco de Espaiia.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucién negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado
consolidado de diciembre de 2021 respecto a diciembre de 2020. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo los resultados
extraordinarios. En particular, en diciembre de 2020: ajustes del fondo de comercio (-12,2 mm de euros), ajuste por activos fiscales
diferidos (2,5 mm de euros), coste de reestructuracion (—1,2 mm de euros) y plusvalias por ventas de negocios (0,6 mm de euros);
y en diciembre de 2021: resultados extraordinarios positivos como consecuencia de dos fusiones (4,2 mm de euros), segregacion de
una entidad aseguradora (0,9 mm de euros) y costes de reestructuracion extraordinarios (—1,2 mm de euros).

b Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios referidos en la nota anterior.

c Datos para las muestras de los principales bancos de cada pais de acuerdo con lo reportado al Cuadro de Seguimiento de Riesgo
de la EBA.

de antes de la pandemia, debido también fundamentalmente a una reduccion de
las dotaciones para deterioros financieros. La ratio de eficiencia, que no sufrio
modificaciones importantes durante la pandemia, se mantiene mas reducida
(mejor) en Espaina que en otros paises europeos.

En la parte superior de la cuenta de resultados, crecio el margen bruto (3 %).
Este incremento vino impulsado por la timida mejoria del margen de intereses y,
sobre todo, por un incremento de las comisiones netas, que mas que compensaron
la notable caida del resultado de operaciones financieras (véase grafico 3.1.4.1).
Cabe senalar que los ingresos por comisiones se han incrementado en los ultimos
afios en un proceso de convergencia hacia valores medios europeos, en paralelo
con un proceso de ajuste de la capacidad, con una reduccion importante de
oficinas y del empleo.
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Solvencia

La solvencia de las entidades espaiolas en términos de ratio CET1 se mantuvo
relativamente estable en 2021 (12,8% para las principales entidades)", tras el
incremento que se observo en 2020. Esta evolucion estuvo en linea con lo ocurrido
en los principales bancos europeos (véase grafico 3.1.4.2). Tanto el numerador como
el denominador de esta ratio CET1 se redujeron de forma similar en este periodo, lo
que contribuyd a la mencionada estabilidad de esta. Por entidades, la dispersion en la
ratio CET1 se ha reducido en 2021 con respecto al afio anterior.

En las entidades espainolas, los colchones voluntarios (incluyendo P2G)
suponen una proporcion reducida sobre el CET1 enrelacion con laobservada
en las entidades de los principales paises europeos. En efecto, el colchon
voluntario representa un 33,5% de la ratio CET1 en el caso de Espana, solo por
encima de las entidades alemanas (32,5 %). Este relativamente reducido colchon
podria suponer un cierto riesgo para el mantenimiento del flujo de crédito en caso
de fuertes perturbaciones adversas que implicaran consumo de capital, ya que,
ceteris paribus, los bancos con ratios de capital préximos al minimo regulatorio
tienden a moderar la concesion de crédito en esos escenarios.

Analisis y medidas macroprudenciales

Durante 2021, el Banco de Espafia mantuvo el porcentaje del CCA aplicable
a las exposiciones crediticias situadas en Espaia en el nivel minimo del
0%. En 2021, la recuperacion economica que siguié a la pandemia de COVID-19
fue mas lenta y desigual de lo esperado inicialmente. Para evitar efectos
indeseados en el crecimiento econdmico, el Banco de Espafa reiteré su intencion
—ya manifestada tras la irrupcion del COVID-19 en marzo de 2020— de no aumentar
el porcentaje de este instrumento, al menos mientras los indicadores de seguimiento
de la actividad econdmica continlien mostrando una recuperacion incompleta'®. Esta
orientacion del CCA busco sostener el flujo de crédito proporcionando a las entidades
mayor certidumbre sobre la relajacion de los requerimientos de capital y asi apoyar el
crecimiento econdémico'®, evitando efectos prociclicos.

La recuperacion de la actividad econémica del afo pasado ayudo a
corregir parte de los desequilibrios producidos durante la pandemia sobre

14 Para el conjunto de las entidades de depdsito espafiolas, la ratio de capital total se situ6 en el 17,2 %;
lade Tier 1, en el 15%, y la CET1, en el 13,3 %.

15 Véase el fichero con informacion metodolégica relevante para la fijacion del colchon de CCA (accesible
en el sitio web del Banco de Espafia), que sustenta los anuncios de medidas sobre este instrumento.

16 Esta orientacion esta en linea con las indicaciones de la JERS en apoyo de la utilizacion de las
herramientas macroprudenciales para sostener la provisién de crédito por parte de las entidades
bancarias a la economia real (véase, por ejemplo, la nota de prensa del 2 de abril de 2020).

17 En particular, un endurecimiento de la politica macroprudencial podria tener efectos prociclicos en un
entorno de incertidumbre como el actual, ya que, al dificultar la provision de financiacion a la economia,
es posible que a su vez deteriorase la situacion de la economia.
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el conjunto de los indicadores habitualmente analizados para la fijacion del
CCA, como la brecha de crédito-PIB. La brecha de crédito-PIB mide la distancia
entre el endeudamiento agregado de la economia (ratio de crédito sobre PIB) y su
tendencia de equilibrio a largo plazo'. Este es el principal indicador de referencia
empleado en las revisiones del CCA en condiciones normales. No obstante, durante
la pandemia este indicador ha perdido parte de su valor informativo, al no estar
concebido para su uso en situaciones como la generada por la crisis sanitaria,
originada por perturbaciones de naturaleza ajena al sistema financiero. Por tanto,
el incremento hasta niveles positivos que ha mostrado este indicador no estaria
reflejando un aumento de vulnerabilidades sistémicas ciclicas susceptibles de
requerir la activacion del CCA, sino que se explicaria fundamentalmente por la rapida
y pronunciada caida del PIB durante la pandemia y el aumento del nivel de crédito
concedido, en particular en 2020, como resultado de las medidas publicas de apoyo'®.
La recuperacion econémica iniciada en 2021 ha supuesto una correccion parcial a
la baja de la brecha de crédito-PIB (véase grafico 3.1.5), pero esta se mantiene en
niveles elevados. En 2022 sera necesario monitorizar que la esperada recuperacion
de la actividad econdmica hasta niveles anteriores a la pandemia se traduzca en una
reduccion adicional de este indicador hacia valores de equilibrio.

En este contexto, ha sido necesario considerar indicadores complementarios
a la brecha de crédito-PIB para analizar la posicion ciclica de la economia
espanola. En particular, la brecha de produccién, que mide la distancia entre el
crecimiento efectivo y el nivel que se podria alcanzar sin que aumente la inflacion,
muestra valores negativos que permiten interpretar que la recuperacion iniciada
en 2021 aun no habia corregido plenamente el deterioro acumulado durante la
pandemia (véase grafico 3.1.5). Otros indicadores sobre desequilibrios crediticios
y de precios del sector inmobiliario —que, si bien se incrementaron en 2021,
continian préximos a los niveles de equilibrio— confirmaron la ausencia de
alertas®.

El Banco de Espana identifica anualmente las entidades de crédito espaiolas
de importancia sistémica y fija sus colchones macroprudenciales de capital. El
Banco de Espania identifica las entidades de importancia sistémica mundial (EISM)
y de importancia sistémica nacional, denominadas «otras entidades de importancia
sistémica» (OEIS) —sobre la base de criterios objetivos que atienden a variables de

18 Esta tendencia se calcula mediante procedimientos estadisticos (en concreto, por medio de un filtro de
Hodrick-Prescott de una cola).

19 La ausencia de alertas se ve también apoyada por la evolucién de la brecha de crédito-PIB de Basilea,
que utiliza un parametro de suavizado de 400.000, en lugar de 25.000, y que se ha mantenido en
niveles negativos.

20 El conjunto de indicadores cuantitativos que guian las decisiones del CCA comprende indicadores
de desequilibrios de crédito, desequilibrios de precios en el sector inmobiliario, servicio de la deuda,
desequilibrios externos y entorno macroeconémico. Para mas detalles, véase C. Castro, A. Estrada y
J. Martinez (2016), The countercyclical capital buffer in Spain: an analysis of key guiding indicators,
Documentos de Trabajo, n.° 1601, Banco de Espafia. Para una perspectiva histérica de la evolucién
ciclica del crédito bancario en Espafia, véase M. Bedayo, A. Estrada y J. Saurina (2018), Bank capital,
lending booms and busts. Evidence from Spain in the last 150 years, Documento de Trabajo, n.° 1847,
Banco de Espafia.
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Grafico 3.1.5 Brechas de produccion y de crédito-PIB, 2000-2021 (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Las areas sombreadas muestran dos periodos de crisis: la Ultima crisis sistémica bancaria (I TR 2009 al IV TR 2013) y la crisis
desencadenada a raiz del COVID-19. La linea horizontal punteada representa el umbral de activacion del CCA igual a 2 pp de la
brecha de 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 [para mas detalles, véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), E/ crecimiento potencial de la economia
esparola, Documentos Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espania].

La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo plazo

estimada aplicando un filtro de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este valor se ajusta
a los ciclos financieros observados en Espafia histéricamente [para mas detalles, véase J. E. Galan (2019), Measuring credit-to-GDP
gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited, Documentos Ocasionales, n.° 1906, Banco de Espafia).

tamafo y modelo de negocio de las entidades—?'. A cada entidad identificada se le
exige un requerimiento adicional de capital para reforzar su resiliencia, mitigar los
efectos adversos que estas pudieran llegar a ocasionar al sistema financiero a escala
global o nacional y promover una asuncion mas prudente de riesgos.

En 2021 se identificaron una EISM y cuatro OEIS. En julio de 2021, el Banco
de Espafia anunci6 la designacion de cuatro OEIS con sus colchones de capital
asociados en 2022%?2, mientras que en diciembre de 2021 se comunico la
identificacion de una EISM con su requerimiento correspondiente a 2023%. Los
colchones aplicables en 2021 a las entidades sistémicas (véase cuadro 3.1.1)
habian sido anunciados en 2019 (EISM) y en 2020 (OEIS). En relacion con el
ejercicio anterior, cabe destacar que en 2022 la relacion de OEIS ha variado
debido al cese como OEIS de BFA Tenedora de Acciones, SAU (matriz de Bankia,
SA) desde marzo de 2021, dada la integracion de Bankia, SA, en CaixaBank, SA.
A consecuencia de esta operaciéon, ha aumentado la importancia sistémica de
CaixaBank, lo que ha deparado un aumento de su colchon como OEIS del 0,25 %
al 0,5% de sus activos ponderados por riesgo. Este aumento es exigible de manera
gradual (el 0,375% en 2022 y el 0,5% a partir del 1 de enero de 2023), bajo el
supuesto de que la entidad mantenga o incremente su puntuacion sistémica. Esta

21 En concreto, se emplean indicadores relacionados con el tamario del balance, el grado de interconexion
con el sistema financiero bancario y no bancario, la posibilidad de sustituir los servicios prestados por
la entidad, la complejidad de las actividades realizadas o el volumen de actividad transfronteriza. Los
indicadores utilizados en las metodologias de identificacion de EISM y OEIS son similares.

22 Véase «El Banco de Espafa actualiza la lista de Otras Entidades de Importancia Sistémica y establece
sus colchones de capital macroprudenciales para 2022», nota de prensa del 29 de julio de 2021.

23 Veéase «El Banco de Espafia designa una Entidad de Importancia Sistémica Mundial y establece su
colchoén de capital macroprudencial para 2023», nota de prensa del 20 de diciembre de 2021.
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Cuadro 3.1.1 Colchones de capital para entidades sistémicas en 2021

Colchén Colchén
Cédigo LEI Entidad Designacién ::i;? d”;t:'n ::i;ia dp;ta'

2021 (%) en 2022 (%)
5493006QMFDDMYWIAM13 Banco Santander, SA EISMy OEIS 1,00 1,00
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA OEIS 0,75 0,75
7CUNS533WID6K7DGFI87 CaixaBank, SA OEIS 0,25 0,375
SISRG2MOWQQLZCXKRM20 Banco de Sabadell, SA OEIS 0,25 0,25
549300GTOXFTFHGOIS94 BFA Tenedora de Acciones, OEIS 0,25 (¥) —

SAU (Bankia, SA)

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: (*) El requerimiento de BFA Tenedora de Acciones, SAU, fue efectivo hasta el 26 de marzo de 2021, fecha a partir de la cual
Bankia, SA, pasa a integrarse en CaixaBank, SA. El codigo LEI denota el identificador de entidad juridica (Legal Entity Identifier en
inglés).

medida macroprudencial de OEIS del Banco de Espafa fue respaldada por el BCE
y la AMCESFI, que emitié una opinion consultiva favorable (véase el capitulo 1).

El Banco de Espaiia aproboé en diciembre la Circular 5/2021, de desarrollo
de nuevas herramientas macroprudenciales®. Este nuevo conjunto de
instrumentos? a disposicién del Banco de Espafia comprende: i) un componente
sectorial del CCA, ii) limites a la concentracién crediticia a sectores econémicos,
y iii) limites y condiciones a la concesién de préstamos y a otras operaciones de
las entidades. El proyecto de circular (de modificacion de la Circular 2/2016,
de 2 de febrero, a las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia) habia
sido previamente sometido a consulta publica en febrero de 2021. Con este
importante desarrollo normativo, el Banco de Espafia se equipara a aquellas
autoridades bancarias nacionales de la UE que disponen de un conjunto de
herramientas macroprudenciales mas completo.

3.2 Mercados de valores, materias primas
y divisas

Mercados de valores

En general, la evolucion de los mercados financieros® en 2021 estuvo
condicionada por la recuperacion del crecimiento econémico, los programas

24 Veéase el texto completo de la Circular 5/2021, asi como la nota de prensa del Banco de Espafia y la
presentacion «El marco de politica macroprudencial del Banco de Espafa», del director general de
Estabilidad Financiera, Regulacién y Resolucion, realizada el 23 de diciembre de 2021.

25 Estas herramientas fueron otorgadas a través del Real Decreto-ley 22/2018 y del Real Decreto 102/2019.

26 Los principales indices bursatiles internacionales experimentaron alzas de entre el 16% y el 21 %,
que continuaron con las subidas observadas en la ultima parte de 2020, en un contexto de notable
descenso de la volatilidad.
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de expansion fiscal por la pandemiay las expectativas de normalizacion de la
politica monetaria, en un contexto de avances en la vacunacioén, asi como de
un temor creciente por el alza de los precios. El mayor control de la pandemia
no estuvo exento de la aparicion de episodios de incertidumbre asociados a las
nuevas variantes de COVID-19. En este entorno, el avance de los mercados de
renta variable espafoles fue mas modesto (el IBEX-35 se revalorizé un 7,9 %) que
el de los mercados de nuestro entorno, que en su mayor parte cerraron el ejercicio
con revalorizaciones superiores al 20 %. Este menor avance tuvo su origen en la
menor velocidad de la recuperacién de la economia espafola frente al resto de las
grandes economias de la zona del euro, pero también en la diferente estructura
de los indices bursétiles, con una relevancia menor en el caso de Espafa de los
valores de los sectores tecnoldgicos, de consumo e industriales, y mayor de
los valores de sectores como el ocio y el turismo, que se vieron particularmente
afectados por la variante delta. En el caso del mercado espafiol, destaco el buen
comportamiento del sector bancario, donde los principales bancos acumularon
alzas en torno al 20 %, e incluso superiores al 40 % en algunos casos. Los niveles
de volatilidad de los precios de los activos de renta variable, tanto en la bolsa
espafiola como en los principales mercados internacionales, apenas presentaron
cambios significativos a lo largo del afio. Aunque se observaron ligeras alzas en
la ultima parte de 2021, los diferentes indicadores de volatilidad histérica de los
indices bursatiles cerraban el ejercicio en niveles inferiores al 18 %?".

En Europa, las alzas vinieron ademas apoyadas por el mantenimiento
de la politica monetaria expansiva por parte del BCE. El indicador que
agrupa los principales valores cotizados de los paises de la zona del euro, el
EURO STOXX50, subioun21 % en2021. Estacifrafue superadaporlareferencia
mas ampliadel STOXX Europe 600, que, conun ascensodel 22,3 %, reflejaque el
comportamiento favorable de los mercados europeos no se limité al conjunto de
los valores cotizados con mayor peso. Superaron la subida del EURO STOXX 50 los
indices de Austria (38,9 %), Francia (28,9 %), Paises Bajos (27,8 %) y Noruega
(24,4 %), mientras que los indices de paises como Bélgica (19 %), Alemania
(15,8 %), Reino Unido (14,3 %) y Portugal (13,7 %) se situaron ligeramente
por debajo.

En el plano internacional, las bolsas de Estados Unidos cerraron 2021 con
cotas historicas de los principales indices, mientras que la evolucion de
los parqués asiaticos, si bien positiva, fue mas contenida. La recuperacién
econodmica y los programas de apoyo fiscal pesaron mas que la incertidumbre
generada por el repunte de la inflacidn y el inicio de la retirada de los programas
de compra de activos de deuda por parte de la Reserva Federal. De este modo, el
S&P 500 registroé una subida del 26,9 %, y el Nasdaq, del 26,6 %, superiores a la
media mundial. En el caso del Nasdaq, se trata de su duodécimo afo consecutivo
con ganancias. El Dow Jones (18,7 %) registré una subida inferior a los otros dos

27 En el caso del IBEX-35, el promedio anual de este indicador fue del 15,9 %, casi la mitad del 28,4 %
alcanzado en 2020.
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indices norteamericanos, pero significativa y en linea con la media mundial. Mas
rezagados se quedaron los indices asiaticos, con ascensos inferiores al 5% en el
caso del indice Nikkei de Japon y el de Shanghai en China.

La actividad emisora volvio a crecer en el pasado ejercicio y nuevas
compaiias se incorporaron a las bolsas. El volumen de emisiones de acciones
en Espanfia crecio hasta alcanzar casi 15 mm de euros (un 37,6 % mas), el importe
mas elevado desde 2017. Asimismo, tres nuevas empresas se incorporaron a
cotizar en las bolsas?®.

La contratacion de rentavariable espanola durante el ejercicio 2021 retrocedio
un 11,6 %, hasta alcanzar 690 mm de euros, su importe mas bajo desde 2003.
La tendencia que se observa desde hace varios anos, por la que la negociacion de
acciones espafolas se desplaza desde el mercado regulado espafiol hacia otros
centros de negociacion y mercados competidores, comenzé a estabilizarse en
2021. Asi, la negociacion en el mercado regulado espafiol disminuyo un 12,7 %,
hasta los 365 mm de euros, y la de otros centros de negociacién y mercados
competidores lo hizo un 10,2 %, hasta los 325 mm de euros. Por tanto, la cuota
de mercado de estos ultimos en la negociacion total se incrementd ligeramente,
hasta el 46,7 % (46,1 % en 2020).

En los mercados de deuda nacionales, el rendimiento de la deuda soberana
se mantuvo en niveles reducidos en todos los tramos de la curva durante
el ejercicio —al igual que sucedio en las economias europeas —, favorecido
por las actuaciones de politica monetaria del BCE. No obstante, tanto en los
meses de primavera como en la ultima parte del afio se observd una tendencia
alcista?® en los tramos mas largos de la curva, ante el aumento de la inflacién y la
perspectiva de un endurecimiento de la politica monetaria. En el caso de la deuda
publica, al cierre del ejercicio los tipos se situaban en el 0,6 % para la referencia
a diez afos®, 54 puntos basicos (pb) mas que al final de 2020, a la vez que los
rendimientos negativos se reducian hasta el plazo de cinco afios, alejandose de
los minimos histéricos alcanzados en 2020. Asimismo, el bono aleman a diez
afios termind el ejercicio en el -0,18 % (+40 pb en el ejercicio), mientras que el
italiano al mismo plazo lo hizo en el 1,19 % (+67 pb durante 2021).

La prima de riesgo del bono espafol a diez aifos experimentd escasas
variaciones, incrementandose desde los 63 pb al inicio del ejercicio hasta
los 77 pb al cierre de este. A pesar del comienzo de la reduccion en el ritmo de
compras del BCE, el diferencial del bono espafiol se mantuvo estable en niveles
relativamente bajos.

28 Acciona Energia, Grupo Ecoener y Linea Directa, mediante oferta publica de venta, oferta publica de
suscripcion vy listing, respectivamente.

29 La aparicion de nuevas variantes de COVID-19 (delta y émicron) a lo largo de 2021 actuaron como
freno al alza de rentabilidades por el temor a que restricciones sanitarias adicionales afectaran
negativamente al crecimiento econdmico.

30 El rendimiento del bono alcanzé un maximo anual del 0,64 %.
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Las rentabilidades de la deuda corporativa siguieron en 2021 una senda similar
a las de la deuda soberana, afectadas por los mismos factores. La rentabilidad
del indice iBoxx de deuda corporativa en euros finalizé 2021 en el 0,74 % (+38 pb en
el ejercicio), su maximo anual. Por su parte, las primas de los subsectores privados
disminuyeron ligeramente, favorecidas por el contexto de recuperacién econémica y
los efectos de los programas de compra de activos de deuda del BCE®'.

La actividad en los mercados primarios de deuda privada en 2021 se
mantuvo en niveles similares a los del ejercicio anterior, pues las compaiiias
espafolas siguieron aprovechando las buenas condiciones del mercado
para refinanciarse a un coste reducido. Aunque, debido al menor importe de
las emisiones de bonos simples y de titulizacion, el volumen total de emisiones
de renta fija registradas en la CNMV retrocedié un 23,4%, hasta alcanzar
101,2 mm de euros —un nivel similar al existente en los ejercicios previos al
estallido de la pandemia—, este descenso se compensé por el incremento de las
emisiones realizadas en el exterior. Estas ultimas se situaron en 121,8 mm de
euros, un 35 % por encima de la cifra de 2020. Asimismo, las emisiones de bonos
ASG (con criterios medioambientales, sociales y de gobernanza) crecieron de
modo destacado, hasta alcanzar algo mas de 13 mm de euros®. De este importe,
mas de 10 mm de euros fueron bonos verdes.

Las infraestructuras financieras de contratacion y poscontratacion de
valores domiciliadas en Espafia desarrollaron sus actividades en 2021 sin
incidencias significativas. Conviene destacar el proceso de integracion de las
infraestructuras de SIX Group AG y del grupo BME como consecuencia de la
adquisicion del segundo por el primero.

Ademas, la CNMV llevé a cabo en 2021 los ejercicios anuales de revision
de cumplimiento de los requisitos impuestos por la legislacion de la UE
en relacion con las dos infraestructuras sistémicas del grupo BME, BME
Clearing e Iberclear. Con respecto a la primera, BME Clearing, SA, las principales
magnitudes de control de riesgos se vieron muy afectadas por el incremento de los
precios de la electricidad y del gas natural. Asi, en 2021 el segmento de energia
aumento el tamafo del fondo de garantia frente a incumplimientos en mas de
ocho veces, y en mas de seis veces las garantias requeridas a los participantes
en dicho segmento.

El depositario central, Iberclear, continué en 2021 implementando las
medidas necesarias para la entrada en vigor en febrero de 2022 del régimen
de disciplina en la liquidacion. Dos de sus objetivos son minorar el riesgo
sistémico mediante la mejora de la eficiencia en la liquidacion y reducir las tasas
de instrucciones de liquidacion fallidas. Estos trabajos implicaron la preparacion

31 Cabe sefalar que los efectos de estos ultimos unicamente afectan al segmento de grado de inversion,
ya que es el Unico incluido en los programas de compra de activos del BCE.

32 Estacifrarepresenta cerca del 10 % de las emisiones de deuda a largo plazo de los emisores espafioles.
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de sus entidades participantes, la implantacion de procedimientos internos en
Iberclear y la participacion, junto con los demas depositarios integrados en T2S
y el Eurosistema, en el desarrollo del mecanismo comun de penalizaciones.
En febrero de 2022, el régimen de disciplina en la liquidacion entré en vigor sin
incidencias significativas.

Al cierre de 2021 se pudo observar un cierto cambio en el perfil de los
riesgos mas relevantes identificados en los mercados, donde gané peso
el riesgo de tipo de interés, ante las expectativas de un endurecimiento
de la politica monetaria. Ademas, el deseo de los inversores de preservar el
valor del dinero ante la amenaza de la inflacion acentua los incentivos de estos
para adquirir activos con mayores expectativas de rentabilidad y, por tanto, con
mayores niveles de riesgo. Este tipo de activos lleva asociado un incremento
significativo de la volatilidad (activos de renta variable, de mercados emergentes
o criptoactivos) y del riesgo de crédito (tienen peores calificaciones crediticias
—como la deuda subordinada y la high yield—), y un nivel mas reducido de liquidez
(deuda subordinada y high yield, fondos de private equity o activos inmobiliarios).
En este contexto, cualquier perturbacion que ocurra en los mercados puede afectar
a la valoracion de los diferentes activos y dar lugar a importantes correcciones de
precios. Estas disminuciones de los precios serian mas acentuadas en los activos
con mayores niveles de riesgo y podrian dar lugar a espirales de contagio.

Mercados de materias primas y divisas

A lo largo de 2021, el precio de las materias primas mostré una tendencia
alcista, a medida que la demanda de dichos productos se fue recuperando
con mayor rapidez que la oferta, lo que ocasioné cuellos de botella en
determinadas cadenas de suministros. Las subidas de los precios han sido
generalizadas en los distintos subsectores de materias primas, incluyendo
productos energéticos, metales, minerales y alimentos. En particular, destacé
la subida del precio del gas natural desde julio de 2021 por una combinacién
de factores econdmicos, climaticos y, especialmente, geopoliticos. Dado el
impacto que el precio del gas natural tiene sobre el precio de la electricidad en
un mercado mayorista marginalista, el Gobierno aprobo6 en septiembre el Real
Decreto-ley 7/2021 con el objetivo de aliviar el efecto del alza del precio del
gas sobre la factura eléctrica. En concreto, se adoptaron medidas consistentes
en: i) la reduccion (IVA) y supresion (impuesto de generacion eléctrica) de los
impuestos que afectan al precio de la energia; ii) la detraccién de las retribuciones
extraordinarias que percibian las empresas generadoras de electricidad
(hidroeléctricas y nucleares) como consecuencia del aumento del precio del gas;
iii) la proteccion de los consumidores mas vulnerables, y iv) el fomento de
fuentes de energia mas limpias y baratas.

Tras varios afos de escasas variaciones, en 2021 el euro se deprecio frente a
las principales divisas, con la excepcion del yen japonés. En concreto, el euro

AMCESFI, INFORME ANUAL 2021 39



40

Grafico 3.2.1 Evolucién del precio de las principales materias primas (a) (b)
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FUENTE: Refinitiv.
NOTA: TTF: Title Transfer Facility.

a Variacion del precio en porcentaje desde el 1 de enero de 2021.
b Se destacan los valores de cada serie a 31 de diciembre de 2021.

se debilité un 6,91 % frente al délar estadounidense (USD) durante 2021, pasando
de un tipo de cambio de 1,2212 USD/EUR a un tipo de 1,1368 USD/EUR al cierre del
afo, debido principalmente a unas expectativas de evolucion de tipos de interés
mas alcistas en Estados Unidos que en la zona del euro. En contraposicion, el euro
se aprecio un 3,74 % frente al yen, dadas unas actuaciones mas acomodaticias
por parte del Banco de Japon.

Por su parte, las divisas de los principales paises emergentes se apreciaron
frente al euro, apoyadas en la subida de los precios de las materias primas y
en una politica monetaria mas restrictiva. Los bancos centrales de las economias
emergentes fueron incrementando de manera generalizada los tipos de interés, con el
objetivo de contener la inflacion y anclar las expectativas de los agentes econémicos.
Con caracter excepcional, destaco la lira turca, al depreciarse alrededor de un 70 %
frente al euro, influida por las decisiones de politica monetaria de su banco central.

3.3 Intermediacion financiera no bancaria

El volumen de activos que conforman la denominada «medida estrecha»3*
de las actividades relacionadas con la intermediacién financiera no bancaria
(IFNB) en Espaina alcanzé en 2021 los 329 mm de euros, un 8,4% mas que
en 2020%*. A pesar de este crecimiento, la relevancia de la IFNB en el conjunto
del sistema financiero continué siendo modesta y apenas se incrementd una

33 Se entiende como medida amplia de la IFNB el conjunto de todas las entidades que cumplen con una
de las funciones econémicas descritas por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas
en inglés), mientras que la medida estrecha se obtendria detrayendo aquellas de estas entidades que
consolidan en un grupo bancario.

34 La CNMV publica con caracter anual un informe detallado al respecto (Monitor de la intermediacion
financiera no bancaria).
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Grafico 3.3.1 Intermediacion financiera no bancaria (2021)
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décima, al pasar del 5,8 % al 5,9 %, puesto que otros segmentos de este también
experimentaron crecimientos considerables en 2021. Destacaron los aumentos
de los activos del banco central (16,2 %) y de las entidades de crédito (4,7 %). La
relevancia de la IFNB en Espafia es algo inferior a la que se observa en la mayor
parte de los paises de la UE, donde oscila entre el 8% y el 12% del sistema
financiero total®.

La medida de la IFNB se obtiene a partir del volumen de activos que no
esta relacionado con el sector bancario y que se puede encuadrar dentro
de una de las cinco funciones econdémicas definidas por el FSB®*. Estas
funciones son las siguientes: (FE1) vehiculos de inversién colectiva cuyas
caracteristicas los hacen susceptibles de reembolsos masivos; (FE2) concesion
de préstamos dependientes de financiacion a corto plazo; (FE3) intermediacion
en actividades del mercado dependiente de financiacion a corto plazo®’; (FE4)
entidades que realizan una actividad de facilitacion de la creacion de crédito, y
(FE5) intermediacion crediticia basada en la titulizacidon para la financiacion de
entidades financieras. Esta clasificacion da lugar a una medida, denominada
«amplia», cuyo importe se situé en 2021 en 519 mm de euros, un 1,9% mas
que en 2020. El 57 % de este importe correspondié a los activos de la primera
funcién, que son los mas importantes en Espafia dentro de la IFNB y que se
nutren de determinadas tipologias de instituciones de inversién colectiva (lIC). El

35 Segun el ultimo informe publicado por el FSB con datos correspondientes a 2020, la medida estrecha
de la IFNB en los paises analizados se situaba, en términos agregados, en el 13,7 % del sistema
financiero total, y para las economias avanzadas este porcentaje rondaba el 15%. Véase FSB (2021),
Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2021, 16 de diciembre, y también
ESRB (2021), Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor, publicado en el mes de agosto.

36 Veéase FSB (2013), Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking
Entities, 29 de agosto

37 O financiacion garantizada.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2021 41


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202108_eunon-bankfinancialintermediationriskmonitor2021_~88093a4a94.en.pdf?e0f40c0d5943d375a9b730c9e82f376a
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_130829c.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_130829c.pdf

42

32% de los activos pertenecen a entidades de la quinta funcion, la siguiente en
relevancia, formada por titulizaciones. El 11 % restante se reparte entre entidades
de la funcién econémica 2 (establecimientos financieros de crédito), con un 10 %,
dejando la relevancia de las funciones 3 y 4 en un escaso 1%.

Para obtener la medida estrecha de la IFNB es preciso descontar los activos
de estas entidades que consolidan en grupos bancarios. Este proceso, que
detrae de la medida amplia un importe de activos superior a 190 mm de euros, da
lugar a los 329 mm de euros anteriormente mencionados. La consolidacién es un
fendmeno que no afecta a todas las funciones econdmicas por igual. No afecta,
por ejemplo, a la funcién mas importante (FE1), pero si lo hace a las titulizaciones
(FES), cuyos activos se ven disminuidos en un 88% tras este procedimiento.
También es considerable la proporcion de los activos que se detraen de las
entidades de la FE2 (establecimientos financieros de crédito), con un 84 %. Como
consecuencia de estas diferencias, la relevancia de la FE1 (lIC) dentro de la
medida (estrecha) de la IFNB se incrementa desde el 57 % hasta el 91 %, mientras
que la de las titulizaciones se reduce hasta el 6 %. El 3 % restante se reparte entre
las demas funciones. Es importante sefalar que la relevancia de la FE1 dentro de
la IFNB se ha incrementado de forma progresiva desde el 60 % del total en 2010
hasta el 91 % en 2021, su maximo historico.

La delimitacion de las entidades que conforman la medida estrecha de la
IFNB permite identificar y hacer un seguimiento de los riesgos potenciales
que estas pueden suponer para la estabilidad financiera. Los fondos de
inversion pueden suponer un mayor riesgo para la estabilidad financiera debido
a su tamano; por este motivo, es especialmente relevante el seguimiento de las
condiciones de liquidez de su cartera y su grado de apalancamiento®, asi como
su exposicion al riesgo de crédito. Asimismo, también es importante realizar un
analisis de los fondos de titulizacién, no solo por su tamafio, sino también por
su elevada interconexion con otras partes del sistema financiero; el riesgo de
transformaciéon de vencimientos es el mas relevante. Sin embargo, en el caso
espanol, este riesgo no es elevado, ya que tradicionalmente la mayor parte de los
activos titulizados y de los valores emitidos (pasivo) han procedido de préstamos
o créditos a largo plazo, mayoritariamente hipotecarios, con un menor riesgo de
transformacion de vencimientos. Asi, en 2021 los activos y los pasivos a corto
plazo solo representaban el 22,7 % y el 15,5 % del balance, respectivamente, unas
cifras ligeramente superiores a las del afio anterior (21,8% y 14,3 %).

La exposicion al riesgo de mercado continia muy por debajo de los
maximos permitidos por la legislacion. Se calcula el apalancamiento indirecto,

38 La relevancia del seguimiento del apalancamiento como fuente de riesgo en el ambito de los fondos
de inversion se ha recogido, incluso, a escala europea en el articulo 25 de la directiva sobre
gestores de fondos de inversion alternativos (AIFMD, por sus siglas en inglés). Este articulo establece
la obligacién de que las autoridades nacionales competentes lleven a cabo un seguimiento periddico
del nivel de apalancamiento asumido por los fondos de inversion alternativa con el fin de valorar su
posible efecto sobre la estabilidad financiera.
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Grafico 3.3.2 Apalancamiento de los fondos mixtos y de renta fija (2021) (a)
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Distribucion de los fondos en funcién de su exposicién al riesgo de mercado mediante el uso de derivados.

es decir, mediante el uso de derivados, debido a que el endeudamiento financiero
(apalancamiento directo) esta muy restringido por la regulacion®. De esta forma,
una evaluacion de las IIC pertenecientes a la IFNB que cumplen con los requisitos
establecidos en la Directiva 2009/65/CE, y que realizan sus calculos a través de la
metodologia del compromiso (95,6 % del total en términos patrimoniales)*, muestra
que la exposicion al riesgo de mercado suponia al cierre de 2021 el 35% de su
patrimonio, un porcentaje que, a pesar del aumento en relacion con 2020 (28,6 %),
continuaba muy por debajo del maximo permitido por la legislacién vigente (100 % del
patrimonio). Como se puede observar en el grafico 3.3.2, el analisis individualizado
de los fondos de inversién mixtos y de renta fija*' muestra que la exposicién al
riesgo de mercado era inferior al 40% en casi el 80 % de los fondos de renta fija y
el 50 % de los fondos mixtos (en términos patrimoniales), mientras que Unicamente
un 8,1% y un 4,1 % del patrimonio correspondia a fondos con valores relativamente
elevados de exposicion a este riesgo, de entre el 80 % y el 100 % del patrimonio.

La CNMV estima diferentes métricas de liquidez que no sefalan un
deterioro reseinable de las condiciones de liquidez de los fondos de
inversion. La evaluacion del riesgo de liquidez es particularmente importante
en el ambito de estos fondos, ya que la mayoria de estas instituciones permiten
reembolsos con caracter diario. Una de las métricas calculadas revela una
proporcion algo mayor de los activos menos liquidos en los fondos mixtos (véase

39 LaDirectiva 2009/65/CE, conocida como «Directiva UCITS», limita el endeudamiento financiero maximo
al 10 % del patrimonio, y solamente se permite recurrir a este endeudamiento para resolver dificultades
transitorias de tesoreria.

40 El 4,4% del patrimonio restante corresponde a IIC que: i) no operan con derivados (1%); ii) tienen
una exposicion al riesgo de crédito calculada con la metodologia VaR (1,9 %), o iii) cuentan, aunque
estan sujetas a la normativa UCITS, con la posibilidad de acogerse a una mayor flexibilidad en ciertos
aspectos de la operativa a través de instrumentos derivados y de superar el limite del 100% de
exposicion al riesgo de mercado (1,5 %).

41 Los fondos mixtos y de renta fija son los que representan una mayor proporcién dentro de la FE1, con
un 58,5% y un 29 %, respectivamente, del total. En relacién con el total de 1IC que realizan sus célculos
a través de la metodologia del compromiso, su peso era similar: del 58,7 % y del 29,6 %.
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Grafico 3.3.3 Riesgo de liquidez de las distintas tipologias de fondos de inversién

1 Evolucion (a) 2 Distribucion de activos liquidos de alta calidad (HQLA).
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.
NOTA: Las lineas discontinuas se corresponden con los umbrales que determinan el cambio de riesgo bajo a riesgo moderado (0,4 %),
de riesgo moderado a riesgo medio (0,5 %) y de riesgo medio a riesgo alto (0,6 %).

a Se mide como la proporcién de activos menos liquidos sobre el patrimonio total, considerando activo liquido los depésitos, la deuda
publica, las emisiones avaladas, los repos y el 50 % del valor de la cartera de renta variable.

b Se consideran HQLA el efectivo y los depdsitos en su totalidad, el 50 % del valor de la renta variable y porcentajes variables de la
deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones dependiendo de su calificacion crediticia. Asi, el porcentaje de la deuda publica
que se consideraria liquido oscila entre el 0% y el 100 %; el de la renta fija privada, entre el 0% y el 85 %, y el de las titulizaciones,
entre el 0% y el 65%

¢ El nimero de fondos incluidos en este andlisis es inferior al total de los fondos pertenecientes a la FE1, ya que se han excluido
aquellos fondos que tienen ciertas restricciones a la hora de realizar reembolsos, como los fondos garantizados, y aquellos con
una inversion mayoritaria en otros fondos de inversion.

grafico 3.3.3.1). Esta evolucion se explica por el incremento del peso relativo de
las categorias de activos consideradas mas arriesgadas*’, como las acciones,
que, de acuerdo con esta métrica, se consideran menos liquidas en una proporcion
del 50%. Ademas, esta métrica no incorpora la valoraciéon de la liquidez de las
inversiones en otras IIC, que las asume como poco liquidas al 100 %, por lo que puede
considerarse una medida muy conservadora de esta. Otras métricas de liquidez
realizadas exclusivamente sobre la cartera de renta fija privada® revelan que los
activos menos liquidos* han descendido de forma notable en los Ultimos dos afos.
Asi, mientras que a finales de 2019 estos suponian un 7,6 % de la cartera de renta fija
corporativa, al cierre de 2021 este porcentaje se habia reducido hasta el 3,8 %.

Una evaluacion individualizada de las condiciones de liquidez de los
fondos mixtos y de renta fija revela una proporcion alta de activos
liquidos de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés) en su cartera.
En este analisis, en el que se utiliza una métrica de liquidez alternativa que

42 Asi, mientras que los fondos globales, gracias a las elevadas suscripciones realizadas durante el afio
(alrededor de 23 mm de euros en términos netos), aumentaron su importancia relativa del 27,4 %
en 2020 al 28,8% en 2021, los fondos de renta variable mixta o garantizados de renta variable
experimentaron retrocesos patrimoniales que provocaron una disminucion de su peso dentro de la
categoria de fondos mixtos.

43 Estos activos se consideran en su totalidad menos liquidos de acuerdo con la métrica anterior.

44 Esta métrica evalua la liquidez considerando como activos liquidos aquellos que tienen un vencimiento
inferior a un afio o tienen precios CBBT en Bloomberg (cotizaciones en firme ofrecidas por los distintos
contribuidores de este proveedor).
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incorpora la calificacion crediticia de los HQLA, se observa que a finales de
2021 alrededor del 50% del patrimonio de los fondos de renta fija y el 63%
de los fondos mixtos tenian una proporcion de activos liquidos superior al
40% de la cartera total. No obstante, aunque en una proporcién baja, existen
algunos fondos de inversion cuya proporcién de activos liquidos se situaba por
debajo del 20 %, concretamente el 1,9 % del patrimonio de los fondos de renta fija
y el 7,3 % de los fondos mixtos.

Las pruebas de resistencia realizadas muestran, en general, la resistencia
del mercado de fondos de inversion a los diferentes escenarios planteados.
En el marco del analisis de la gestion del riesgo de liquidez, la CNMV realiza
semestralmente pruebas de resistencia (test de estrés) en el ambito de los
fondos de inversion. Estos simulan un shock (o varios) en el mercado y evaluan
el grado de fortaleza de estas instituciones. Estos ejercicios, que se realizan
sobre los fondos UCITS y cuasi-UCITS, siguen una metodologia propuesta por
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) (en
el marco de trabajo de STRESI)* y posteriormente ampliada por la CNMV“é. Los
ultimos resultados de estos ejercicios, con datos de diciembre de 2021, que
contemplan diferentes escenarios de perturbaciones sobre las distintas categorias
de fondos, siguen apuntando a que el mercado de fondos de inversion es, en
general, resistente a los escenarios planteados. En el escenario simulado mas
extremo, que es hasta 19 veces mas importante que el registrado en la peor
semana de marzo de 2020, se identifican un total de 16 fondos que podrian
experimentar problemas de liquidez para atender el aumento simulado de los
reembolsos (1,3% del patrimonio de la muestra). Estos fondos se distribuyen
como sigue: 15 fondos de renta fija corporativa de alto rendimiento (11,37 % del
patrimonio de esta categoria) y un fondo de la categoria de fondos globales y
de retorno absoluto (1,1 % del patrimonio).

La gestiony el control de laliquidez de las IIC contintia siendo una prioridad para
los supervisores de valores. En esta materia, la CNMV someti6 en septiembre de
2021 a consulta publica una guia técnica sobre la gestion y el control de la liquidez
de las lIC, que finalmente fue aprobada en enero de 20224'. Esta guia tiene como
objeto unificar todos los criterios supervisores relevantes que se han ido transmitiendo
en los ultimos afos, incorporando, ademas, los resultados de las recientes actuaciones
supervisoras llevadas a cabo a escala nacional y europea®. Las entidades que se
aparten de los criterios establecidos en la guia deberan justificar su actuacion. La
guia técnica detalla, entre otros aspectos, los analisis que se han de efectuar en

45 Veéase ESMA (2019), Stress simulation for investment funds, 5 de septiembre.

46 Véase J. Ojea-Ferreiro (2020), «Cuantificaciéon de la incertidumbre sobre los escenarios adversos de
liguidez para los fondos de inversién», Boletin Trimestral, 11-2020, CNMV.

47 CNMV (2022), Guia Técnica 1/2022 sobre la gestion y control de la liquidez de las instituciones de
inversién colectiva (ICC).

48 Destaca la Actuacion de Convergencia Supervisora, o Common Supervisory Action, realizada
por la ESMA durante 2020. Véase ESMA (2021), «kESMA presents the results of the 2020 Common
Supervisory Action (CSA) on UCITS liquidity risk management», comunicado del 24 de marzo de 2021.
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la fase de disefio de cada IIC y las comprobaciones que deben llevarse a cabo para
realizar cualquier inversion, los controles necesarios para garantizar un adecuado
alineamiento entre el perfil de liquidez de los activos y del pasivo de cada IIC y las
diferentes herramientas para una adecuada gestion de la liquidez de las IIC, entre
otros procedimientos. La gestion de la liquidez esta generando también una atencion
creciente en la UE, con la propuesta de modificacion a finales de noviembre del afio
pasado de las directivas AIFMD y de la regulacion de UCITS, que incorpora, entre
otros asuntos, como novedad a nivel de la UE elementos similares a los que contiene
esta guia para Espafia.

Se estima de particular relevancia que las gestoras dispongan de
herramientas adecuadas para la gestion de la liquidez. En este sentido, la
guia de la CNMV indica que las gestoras de |IC deberan contemplar en sus
procedimientos, por una parte, las circunstancias bajo las que serian aplicables
las diferentes herramientas establecidas por la normativa (como los plazos de
preaviso, endeudamiento temporal, suscripciones/reembolsos parciales y side-
pockets), asegurandose también su adecuada implementacion, y, por otra, la
utilizacion de mecanismos antidilutivos incluidos en los folletos [entre los que
cabe destacar la valoracion de la cartera a precios de oferta (bid) o de demanda
(ask), y el swing pricing] para evitar conflictos de interés entre participes que
suscriben o reembolsan y los que permanecen. En relacion con el mecanismo de
swing pricing, que fue uno de los mas utilizados durante la crisis del COVID-19,
la CNMV ha recopilado informacion sobre las instituciones que tienen posibilidad
de ponerlo en practica y ha identificado cerca de medio millar de instituciones, con
activos por importe de casi 122 mm de euros (un tercio del patrimonio total), que
habian desarrollado procedimientos internos que les permiten su uso.

3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones

El afio 2021 ha mostrado la solidez del sector asegurador, en un entorno de
vuelta a la normalidad, pero atin sujeto a niveles elevados de incertidumbre,
al tiempo que los fondos de pensiones han alcanzado un nuevo récord
histérico de patrimonio. Los datos del afio pasado muestran un sector asegurador
resiliente, con capacidad de adaptacién y recursos financieros suficientes para
afrontar escenarios extremos. El sector asegurador no necesité ayudas publicas
para afrontar las consecuencias de la crisis sanitaria, pero si se beneficié de las
proporcionadas a otros sectores y alas familias, lo que contribuyd al mantenimiento
de la actividad aseguradora. Por su parte, el plan de recuperacién economica,
destacado mas adelante, ha sido una gran oportunidad para el sector asegurador
y de pensiones. La vuelta a la normalidad tiene para el sector asegurador matices
sustancialmente diferentes respecto a otros sectores en los que el retorno se
inicia desde un deterioro de resultados causados por la pandemia. Sin embargo,
en el sector asegurador el retorno se produce desde unos niveles de rentabilidad
elevados, motivados por el impacto de la crisis pandémica, en el resultado técnico
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de ramos con importante efecto sectorial, como los del seguro de automdviles
y la asistencia sanitaria. Por su parte, la favorable evolucion de los fondos de
pensiones en 2021 fue atribuible fundamentalmente a las revalorizaciones de carteras
por efecto del buen comportamiento del mercado.

Evolucién de las principales magnitudes

Elmarco regulatorio europeo de Solvencia Il ha permitido garantizar laresistencia
de las aseguradoras frente a la crisis en cuanto a los riesgos técnicos, financieros
y operativos. No obstante, resulta necesario un fortalecimiento de la gestion de riesgos
emergentes materiales, como los ciberriesgos y los riesgos medioambientales. La ratio
de solvencia (véase grafico A1.6.7 del anejo 1) ha experimentado una ligera mejoria
en 2021. Las estrategias de gestion y la disciplina del mercado en la contencion y
prudencia en la distribucion de dividendos han contribuido a reforzar la solvencia. La
experiencia de la crisis sanitaria ha permitido extraer lecciones en materia de gestion
del capital en contextos econdmicos complejos. En este sentido, es destacable la
propuesta de reforma de la Directiva de Solvencia Il por parte de la Comisiéon Europea“®,
que refuerza la perspectiva macroprudencial y proporciona herramientas para
la evaluacion y el control del riesgo sistémico. Dentro de estas, se incluye la posibilidad
de restringir la distribucion de dividendos con el objetivo de preservar la
estabilidad financiera y la solvencia, y de lograr una proteccion adecuada de los
derechos de los tomadores de seguros®.

El volumen de negocio, medido a través de la variacion de primas, registré
en 2021 un decrecimiento respecto al nivel previo a la pandemia, a pesar
de la recuperacion del volumen de actividad de 2021. Esta evolucion ha sido,
no obstante, dispar en los ramos de vida y no vida. La caida en los dos afos
del volumen de primas en el conjunto del sector ha venido determinada por el
importante decrecimiento experimentado en 2020 en el negocio de seguros de
vida-ahorro como consecuencia de los efectos prolongados del escenario de tipos
de interés bajos, combinado con los efectos de la pandemia. A pesar de lo anterior, en
2021 el volumen de actividad aumento un 3,1 %, con una recuperacion del negocio de
vida (crecimiento del 2,3 %) motivada fundamentalmente por la evolucion positiva
de los seguros de unit-linked (productos de inversion basados en seguros en los que
el tomador asume el riesgo de la inversion) y de los seguros de vida-riesgo, en los
que centra su estrategia de negocio actualmente el sector asegurador. Por su parte,
los ramos de seguros generales (seguros distintos del seguro de vida) consolidaron su
capacidad de crecimiento con un incremento en la facturacion de 2021 del 3,6 %, ya
demostrada anteriormente, cuando en 2020 —afio de inicio de la pandemia— habian
aumentado su volumen de negocio en torno al 0,7 %.

49 Veéase la Propuesta de modificacion de la Directiva de Solvencia Il, adoptada por la Comisién Europea
el 21 de septiembre de 2021.

50 Para mas detalles sobre los elementos macroprudenciales considerados en la revision de Solvencia I,
véase el documento de la JERS «Letter to Members of the European Parliament on the Solvency I
Reviewy, del 2 de febrero de 2022.
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La rentabilidad del sector asegurador se ha mantenido en niveles cercanos
a la situacion previa a la pandemia. El margen de resultados sobre primas decrecio
en 2021 (véase grafico A1.6 del anejo 1) frente al afio previo, pero se situd en niveles
superiores a los de 2019 (anteriores a la pandemia). Los resultados del afno 2020
estuvieron marcados por una excepcionalmente reducida y atipica siniestralidad en
los principales ramos de seguros generales, especialmente automoviles y salud,
derivada de las restricciones a la movilidad y los efectos del confinamiento. No
obstante, en el ejercicio 2021 se observa un ligero retorno a las tasas de siniestralidad
de 2019 como consecuencia de la vuelta a la normalidad, que se mantuvieron aun
asi en un nivel inferior. Los hechos determinantes en la evolucion de la siniestralidad
de los seguros generales fueron la desaparicion de las limitaciones a la movilidad, el
traslado de siniestralidad no realizada en 2020 a 2021, la recuperacion de la actividad
general asistencial en ramos como el de salud, asi como el impacto de fenébmenos
meteorologicos extremos, de los cuales el mas singular fue la borrasca Filomena,
acontecida en enero de 2021. Estos fendmenos, cuya frecuencia se ha incrementado
en los ultimos anos, ponen de manifiesto la importancia de la concienciacion sobre
el impacto del riesgo medioambiental. En el ramo de vida se produjo un incremento
del resultado técnico financiero, que considera conjuntamente la evolucion de las
inversiones y la de las provisiones, sobre el volumen de estas Ultimas, de un 0,2%
respecto al ejercicio anterior. Este resultado se deriva de una evolucion de los
mercados en 2021 que fue positiva en términos de rentabilidad.

En un entorno macroeconémico marcado por la elevada incertidumbre,
la gestion adecuada de los efectos inflacionarios constituye un reto. En
este sentido, los ramos de seguros generales estan mas expuestos, debido
a los impactos potenciales en la siniestralidad por su cobertura en términos
reales. Asi, la inflacién introduce una tensién adicional, especialmente en los
ramos con fuerte competencia y apretados margenes. El impacto definitivo
dependera de la capacidad negociadora de las compafiias y de la existencia
de acuerdos ya cerrados con los proveedores de servicios. En el caso de los
seguros de vida, la inflacion no parece ser tan relevante, debido a la cobertura
de la siniestralidad en términos nominales. No obstante, el entorno de
bajos tipos de interés continua ejerciendo presiones importantes sobre el
negocio de vida y planes de pensiones. Todo ello sin perjuicio de que la
cristalizacion de un escenario de subida de tipos tendria efectos favorables en
el sector vida. La mayor aversion al riesgo por parte de los agentes econémicos
como consecuencia de la pandemia supone un estimulo en la demanda de
aseguramiento. En este contexto, los efectos del entorno macroecondémico en
el poder adquisitivo de los tomadores vy, por lo tanto, en el volumen de negocio
deben ser vigilados.

Prueba de resistencia del sector asegurador europeo

La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA,
por sus siglas en inglés) realizé en 2021 su quinta prueba de resistencia,
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basada en un escenario prolongado de COVID-19 y un entorno de tipos de
interés «mas bajos durante mas tiempo»®'. El ejercicio cubre una muestra
de 44 participantes de una veintena de paises, que representan el 75% del
mercado europeo. En el caso de Espafa, fueron dos los grupos participantes.
La prueba de resistencia de 2021 presentd importantes novedades respecto
a las anteriores; la mas relevante fue la ampliacion de su alcance (ademas de la
resistencia en capital, se incorporan los efectos en la liquidez) y de su dimension,
no solo micro-, sino también macroprudencial, a través de la consideracion
de medidas reactivas con las que abordar potenciales efectos secundarios en
el mercado.

La estructura de la prueba de resistencia es doble y tiene por objetivo
valorar la posicién de los participantes desde las perspectivas del capital y
de la liquidez. En relacion con el capital, se atiende a los fondos propios y a la
ratio de capital, de manera similar al ejercicio de 2018. Por el lado de la liquidez,
el ejercicio tiene en cuenta la experiencia obtenida de la valoracion de la liquidez
en la crisis del COVID-19. La prueba de resistencia consiste en un conjunto de
shocks de mercado y shocks especificos de seguros que identifican el escenario
conocido como double hit (bajada de tipos de interés libres de riesgo unida a
un incremento de los spreads), donde de forma simultanea los activos se ven
afectados negativamente por la reduccion de precios y los pasivos se incrementan
debido a la bajada de tipos de interés y potencialmente por las perturbaciones
aseguradoras prescritas®?. Adicionalmente, se preveia la posibilidad de solicitar,
a discrecion de cada una de las autoridades supervisoras nacionales, el impacto
del escenario teniendo en cuenta la modificacion de parametros relevantes en el
calculo de la curva de tipos, en este caso el tipo implicito, a largo plazo. Haciendo
uso de esa posibilidad, la DGSFP solicito a los participantes también este impacto.
Este calculo adicional permite una vision mas coherente con el mercado de la
estructura de tipos y sus consiguientes efectos en la solvencia.

En general, el sector asegurador europeo mostré una resiliencia adecuada
durante lacrisis pandémica, apesarde las fuertes consecuencias econémicas
de la pandemia. El sector abordé el ejercicio con un fuerte nivel de capitalizacion,
reflejado en una ratio de solvencia del 217,9 % reportado al cierre de 2020. Este
nivel fue un amortiguador necesario para que los participantes pudieran absorber
adecuadamente el impacto del escenario adverso del double hit, que resulté ser
una dura prueba para el sector, como se resume a continuacién. Ninguno de
los participantes reportd una relacién de activos sobre pasivos por debajo del
100%, lo que indica que el sector, aun bajo un escenario severo, demuestra
poder cumplir con sus compromisos frente a los asegurados en el caso de que la
situacién adversa prevista en el ejercicio se materializara.

51 Véase la seccion web de la EIOPA «Insurance stress test 2021».

52 Los impactos de los shocks se presentan bajo los dos enfoques testados: con acciones que podrian
ser adoptadas por parte de las entidades aseguradoras dentro de su gestion en el caso de que se
materializara el escenario prescrito y como reaccion frente a este, y sin tenerlas en cuenta.
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En conjunto, la ratio de solvencia estresada® disminuye en los casos de
no aplicacion de acciones de gestion en 92,1 pp (del 217,9% al 125,7 %).
Nueve grupos (el 20,4 % de la muestra) se colocaron por debajo del umbral
reglamentario del 100 %. Entre los nueve participantes que reportaron una ratio
de solvencia estresada por debajo del 100 % sin acciones de gestion, siete de
ellos, contando con estas acciones reactivas, reportaron ratios de solvencia
por encima del umbral regulatorio. EI componente de liquidez de la prueba de
resistencia demostro que el riesgo de liquidez parece una preocupacion menos
significativa que el de solvencia, dadas las significativas tenencias de activos
liquidos del sector.

Las entidades espafnolas mostraron su fortaleza en términos tanto de
liquidez como de capital. Es mas, las dos aseguradoras participantes en el
ejercicio de la EIOPA mostraron una disminucién de sus ratios de solvencia en
ambos escenarios, con y sin posibilidades de acciones de gestion, que se situd
por debajo de la mediana de la caida del sector europeo en su conjunto.

La prueba de resistencia tiene como objetivos la identificacion de las
vulnerabilidades de la industria aseguradora europea, la realizacion de
recomendaciones y la solicitud de aplicacion de medidas correctoras que
contribuyan a mejorar su resiliencia. Tras el andlisis de los resultados de las
pruebas de resistencia, la EIOPA recomendd una serie de acciones; entre ellas
destacan la necesidad de disminuir la dependencia de las medidas transitorias
adoptadas en su dia para favorecer el transito a Solvencia Il; la necesidad de
revisar los procesos de gestidn de riesgos y garantizar su adecuacién cuando los
resultados muestran un impacto significativo; la necesidad de contar con recursos
suficientes para evaluar adecuadamente los riesgos que no son reportados en el
ambito de Solvencia Il, asi como recomendaciones relacionadas con las acciones
reactivas de gestion. Para la DGSFP resulta muy relevante la recomendacién
referida a la disminucion de la dependencia material de las medidas transitorias,
que fueron introducidas solo para suavizar la transicion del régimen de Solvencia |
al de Solvencia Il. La reduccion de su uso por parte de las entidades mejora
la gestion de los riesgos de la actividad, permite el apropiado reflejo de las
necesidades de solvencia y contribuye al avance en el cumplimiento de la
normativa europea.

El sector asegurador y de pensiones en el marco del
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia

El sector asegurador y de pensiones tiene un papel relevante que ha de
desarrollar en los cuatro ejes vertebradores del Plan de Recuperacion,

53 La prueba de resistencia de la EIOPA requiere un recalculo de las exigencias de capital y, en
consecuencia, de la ratio de solvencia, teniendo en cuenta los nuevos fondos propios que se tendrian
en la situacion dada por el escenario adverso (denominada «ratio de solvencia posterior al estrés»).
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para lograr una Espafna mas verde, mas digital, mas cohesionada social
y territorialmente, y con mayor igualdad entre hombres y mujeres. En
el sector asegurador y de fondos de pensiones destaca, en primer lugar, el
impacto del componente 30 del Plan, que persigue la sostenibilidad a largo
plazo del sistema de pensiones en el marco del Pacto de Toledo. Para
la consecucion del objetivo general de preservar la sostenibilidad a largo
plazo del sistema de pensiones, se ha propuesto la puesta en marcha de un
paquete de seis medidas, complementarias entre si; la ultima de ellas es la
que afecta al modelo de previsidon social complementaria. En este contexto,
se establece la necesaria reforma e impulso de los sistemas complementarios
de pensiones, de la que deriva la aprobacién de un nuevo marco juridico que
impulsara los planes de pensiones de empleo y la promocion publica de fondos de
pensiones, lo que permitira dar cobertura a colectivos de trabajadores sin planes
de empleo en sus empresas y a trabajadores auténomos. Por otro lado, el
sector de pensiones privadas puede contribuir al reforzamiento de la respuesta
de la sociedad y a promover la resiliencia, mediante planes de pensiones que
tengan en cuenta las cuestiones de sostenibilidad.

El buen funcionamiento del sistema financiero en general y de seguros
en particular sera clave para lograr una transicion hacia una economia
mas sostenible a través de una adecuada orientacién de la financiacion.
Las lineas de accién propuestas —encaminadas a financiar el crecimiento
empresarial y la innovacion, el refuerzo de la proteccion de los ciudadanos,
la modernizacion de la supervision para su alineamiento con las mejores
practicas internacionales y el impulso de la adaptacion del sector financiero
para luchar contra el cambio climatico, la mejora de la competitividad y la
reorientacion de los flujos de capital hacia una economia mas sostenible —
tendran efectos directos en el sector asegurador y de pensiones. El sector
asegurador y de pensiones también colabora en la reducciéon de los grandes
riesgos ambientales, sociales y de desigualdad a los que se enfrenta la
sociedad, a través del seguro medioambiental, fomentando la resiliencia de
empresas, autonomos y familias en situacion de vulnerabilidad econémica o
promocionando programas de educacion financiera.

Sostenibilidad en el sector asegurador

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras han comenzado el proceso
de adaptacion de la gestion y del modelo de negocio a las nuevas exigencias
en materia de sostenibilidad. Estas exigencias han sido incluidas en la
normativa europea como consecuencia de la firma del Acuerdo de Paris de 2015.
Estas exigencias en el marco del sector financiero responden a dos objetivos
esenciales: i) mejorar la contribucion de las finanzas al crecimiento sostenible e
inclusivo mediante la financiacion de las necesidades de la sociedad a largo plazo,
y ii) reforzar la estabilidad financiera mediante la incorporaciéon de los factores
ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de decisiones.
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Cambios estratégicos del sector asegurador:

- Integracion de la sostenibilidad. Conlleva cambios en las politicas de
las entidades para la incorporacion de la identificacion y evaluacion
de los riesgos de sostenibilidad en la gestion de los riesgos,
calculo de provisiones técnicas y valoracion de las necesidades globales
de solvencia que se incluyen en la evaluacién interna de los riesgos
y de la solvencia (informe ORSA)* y en su politica de remuneracion.

- Divulgacion de la integracion de la sostenibilidad. Se requiere la divulgacion
de informacién sobre la integracion de los riesgos de sostenibilidad y
sobre el anadlisis realizado de las incidencias adversas en materia de
sostenibilidad en sus procesos, y el necesario alineamiento de su politica
de inversion, y, en caso de que comercialicen productos de tipologia
«sostenible», se establecen requerimientos adicionales de informacion.

—  Aseguramiento de la existencia de una informacién corporativa
publica suficiente en materia de sostenibilidad.

— Consideracion de las preferencias de sostenibilidad. De aplicacion
en las relaciones con los tomadores de seguros y en la necesaria

adaptacion de los productos comercializados para dar respuesta a las
crecientes demandas en materia de sostenibilidad.

54 Own Risk and Solvency Assessment.
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RECUADRO 3.A Desarrollos recientes sobre criptoactivos

La capitalizacion del mercado mundial
de los criptoactivos aumenté significa-
tivamente! en 2021 (véase grafico 3.A.1).
Pasé de rondar los 400 mm de ddlares
a finales de 2020 a posicionarse en los
2,2 billones de dodlares en diciembre
de 2021, y llegé a alcanzar un maximo
histérico de casi 3 billones de dolares
en noviembre de 2021. Este aumento en
la capitalizacion es el resultado de una
combinacion de dos factores: i) el incremento
del numero de criptoactivos existentes, y
ii) la fuerte revalorizacion del precio de los
criptoactivos sin respaldo, como el bitcoin.

Respecto al aumento del numero de
criptoactivos existentes, aunque el bitcoin
sigue siendo el principal criptoactivo,
el porcentaje que representa sobre
la capitalizaciéon total del mercado se
redujo del 70% al 40% en 2021. En este
sentido, se ha observado un aumento
considerable del peso de los criptoactivos
desarrollados sobre redes blockchain que

permiten ejecutar contratos inteligentes,
como ether, que ha pasado a convertirse en
el segundo criptoactivo en términos de cuota
de mercado. Las denominadas stablecoins
también han ganado importancia durante
el ultimo afo. Su volumen de negociacion
diario ha llegado a superar con creces
al de los criptoactivos sin respaldo y su
capitalizacion de mercado ha aumentado
en aproximadamente un 300% en 2021.
Dentro de las stablecoins, destacan las
que estan respaldadas por el délar, como
tether. Aunque esta sigue siendo la principal
stablecoin, su cuota de mercado se ha ido
reduciendo después de que algunas de las
principales plataformas centralizadas de
intercambio hayan introducido sus propias
stablecoins (principalmente USD coin y
binance USD).

Otro de los fenéomenos que ha cobrado
especial relevancia durante 2021 ha sido
el auge de las finanzas descentralizadas
(DeFi en inglés) en el ecosistema de

Grafico 3.A.1 Capitalizacion de los criptoactivos en 2020 y 2021
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NOTA: CoinGecko, al igual que otros sitios web similares, no constituye una fuente de datos oficial y contrastable.

a «Otras criptomonedas sin respaldo» incluye la capitalizacion de las diez principales criptomonedas, excluyendo stablecoins, bitcoin

y ether.

1 Debido al fuerte ajuste que ha sufrido el mercado de criptoactivos en el primer semestre de 2022, estas cifras

pueden haber cambiado de modo significativo.
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RECUADRO 3.A Desarrollos recientes sobre criptoactivos (cont.)

los criptoactivos. Las oportunidades de
automatizacién que ofrecen los contratos
inteligentes, junto con la estabilidad potencial
de las stablecoins, han hecho posible la oferta
de servicios financieros con criptoactivos, como
préstamos, seguros o gestion de carteras, a
través de plataformas descentralizadas. En
este sentido, en apenas dos afios el valor total
de activos bloqueados en contratos DeFi ha
pasado de ser practicamente nulo a superar los
200 mm de ddlares a finales de 2021. A pesar
de su reciente auge, su cuota de mercado
sigue siendo reducida en comparacién con las
plataformas centralizadas: se situ6 por debajo
del 10% a finales de 2021.

Riesgos ligados al mercado
de los criptoactivos y respuesta
regulatoria

El aumento de la importancia de los
criptoactivos ha llevado a los reguladores
de todo el mundo a intensificar la
identificacion de los riesgos asociados a
estos y a plantear una respuesta regulatoria
adecuada. En primer lugar, la carencia de
valor fundamental que presentan la mayoria
de los criptoactivos, especialmente aquellos
que no cuentan con una entidad emisora
centralizada, supone que su precio no tiene
un valor de referencia y que, por lo tanto, esté

sujeto a fuertes episodios de volatilidad. Ello
pone de relieve la existencia de un riesgo
de mercado y de liquidez que podria llegar
a ocasionar la pérdida parcial o total de las
inversiones realizadas, especialmente en el
caso de aquellos agentes que cuentan con
un menor grado de informacion. En segundo
lugar, los criptoactivos muestran cada vez una
mayor interrelacion con el sistema financiero
tradicional. En el caso de las stablecoins,
las interconexiones se establecen, por un
lado, a través de los activos financieros
que componen la reserva de garantia del
valor de la stablecoin vy, por otro lado, a
través del depodsito de dichas reservas en
entidades de crédito. Asimismo, se constata
que en los ultimos afnos se ha incrementado
considerablemente el interés de los inversores
institucionales hacia los criptoactivos y la
incorporacion en sus carteras, especialmente
en el caso de los fondos de inversion libre y de
los gestores de grandes patrimonios.

Finalmente, es necesario resaltar la existencia
de otras fuentes de riesgo muy significativas
en el mercado de los criptoactivos, como las
siguientes: i) riesgos operacionales derivados
de la escasa ciberresiliencia de determinados
emisores y proveedores de servicios con
criptoactivos; ii) riesgo de realizacion de
actividades delictivas e ilicitas, dada su
naturaleza descentralizada y transfronteriza,
y iii) riesgo medioambiental, dada la intensidad

Grafico 3.A.2 Valor total de los activos bloqueados en contratos DeFi
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RECUADRO 3.A Desarrollos recientes sobre criptoactivos (cont.)

energética que presentan algunos protocolos
de minado de criptoactivos?.

La regulacion europea y nacional esta
avanzando para mitigar los riesgos
ocasionados por los criptoactivos. A escala
de la UE, la aplicacion del futuro Reglamento
relativo a los mercados de criptoactivos
(MIiCA, por sus siglas en inglés) permitira
introducir dentro del perimetro regulatorio y
supervisor a los emisores de criptoactivos
y a los proveedores de servicios con
criptoactivos. Las obligaciones de medios y
de resultados que introducira el Reglamento
permitiran aumentar la transparencia en el
mercado de criptoactivos, evitar los abusos
de mercado, garantizar la estabilidad de los
esquemas de stablecoins, introducir un marco
prudencial para los proveedores de servicios y,
en definitiva, conjugar la innovacion financiera
con el respeto de la estabilidad financiera,
la soberania monetaria y la proteccion del
inversor.

A escala nacional, la nueva competencia de
la CNMV para controlar la publicidad y las
campanas de marketing de criptoactivos
sitla a Espana a la vanguardia de la
respuesta regulatoria mundial ante los
abusos informativos en materia de
criptoactivos y permitirda asegurar un
nivel de entendimiento adecuado a los
inversores en criptoactivos. Por su parte,
el registro obligatorio en el Banco de Espafia
de todos los intermediarios que provean
servicios de custodia o de intercambio de

2 Como el algoritmo proof-of-work.

criptoactivos por monedas de curso legal
estd permitiendo una mayor Vvisibilidad
sobre estos agentes en relacion con el
cumplimiento de los requisitos de prevencion
del blanqueo de capitales.

Adicionalmente, existen otras propuestas
legislativas a escala europea que
también van dirigidas a dar respuesta a
las fuentes de riesgo adicionales
identificadas. Por un lado, el Reglamento
europeo de Resiliencia Operativa Digital
(conocido como DORA, por sus siglas
en inglés), al introducir obligaciones de
prevencion, reaccion a ciberincidentes y
contrataciéon de proveedores de servicios
informaticos, permitira mitigar los riesgos de
ciberresiliencia de los emisores y proveedores
de servicios de criptoactivos, que caen
dentro de su ambito de aplicaciéon. Por otro
lado, el nuevo paquete de legislacion en
materia de prevencion del blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo tiene
como uno de sus objetivos evitar que los
criptoactivos sean utilizados con fines ilicitos.
Para ello, incluira a todos los proveedores
de servicios con criptoactivos dentro de la
lista de entidades obligadas en materia de
prevencion (hasta ahoralo son Unicamente las
plataformas de intercambio de criptoactivos
por moneda de curso legal y los servicios de
custodia), prohibira la existencia de carteras
de criptoactivos anénimas y obligara a que
toda transacciéon con criptoactivos que
incluya a un proveedor de servicios deba ser
completamente identificable.
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4 |Interconexiones en el sistema
financiero

Las entidades que componen el sistema financiero estan interrelacionadas a
través de una serie de canales que permiten la diversificacion y especializacion
de las entidades financieras, pero que también pueden transmitir las
perturbaciones sistémicas. Uno de estos canales es el de las interrelaciones
financieras directas entre las entidades, a través de tenencias de activos financieros
emitidos por otras entidades financieras. Las interrelaciones indirectas suponen otro
posible canal de transmision de riesgos, a través tanto de las tenencias de activos
financieros emitidos por los mismos emisores como de exposiciones no comunes
a activos cuyos precios estén correlacionados. Adicionalmente, el propio modelo
de negocio de las entidades financieras genera sinergias que interrelacionan sus
actividades, respecto a los beneficios que generan y a los riesgos a los que estan
sometidas las entidades®. Asimismo, los ciberriesgos son una fuente adicional
de interconexiones, tanto por el riesgo de producirse ataques coordinados sobre
distintas entidades financieras como por la posibilidad de que disrupciones
sobre algunas entidades financieras afecten a otras partes del sistema®.

La estructura de interconexiones directas del sistema financiero residente
en Espaiase mantuvo relativamente estable en 2021 respecto al afio anterior.
El sector bancario es el mas relevante en términos de tamafio®, asi como uno de
los mas interconectados (véase figura 4.1). Con datos hasta el cierre de 2021, los
vinculos directos mas relevantes consistian en las exposiciones de aseguradoras
e lIC a las entidades bancarias sistémicas®®. Adicionalmente, respecto al resto
de las exposiciones directas, cabe destacar que las [IC mantenian exposiciones
relevantes a las entidades significativas no sistémicas y al resto de las entidades
menos significativas.

Tras el repunte experimentado en 2020, en 2021 se produjeron descensos
generalizados de las correlaciones entre activos financieros, aunque los
activos de los sectores mas vulnerables al COVID-19 continuaron mostrando
correlaciones mayores que las previas a la pandemia. La correlacion entre

55 Por ejemplo, el negocio bancario de concesion de préstamos hipotecarios esta fuertemente vinculado a
la actividad de seguros de vida, por lo que cualquier perturbaciéon que afecte a una de estas actividades
afectara simultdneamente a la otra.

56 A este respecto, el Banco de Espafia aprob6 en marzo de 2021 la adopcién del marco de pruebas
avanzadas de ciberseguridad publicado por el BCE (TIBER-EU) para el sector financiero espafiol
(TIBER-ES), en estrecha colaboracién con la CNMV y la DGSFP. Se trata de un marco de pruebas
avanzadas de ciberseguridad para entidades financieras con el objetivo ultimo de fortalecer la
ciberresiliencia del conjunto del sistema financiero.

57 En Espania, el total de los activos financieros del sistema financiero privado residente ascendié a mas
de 4 billones de euros en diciembre de 2021, del que mas del 65 % corresponde al sector bancario.

58 La descomposicion para el sector bancario consta de tres categorias: i) «entidades sistémicas», que son
aquellas identificadas por el Banco de Espafia como EISM o como OEIS; ii) entidades no sistémicas,
pero significativas desde el punto de vista del Mecanismo Unico de Supervision, y iii) entidades menos
significativas. Para mas detalles, véase el capitulo 4 del Informe Anual 2020 de la AMCESFI.
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Figura 4.1 Interconexiones directas del sistema financiero espanol. Diciembre de 2021

FUENTES: Banco de Espafa, Comision Nacional del Mercado de Valores y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
NOTA: Las siglas de los sectores se refieren a entidades bancarias sistémicas (EBS), otras entidades bancarias significativas
(OEBS), entidades bancarias menos significativas (EBMS), aseguradoras (A), instituciones de inversion colectiva (lIC) y fondos de
pensiones (FP). Las interconexiones directas se calculan sin considerar consolidaciones entre los distintos sectores financieros. El
tamario de las esferas es proporcional al volumen del activo financiero total de cada sector o subsector, y el color de las flechas
denota el tamafio de la exposicion directa: en gris, exposiciones inferiores a 5 mm de euros; en negro, exposiciones entre 5 mm y
15 mm de euros, y en rosa, exposiciones superiores a 15 mm de euros.

los precios de los diferentes activos de renta fija y variable provenientes de
emisores espafioles proporciona una primera estimacion de la evolucion de las
interconexiones indirectas entre entidades financieras. Este indicador experimentd
un descenso continuado en 2021, en linea con la recuperacion de la actividad
econdmica y la estabilizacion de los mercados financieros (véase grafico 4.1.1).
Esta tendencia descendente se interrumpio en el ultimo trimestre de 2021, cuando
surgieron las primeras tensiones en los mercados energéticos e irrumpid la variante
6micron del COVID-19. La descomposicion de los activos financieros por el sector
econdmico del emisor permite analizar efectos diferenciales sobre los sectores mas
vulnerables al COVID-19%. Este andlisis muestra una evolucién muy similar en las
correlaciones entre los activos del sector financiero y los de todos los sectores no
financieros, aunque la correlacion con los sectores mas vulnerables se mantuvo
en niveles superiores durante la primera mitad de 2021 (véase grafico 4.1.2). En
la segunda mitad de 2021, ambos tipos de correlaciones mostraron niveles muy
similares. Esta menor correlacion entre los activos del sector financiero y los de
los sectores vulnerables muestra que las tensiones generadas por el COVID-19
han tendido a reducirse en 2021. No obstante, la correlacion con los activos de
sectores vulnerables continda en niveles muy superiores a los observados con
anterioridad a 2020, lo cual evidencia que no se ha producido aun un retorno a la
situacién prepandémica.

59 Los sectores econémicos identificados como los mas vulnerables a la pandemia son los siguientes:
i) hosteleria; ii) actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, y iii) transporte y almacenamiento.
Véase el Informe Anual 2020 de la AMCESFI para mas informacién.
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Grafico 4.1 Analisis de interconexiones indirectas a través de correlaciones

entre precios de activos financieros cotizados
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Elindicador de correlacion entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos diarios en ventanas de tres
meses. Las clases de activos son deuda soberana, renta fija privada de entidades financieras y no financieras, y valores de renta
variable de entidades financieras, de utilities y del resto de los sectores. La recta vertical indica el comienzo del mes de marzo y de
las turbulencias en los mercados debidas a la crisis sanitaria.

b Los indicadores de correlacion entre el sector financiero y el no financiero recoge pares de correlaciones calculadas con datos diarios
en ventanas de tres meses. Los activos considerados para el célculo son valores de renta variable cotizados de los sectores financiero
y no financieros. Dentro de los valores de los sectores no financieros se han considerado a su vez dos grupos: los sectores mas
vulnerables a la pandemia de COVID-19 y el resto de los sectores no financieros no incluidos en el grupo de mas vulnerables. La
linea vertical indica el comienzo de las turbulencias en los mercados, debido a la crisis sanitaria, en el mes de marzo.

Las interconexiones indirectas por tenencias comunes de activos financieros
permanecieron elevadas, lo que se debio en gran parte a tenencias comunes
de deuda soberana. Analizando las carteras de valores negociables de los
distintos sectores financieros, se pueden identificar los emisores cuyos titulos han
sido adquiridos por mas de un sector y el peso que representan las tenencias
comunes en las carteras de cada sector. El sector bancario es el que mantiene el
mayor volumen de tenencias comunes totales con el resto de los sectores, ya que
es también el sector con la mayor cartera de valores. Sin embargo, en términos
relativos, los porcentajes son similares a las tenencias comunes de los otros
sectores (véase grafico 4.2)%. Las tenencias de deuda publica, especialmente
aquella emitida por entes publicos nacionales, explican una parte importante de

60 En diciembre de 2021, la cartera del sector bancario valorada a precios de mercado era de
aproximadamente 640 mm de euros, mientras que las carteras de los sectores financieros no bancarios
eran de mucho menor tamafo: 271 mm de euros, la de las compafias de seguros; 306 mm de euros,
la de fondos de inversion, y 128 mm de euros, la de fondos de pensiones.
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Grafico 4.2 Peso de las tenencias comunes de valores negociables en la cartera
total de valores negociables. Diciembre de 2021
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).

NOTA: Las siglas EB, A, IIC y FP se refieren a entidades bancarias, aseguradoras, instituciones de inversiéon colectiva y fondos de
pensiones, respectivamente. El grafico muestra las tenencias comunes de valores negociables, entendiendo por tales la posesion
de titulos emitidos por el mismo emisor. Por ejemplo: las tenencias comunes totales entre entidades bancarias e IIC representan
alrededor del 73 % de la cartera de los bancos y el 55% de la cartera de las IIC. Se tiene en cuenta el valor de mercado de las tenencias.

estas tenencias comunes. En el caso de los bancos, alrededor del 45% de las
tenencias comunes con el resto de los sectores financieros son tenencias de deuda
publica, mientras que para las aseguradoras este porcentaje ronda el 60 %. En las
IIC y los fondos de pensiones, entre un 16 % y un 35% de las tenencias comunes
con el resto de los sectores financieros son también titulos de deuda publica. Los
descensos observados, sobre todo para las IIC y los fondos de pensiones, se
deben en mayor medida al aumento del denominador (cartera total de tenencias
de activos) que a descensos en el numerador (tenencias comunes). En particular,
el valor de mercado de las carteras del sector bancario y asegurador disminuyo
ligeramente (alrededor de un 3% en el caso de los bancos y un 2% en el de
las aseguradoras), mientras que las carteras de las IIC y fondos de pensiones
experimentaron incrementos notables (alrededor de un 16% en el caso de las
IIC y un 7% en el de los fondos de pensiones). Las tenencias comunes de titulos
emitidos por empresas clasificadas en sectores vulnerables son relativamente
reducidas para todos los sectores financieros. El peso de dichas tenencias registré
pequefias variaciones respecto a su nivel de 2020, pero en 2021 continu6 siendo
inferior al 1% de la cartera de valores negociables en todos los sectores.

Los ingresos por comisiones del sector bancario han aumentado en los
ultimos ainos, asi como también la proporcion asociada a la comercializacion
de productos de seguros y de inversion colectiva. Como se sefalaba
anteriormente, la vinculacion entre los sectores financieros se materializa también a
través del modelo de negocio. Los ingresos por comisiones vinculadas al negocio en
Espana del sector bancario se incrementaron entre diciembre de 2015 y diciembre
de 2021 alrededor de un 25 %, y se situaron cerca de los 16.900 millones de euros al
cierre de 2021. Entre los factores subyacentes a este aumento estan las comisiones
por comercializacion de productos de seguros e inversion colectiva, las cuales han
aumentado su peso en el total de los ingresos por comisiones. En concreto, estas
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Grafico 4.3 Evolucion de los ingresos por comisiones vinculadas a productos de
seguros e inversion colectiva comercializados por el sector bancario
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).
NOTA: Para las comisiones relativas a la comercializacion de fondos de pensiones no se dispone de datos anteriores a 2018.

han pasado de alrededor del 16 % y el 8 %, respectivamente, en 2015 a cerca de un
19% y un 11 %, respectivamente, a finales de 2021 (véase grafico 4.3).

La inversion en derivados permite una mejor gestion de riesgos dentro
del sistema financiero, pero supone también una fuente adicional de
interconexioén entre las entidades que lo componen. Las permutas de flujos
(o swaps en inglés) son un elemento clave dentro de la gestion conjunta de
activos y pasivos llevada a cabo por las entidades aseguradoras de vida®',
pero supone también una importante exposicion al riesgo de contraparte
de entidades bancarias. El valor de mercado de estas exposiciones no es
significativo en relacion con el activo de las entidades aseguradoras, pero su
relevancia proviene de la importancia que tienen en la gestion de las carteras
de vida a largo plazo y del incremento de las provisiones técnicas que derivaria de la
existencia de descasamientos. Por otra parte, las interconexiones a través de
derivados con las IIC son muy reducidas, debido a que las IIC tienen limitado
este tipo de operativa por la regulacién a la que estan sujetas®2. Asi, al final
del ejercicio 2021 el riesgo de contraparte de las IIC con las entidades de
crédito equivalia al 0,1 % del total del patrimonio invertido. Se trata de una cifra
equivalente al riesgo de contraparte de las entidades de crédito con las IIC.

61 Las entidades aseguradoras utilizan estas operaciones de permuta para intercambiar los flujos de una
cartera de bonos por unos flujos fijos, que se corresponden con los flujos probables de un conjunto
de pasivos en el momento de contratacion del derivado, con el objetivo de replicar los flujos de caja
esperados de las obligaciones de seguro con los de la cartera de activos de la entidad.

62 Veéase Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.
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5 Recomendaciones de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico
relevantes para la AMCESFI

La JERS emite regularmente recomendaciones orientadas a prevenir o mitigar
riesgos y vulnerabilidades sistémicos, las cuales tienen a la AMCESFI o a sus
instituciones miembros como autoridades destinatarias. La JERS —que reune
a bancos centrales y autoridades con responsabilidad de regulacion y supervision
de banca, valores y seguros de toda la UE— dirige recomendaciones a autoridades
macroprudenciales nacionales (AMCESFI en el caso espaiiol), autoridades de
supervision, resolucion, designadas o a los propios Gobiernos de los Estados
miembros [Banco de Espafia, CNMV, DGSFP, Autoridad de Resoluciéon Ejecutiva
(FROB) y Gobierno], asi como a autoridades europeas, como la Comisién Europea,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), la ESMA, la EIOPA, la
Supervisién Bancaria del BCE y la Junta Unica de Resolucién. El cuadro 5.1 repasa
las recomendaciones emitidas por la JERS durante 2021.

En 2021, la JERS emitio tres recomendaciones relevantes para el Banco
de Espaia sobre reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial implantadas en Francia, Luxemburgo y Noruega. Estas
recomendaciones, que modifican la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de
las medidas de politica macroprudencial, pretenden asegurar que las medidas
activadas en un Estado miembro se aplican reciprocamente en los demas Estados
miembros, garantizando asi la eficacia y coherencia de las medidas nacionales
de politica macroprudencial. Luxemburgo (JERS/2021/2) implementé una medida
consistente en limites a las ratios préstamo-valor (LTV) para los nuevos préstamos
hipotecarios sobre bienes inmuebles residenciales situados en ese pais. Por su
parte, Noruega (JERS/2021/3) ha introducido: i) un porcentaje de colchén contra
riesgos sistémicos para las exposiciones en ese pais, Y ii) para el calculo de los
requerimientos de capital de las entidades de crédito con modelos avanzados,
suelos para las ponderaciones medias del riesgo aplicable a las exposiciones
inmobiliarias residenciales y comerciales en ese pais. Francia (JERS/2021/6)
endurecié el limite a las grandes exposiciones de las entidades de importancia
sistémica frente a grandes SNF altamente endeudadas con domicilio social en ese
pais al 5% de su capital de nivel 1. Basandose en los umbrales de importancia
relativa fijados en cada una de las recomendaciones, y teniendo en cuenta la
reducida materialidad de las exposiciones del sistema bancario espafiol con cada
uno de estos paises, el Banco de Espana decidié no aplicar medidas reciprocas
en ninguno de estos casos®.

63 Véase el apartado sobre reciprocidad de medidas macroprudenciales en la UE del sitio web del Banco
de Espafia.
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Cuadro 5.1 Recomendaciones de la JERS en 2021
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Recomendacion de la JERS O sw = 7] o) 2 EQ w < = o
S S0 2 O g © 650 m » 9
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Recomendacion JERS/2021/17, de 2 de diciembre
de 2021, relativa al marco paneuropeo
coordinado de ciberincidentes sistémicos para
autoridades relevantes

Recomendacion JERS/2021/9, de 2 de diciembre
de 2021, sobre la reforma de los fondos del
mercado monetario

Recomendacion JERS/2021/2, de 24 de marzo de
2021, por la que se modifica la Recomendacion
JERS/2015/2 sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial

— Luxemburgo

Recomendacion JERS/2021/3, de 30 de abril de
2021, por la que se modifica la Recomendacion
JERS/2015/2 sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial

— Noruega

Recomendacion JERS/2021/6, de 26 de julio de
2021, por la que se modifica la Recomendacion
JERS/2015/2 sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial

— Francia

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Las celdas sombreadas indican las autoridades a las que va dirigida cada recomendacién.

Por otra parte, la JERS public6 ademas una recomendacion sobre el
establecimiento de un marco paneuropeo de coordinacién de autoridades
ante ciberincidentes sistémicos®. La pandemia puso de manifiesto el papel
clave que desempena la tecnologia en el funcionamiento del sistema financiero.
La posibilidad de un ciberincidente de gran alcance puede considerarse un
riesgo sistémico para el sistema financiero, dado su potencial para interrumpir
operaciones y servicios financieros criticos, y, por lo tanto, resulta necesario que
las autoridades financieras estén preparadas y coordinadas ante su eventual
realizacion. La Recomendacion JERS/2021/17 propone un marco que tiene
como objetivo reforzar la coordinacion entre las autoridades dentro de la UE
y también con otros interlocutores a escala internacional. La recomendacion
incluye entre sus destinatarios a los Gobiernos de los Estados miembros, que
deberan designar —de entre sus autoridades nacionales pertinentes y antes del
30 de junio de 2023— un punto de contacto principal que ha de comunicarse a
la EBA, la EIOPAy la ESMA.

64 Véase la nota de prensa «La JERS recomienda establecer un marco de coordinacion ante
ciberincidentes sistémicos», del 27 de enero de 2022.
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La JERS emitié también una recomendacioén sobre la reforma de los fondos
del mercado monetario (FMM)®%. La Recomendacion JERS/2021/9 se enmarca
en los trabajos preparativos para la revisiéon por parte de la Comision Europea
del Reglamento europeo de FMM en 2022. La crisis provocada por el COVID-19
puso de relieve ciertas vulnerabilidades sistémicas persistentes en relacion
con segmentos de deuda privada de los FMM. Entre otras propuestas, la JERS
recomienda introducir nuevos requerimientos de tenencias de activos de deuda
publica y mejorar los marcos de pruebas de resistencia.

La JERS decidié en 2021 no prolongar la vigencia de su recomendacion
sobre limites a las distribuciones de capital en el sistema financiero por
la pandemia. La mejora de las perspectivas econdmicas —en septiembre de
2021— vy los favorables resultados de las pruebas de resistencia realizadas ese
afio para el sector bancario por la EBAy la Supervisién Bancaria del BCE llevaron
a la Junta General de la JERS®® a dejar expirar a partir del 1 de octubre de 2021
la Recomendacion JERS/2020/7¢" sobre reparto de dividendos y remuneracion
variable en diversos sectores del sistema financiero de la UE. La JERS reafirmd,
no obstante, la necesidad de que las entidades financieras en la UE siguiesen
siendo prudentes en la toma de decisiones sobre distribuciones de capital.

Por ultimo, cabe destacar que la JERS realiza evaluaciones periédicas
del cumplimiento de sus recomendaciones por parte de las autoridades
destinatarias. Las recomendaciones emitidas por la JERS no son vinculantes,
pero su cumplimiento esta sujeto a un principio general de «cumplir o explicar».
La JERS realiza ejercicios peridodicos de evaluacion para determinar el grado de
cumplimiento de las autoridades con las recomendaciones. El anejo 2 repasa
las recomendaciones de la JERS dirigidas al conjunto de los Estados miembros
desde 2011, con indicacion de las autoridades espafiolas destinatarias, asi como
el grado de cumplimiento en caso de estar disponible el informe de evaluacion
realizado por la JERS.

65 Véase la nota de prensa «kESRB recommends increasing the resilience of money market funds», del
25 de enero de 2022.

66 Veéase la nota de prensa de la JERS «La Junta General de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
celebroé su 432 reunion ordinaria el 23 de septiembre de 2021», del 24 de septiembre de 2021.

67 Enmendada posteriormente por la Recomendacion JERS/2020/15.
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Grafico A1.5 Riesgo de liquidez y financiacion
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Grafico A1.1 Riesgo macroeconomico
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b Tasa de variacién anual.
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Grafico A1.1 Riesgo macroeconémico (cont.)
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FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital.

a SNF y hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
b Tasa de variacién anual.
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Grafico A1.2 Riesgo de mercado
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FUENTE: Datastream.

a Elindicador de volatilidad histérica se calcula como la desviacion tipica anualizada de las variaciones diarias de los precios del IBEX-35
de 21 dias.
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Grafico A1.3 Riesgo de crédito
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FUENTE: Banco de Espana.

a Datos individuales, negocios en Espanfia.

b Media simple de una muestra de entidades miembros del IBEX-35.

¢ Hogares y SNF.
d Flujo acumulado en 12 meses.
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2 Tasa de cobertura de las entidades de depdsito (a)
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Grafico A1.4 Riesgo inmobiliario
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Tasa de variacion anual.
b Media mévil de 12 meses.

2 Estimaciones de sobrevaloracion de los precios
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c Lalinea continua y las lineas discontinuas representan, respectivamente, los valores promedio, minimos y maximos de un conjunto de cuatro
indicadores sobre la evolucion de los precios en el sector inmobiliario respecto a sus tendencias a largo plazo: i) brecha de precios de la
vivienda respecto a la tendencia a largo plazo calculada con un filtro de Hodrick-Prescott con parametro de suavizado de 400.000; ii) brecha
de la ratio de precios de la vivienda sobre ingreso disponible respecto a la tendencia a largo plazo calculada con un filtro de Hodrick-Prescott
con parametro de suavizado de 400.000; iii) modelo econométrico de desequilibrio de los precios de la vivienda explicado por tendencias a
largo plazo del ingreso disponible y los tipos de las hipotecas, y iv) modelo econométrico de desequilibrio a largo plazo de los precios de la
vivienda explicado por los precios de periodos anteriores, ingreso disponible, tipos de nuevas hipotecas y variables fiscales.

d Tasa de variacion interanual.
Flujo acumulado en 12 meses.

[}
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Grafico A1.5 Riesgo de liquidez y financiacion
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FUENTES: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Grafico A1.5 Riesgo de liquidez y financiacién (cont.)
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafia.

a Hogares y SNF.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2021

75



Cuadro A1.6 Riesgo de solvencia y rentabilidad. Bancos. Datos consolidados

1 Return on equity (ROE) (a) 2 Ratio cost to income (b)
% %
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Ratio de capital Tier 1 (phase in)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Resultado neto sobre patrimonio neto medio.
b Gastos de explotacion sobre margen bruto.
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Grafico A1.6 Riesgo de solvencia y rentabilidad. Aseguradoras (cont.)
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FUENTE: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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Grafico A1.7 Riesgos estructurales e interconexiones
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, y Banco de Espafia.

a Dato de 2021, provisional.

b Se incluyen los fondos de inversion (con los fondos monetarios), las sociedades de inversién de capital variable y las IIC de inversion libre.

c A partir de 2020, los activos de la Sareb, por la reclasificacion de esta entidad como Administraciones Publicas, no estan incluidos
en este epigrafe.
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Grafico A1.7 Riesgos estructurales e interconexiones (cont.)

5 Pasivos del sector bancario, por sectores (a)
%
40
35
30
25
20
15

10 e

5
0

2017 2018 2019 2020 2021

Frente a aseguradoras

Frente a fondos de pensiones Frente a otros intermediarios financieros

6 Evolucion del indicador de riesgo sistémico (b)

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

2017 2018 2019 2020 2021

FUENTES: Banco de Esparia y Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

a Distribuciones en porcentaje sobre los pasivos totales frente al sector financiero.

b Se evallua el estrés en seis segmentos del sistema financiero y se agrega, con lo que se obtiene una Unica cifra que tiene en
cuenta la correlacion entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo de
0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés
intermedio, y por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado.
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Anejo 2 Recomendaciones de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico
de relevancia para los
miembros de la AMCESFI

Cuadro A2.1 Recomendaciones de la JERS relevantes para las autoridades

Recomendacion de la JERS

de Espaia

AMCESFI
Banco
CNMV
DGSFP
FROB
Gobierno

Recomendacién JERS/2021/17, de 2 de diciembre de 2021, relativa
al marco paneuropeo coordinado de ciberincidentes sistémicos para
autoridades relevantes

Recomendacion JERS/2020/12, de 24 de septiembre de 2020,
relativa a la identificacion de las entidades juridicas

Recomendacién JERS/2020/8, de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilancia de las

implicaciones para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de
los planes publicos de garantia y de otras medidas de caracter fiscal adoptadas
para proteger a la economia real frente a la pandemia de la COVID-19
Recomendacion JERS/2020/7, de 27 de mayo de 2020, sobre la limitacion
de las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19

Recomendacion JERS/2020/6, de 25 de mayo de 2020, sobre los riesgos

I-'ﬂ
o I

de liquidez derivados del ajuste de los margenes de garantia SE FCl SE
Recomendacion JERS/2019/18, de 26 de septiembre de 2019, relativa al
intercambio y la recopilaciéon de informacién a efectos macroprudenciales FC FC

sobre las sucursales de entidades de crédito que tienen su administracion
central en otro Estado miembro o en un tercer pais

Recomendacion JERS/2016/14, de 31 de octubre de 2016, sobre la
eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles
Recomendacién JERS/2015/2, de 15 de diciembre de 2015, sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial

Recomendacion JERS/2015/1, de 11 de diciembre de 2015, sobre el
reconocimiento y la fijacién de porcentajes del colchdn anticiclico para
exposiciones frente a terceros paises

Recomendacion JERS/2014/1, de 18 de junio de 2014, para orientar
en la fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas

Recomendacion JERS/2013/1, de 4 de abril de 2013, sobre objetivos
intermedios e instrumentos de politica macroprudencial

Recomendacion JERS/2012/2, de 20 de diciembre de 2012, sobre la
financiacion de las entidades de crédito

Recomendacion JERS/2011/3, de 22 de diciembre de 2011, sobre el
mandato macroprudencial de las autoridades nacionales
Recomendacion JERS/2011/2, de 22 de diciembre de 2011, sobre la
financiacion de entidades de crédito en ddlares estadounidenses
Recomendacion JERS/2011/1, de 21 de septiembre de 2011, sobre la
concesion de préstamos en moneda extranjera

:

FC

FC

FC

FUENTE: Elaboracién propia.
NOTA: Las celdas sombreadas indican las autoridades a las que va dirigida cada recomendacion. Se excluyen las recomendaciones de
la JERS que no van dirigidas a autoridades nacionales, asi como aquellas que solo afectan a Estados miembros concretos. Tampoco se
incluyen las recomendaciones de enmienda de recomendaciones previas. Se indica el grado de cumplimiento en los casos en los que
existe informe de evaluacion de la JERS de acuerdo con la siguiente terminologia: FC: fully compliant (cumplimiento pleno); LC: largely
compliant (cumplimiento mayoritario); PC: partially compliant (cumplimiento parcial); MN: materially non-compliant (incumplimiento

material); SE: sufficiently explained (inaccion justificada), e IE: insufficiently explained (inaccion injustificada).

PC (b)

a Hasta la creacion de la AMCESFI en 2019, el Banco de Espafia, como autoridad designada para el sector bancario, asumia la

responsabilidad del cumplimiento de las recomendaciones de la JERS dirigidas a la autoridad macroprudencial.

b En la fecha de evaluacion de esta recomendacion, en Espafia aln no se habia creado la AMCESFI y el desarrollo normativo de la
materia se encontraba aun sin finalizar. Por tanto, esta calificacion no refleja el grado de cumplimiento actual con la recomendacion.
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Anejo 3 Publicaciones relevantes

82

de las instituciones de la
AMCESFI

El presente anejo recopila documentos regulares y articulos ocasionales sobre
tematica relacionada con el analisis de la estabilidad financiera y la politica
macroprudencial publicados por las instituciones miembros de la AMCESFI
entre julio de 2021 y junio de 2022. Para publicaciones correspondientes
al primer semestre de 2021, véase el anejo 2 del Informe Anual 2020 de la
AMCESFI.

Banco de Espafia

Informe de Estabilidad Financiera, primavera 2022
Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2021
Memoria de Supervision 2021

Informe Anual 2021

Uncertainty, non-linear contagion and the credit quality channel: an application to
the Spanish interbank market

Adrian Carro y Patricia Stupariu

Documentos de Trabajo, n.° 2212, del Banco de Espana (2022)

Roots and recourse mortgages: handing back the keys
Jorge E. Galan, Matias Lamas y Raquel Vegas
Documentos de Trabajo, n.° 2203, del Banco de Espana (2022)

Distressed firms, zombie firms and zombie lending: a taxonomy
Laura Alvarez, Miguel Garcia-Posada y Sergio Mayordomo
Documentos de Trabajo, n.° 2219, del Banco de Espana (2022)

Asset holdings, information aggregation in secondary markets and credit cycles
Henrique S. Basso
Documentos de Trabajo, n.° 2214, del Banco de Espana (2022)

Heterogeneous effects and spillovers of macroprudential policy in an agent-based
model of the UK housing market

Adrian Carro, Marc Hinterschweiger, Arzu Uluc y J. Doyne Farmer

Documentos de Trabajo, n.° 2217, del Banco de Espafa (2022)
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https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI-Informe_Anual_2020.pdf#page=79
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_Primavera2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/21/IEF_Otono2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/MemoriaSupervisionBancaria/21/MemoriaSupervision2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Fich/InfAnual_2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2212e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2212e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2203e.pdf
https://bde.us4.list-manage.com/track/click?u=160b8f633ce4f1cb6dbf1666f&id=e5353558d0&e=e2f5a2f912
https://bde.us4.list-manage.com/track/click?u=160b8f633ce4f1cb6dbf1666f&id=66c2e49162&e=e2f5a2f912
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2217e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2217e.pdf

Elaboracion de un indice de precios para el mercado inmobiliario comercial de Esparia
Matias Lamas y Sara Romaniega
Documentos Ocasionales, n.° 2203, del Banco de Espana (2022)

Sectorial holdings and stock prices: the household-bank nexus
Matias Lamas y David Martinez-Miera
Documentos de Trabajo, n.° 2130, del Banco de Espafa (2021)

Asset encumbrance and bank risk: theory and first evidence from public disclosures
in Europe

Albert Banal-Estafiol, Enrique Benito, Dmitry Khametshin y Jianxing Wei
Documentos de Trabajo, n.° 2131, del Banco de Espana (2021)

The impact of COVID-19 on analysts’ sentiment about the banking sector
Alicia Aguilar y Diego Torres
Documentos de Trabajo, n.° 2124, del Banco de Espana (2021)

Cyclical dependence in market neutral hedge funds
Julio A. Crego y Julio Galvez
Documentos de Trabajo, n.° 2141, del Banco de Espana (2021)

How do central banks identify risks? A survey of indicators
Carmen Broto (coord.)
Documentos Ocasionales, n.° 2125, del Banco de Espafia (2021)

«Evolucion reciente de la financiacion y del crédito bancario al sector privado no
financiero. Primer semestre de 2021»

Pana Alves, Jorge Galan, Luis Fernandez Lafuerza y Eduardo Pérez Asenjo
Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 3/2021, del Banco de Espafia

«La evolucion de la solvencia y de la demografia empresarial en Espafia desde el
inicio de la pandemia»

Roberto Blanco y Marina Garcia

Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 3/2022, del Banco de Espafia

«Risk and control in complex banking groups»
Isabel Argimon y Maria Rodriguez-Moreno
Journal of Banking and Finance, vol. 134, n.° 106038, enero 2022

«Reflections on the future business model of European banks and the supervisory
approach»

Julio R. Hernaez, Alejandra Bernad, Laura Hierro y Ana M. Gbmez-Bezares
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 42, primavera 2022, del Banco de Espafa
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Fich/do2203.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2130e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2131e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2131e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2124e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2141e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Files/do2125e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T3/Fich/be2103-art28.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T3/Fich/be2103-art28.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art13.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art13.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426620302995?via%3Dihub
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/22/2_REF42_Business.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/22/2_REF42_Business.pdf
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«Analisis econémico de las comisiones bancarias, su régimen juridico y su
relevancia para la estabilidad financiera»

Alejandro Ferrer y Alvaro Pereda

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 42, primavera 2022, del Banco de Espana

«Mercados financieros mayoristas y divisas digitales: avanzando en la tokenizacién
del dinero de banco central»

Sergio Gorjén

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 42, primavera 2022, del Banco de Espafa
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Revista de Estabilidad Financiera, n.° 42, primavera 2022, del Banco de Espana
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Revista de Estabilidad Financiera, n.° 41, otofio 2021, del Banco de Espana
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Julio Galvez
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 41, otofio 2021, del Banco de Espana
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Revista de Estabilidad Financiera, n.° 41, otofio 2021, del Banco de Espana

«Programa de la Tercera Conferencia de Estabilidad Financiera del Banco de

Espana y del CEMFI»
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 41, otofio 2021, del Banco de Espana
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Jesls Gonzalez Redondo
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ICE, Revista de Economia, n.° 924, febrero de 2022
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Pedro J. Cuadros-Solas y Diego Villafafiez Sagardoy
ICE, Revista de Economia, n.° 926, junio de 2022

«La introduccioén del sandbox en el ecosistema fintech espafiol»

Isabela Delgado Ruiz-Gallardén y Joan Rodriguez i Salleras

ICE, Revista de Economia, n.° 926, junio de 2022
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Alternative Investment Fund Managers Directive
(directiva sobre gestores de fondos de inversion
alternativos)

Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera

Asset Purchase Program (programa de compra

de activos)

Activos totales medios

Banco Central Europeo

Colchoén de capital anticiclico

Common Equity Tier 1 (capital ordinario de nivel 1)
Comisién Nacional del Mercado de Valores
Coronavirus disease 2019 (enfermedad por coronavirus
2019)

Comité Técnico de Estabilidad Financiera (AMCESFI)
Decentralised finance (finanzas descentralizadas)
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
European Banking Authority (Autoridad Bancaria Europea)
European Insurance and Occupational Pensions
Authority (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacién)

Entidad de importancia sistémica mundial

Encuesta de Poblacion Activa

European Securities and Markets Authority (Autoridad
Europea de Valores y Mercados)

European Systemic Risk Board (JERS)

Euro

Fondos del mercado monetario

Fondos de pensiones

Autoridad de Resolucion Ejecutiva

Financial Stability Board (Consejo de Estabilidad
Financiera)

High Quality Liquid Assets (activos liquidos de alta
calidad)

indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Intermediacion financiera no bancaria

Instituciones de inversion colectiva

Instituto Nacional de Estadistica

indice de precios de consumo

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico

y transicion energética
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LTV

MiCA

mm
OEIS
Qols
pb
PEPP

PIB

pp
ROA
ROE
ROF
SNF
TLTRO

TR
UCITS

UE
UEM
usSD

Loan-to-Value (cociente entre el valor del préstamo y el
de la garantia)

Markets in Cryptoassets (Reglamento relativo a los
mercados de criptoactivos)

Miles de millones

Oftra entidad de importancia sistémica

Overnight index swap

Puntos basicos

Pandemic Emergency Purchase Programme (programa
de compras de emergencia frente a la pandemia)
Producto interior bruto

Puntos porcentuales

Return on assets (rentabilidad sobre el activo)

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

Sociedades no financieras

Targeted Longer-Term Refinancing Operations
(operaciones de financiacion a plazo mas largo

con objetivo especifico)

Trimestre

Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities

Unién Europea

Union Econdmica y Monetaria

Délar estadounidense
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