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Sobre la AMCESFI

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

La AMCESFI se configura como un érgano colegiado con independencia funcional,
adscrito al titular del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital®,
en el que también participan representantes de las tres autoridades nacionales con
responsabilidades sectoriales de regulacion y supervision prudencial del sistema
financiero espafiol: 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 Econdmicos y Transformacion Digital.

La AMCESFI se compone de dos estructuras permanentes: un Consejo y un
Comité Técnico de Estabilidad Financiera (CTEF). Por su naturaleza, la AMCESFI

Figura 1 Estructura de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera (AMCESFI)
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FUENTE: AMCESFI.

1 Ministerio de Economia, Comercio y Empresa en la fecha de publicacién de este Informe. No obstante,
se ha mantenido en todo el documento la denominacion vigente en 2022.
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no esta dotada de recursos humanos, materiales o financieros propios, y sustenta
su actividad en el apoyo que recibe de sus instituciones miembros.

El presente Informe Anual se publica en cumplimiento de la obligacion de rendiciéon
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 herramientas macroprudenciales.

Para mas informacion sobre la AMCESFI, véase el sitio web www.amcesfi.es.
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Carta de presentacion del ministro de
Economia, Comercio y Empresa

Estimado lector:

Desde la creacion hace ya mas de cuatro afios de la
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera (AMCESFI), Espafia ha contado con
un oérgano necesario para preservar la estabilidad
de nuestro sistema financiero; ha contribuido, asi,
a la resiliencia de la economia real y, con ello, a un
crecimiento sostenible e inclusivo cuyo objetivo es la

Carlos Cuerpo, . mejora del bienestar de la ciudadania.
presidente del Consejo

de la AMCESFI.

A lo largo de estos afios, la coordinacion entre el

Ministerio de Economia y los supervisores de banca,
de seguros y de los mercados financieros ha sido absolutamente clave para
identificar, analizar y dar seguimiento a los factores de riesgo sistémico. También
para articular medidas eficaces que eviten su materializacion, y de este modo
contribuyan a la estabilidad econdmica y social de nuestro pais en un contexto
internacional altamente incierto, convulso y volatil.

La accion decidida por parte de los diferentes organismos y la coherencia de
nuestra politica econdmica nos han permitido responder adecuadamente a
lo urgente, sin perder de vista lo importante. Lo hicimos para responder a la
pandemia a partir de marzo de 2020, con una accion coordinada en el plano
monetario y fiscal que permiti6 mantener la estabilidad financiera ante un shock
sin precedentes, evitando un dafo estructural y sentando las bases de una fuerte
recuperacion. También para responder al episodio inflacionista provocado por
la injustificada invasién rusa de Ucrania, la consiguiente subida de los tipos de
interés, y el resto de los acontecimientos vividos en este periodo, entre los que
cabe sefalar el episodio de inestabilidad provocado por la caida de determinados
bancos —varios estadounidenses y uno suizo— y el conflicto en Oriente Medio,
que ha afiadido volatilidad a un escenario de por si incierto.

A pesar del complejo contexto internacional y la ralentizacion de la economia
europea, la economia espanfola evoluciona muy positivamente, y ha encadenado
dos afios de fuerte crecimiento del PIB —2021 y 2022— con un dinamismo que se
ha mantenido durante 2023 y cuyas perspectivas para 2024 también son positivas.
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El buen comportamiento de la economia espafiola se apoya en la extraordinaria
evolucién del mercado de trabajo, con niveles récord de ocupaciony de participacion,
la resiliencia del consumo interno y el dinamismo del sector exterior. Ademas, esta
en marcha un proceso de cambio estructural reflejado en la creacion de empleo en
sectores de mayor valor anadido, el dinamismo de las exportaciones de servicios
no turisticos, la ganancia de cuota de mercado de las empresas espanolas, el
peso de las nuevas tecnologias en el PIB y la mejora de la productividad.

Todo ello responde a una politica econémica basada en la responsabilidad fiscal,
la justicia social y las reformas estructurales, que ha logrado proteger el tejido
productivo, el empleo y las rentas de las familias durante la pandemia y se ha
orientado a la rapida contencion de la inflacion tras el estallido de la guerra,
anticipandose a los diferentes riesgos y evitando asi los escenarios mas negativos.

La AMCESFI ha ido reforzando sus instrumentos, intensificando la frecuencia
de las reuniones de su Consejo y su Comité Técnico, y proporcionando un foro
extraordinariamente valioso para el intercambio de informacion, la identificacién
de vulnerabilidades y la adopcién de medidas macroprudenciales para el
sistema financiero, con el objetivo dar una respuesta temprana a los crecientes
desafios externos.

Al mismo tiempo, la AMCESFI no ha perdido de vista el horizonte de largo plazo.
En especial, durante 2023 se publicé el primer Informe bienal de riesgos del
cambio climatico para el sistema financiero, que incluye el analisis del impacto
del cambio climatico en el sector financiero espanol. El Informe permite concluir
que la inaccion conduce al peor escenario posible, por lo que actuar es una
necesidad, y también que es preferible una transicion gradual, acompafada de
mecanismos para mitigar su impacto en los hogares mas vulnerables y en los
sectores y empresas mas afectados.

La digitalizacion es otra de las areas de interés creciente por parte de la
AMCESFI. La transicion digital que esta teniendo lugar a nivel global y transversal
constituye una gran oportunidad para el sector y los clientes financieros, ya que
se crean nuevos productos y servicios, o se desarrollan tecnologias que van a
permitir impulsar la conectividad y productividad del sector, asi como la inclusidn
financiera. No obstante, también es una fuente de riesgos diversos, como es la
aparicion de nuevos productos y competidores fuera del perimetro de regulaciéon
y supervision o una mayor frecuencia e intensidad de ataques o incidentes
cibernéticos, con los consiguientes riesgos para la estabilidad financiera. Por ello,
es fundamental que el sector establezca los mecanismos de gestion y prevencion
necesarios, y que desde las Administraciones Publicas se profundice en medidas de
supervision ante estos desafios, y se establezca un marco regulatorio adecuado. En
este sentido, cabe destacar la puesta en marcha del banco regulatorio de pruebas
(sandbox) para nuevos servicios fintech y la coordinacion entre los miembros de la
AMCESFI para la puesta en funcionamiento en Espafia del Reglamento comunitario
sobre mercados de criptoactivos, conocido como MiCA.
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Finalmente, este informe se publica tras haber ocupado Espafia la presidencia
rotatoria del Consejo de la Union Europea, lo que ha constituido una gran
oportunidad y responsabilidad para nuestro pais. Durante esta presidencia,
Espafa ha trabajado para reforzar la Unién Econdémica y Monetaria, mediante el
impulso a expedientes de gran importancia para el futuro, como la reforma de las
reglas fiscales, la integracion de los sistemas de pagos, el euro digital, el fomento
de la integracién de los mercados de capitales y el desarrollo de instrumentos
para financiar la doble transicion, verde y digital.

Este informe refleja el trabajo conjunto del Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa, el Banco de Espafa, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, autoridades responsables
de regular y supervisar el sector financiero espafiol, con el objetivo de velar por la
estabilidad de nuestro sistema financiero, condicion necesaria para poder seguir
avanzando hacia una sociedad mas préspera.

En un contexto tan convulso y con tanta incertidumbre como el que encontramos a
nuestro alrededor, resulta especialmente valioso contar con instituciones como la
AMCESFI, que facilitan el dialogo y la coordinacién entre distintas instituciones y
organismos, con un objetivo claro: defender el interés general. Quiero agradecer,
por ello, el gran trabajo realizado por los numerosos equipos técnicos que velan
cada dia por el buen funcionamiento del sistema financiero, aportando confianza
y seguridad a ciudadanos y empresas, asi como estabilidad a nuestra economia.
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1 Actividades de la AMCESFI en 2022

El cuarto aino de actividad de la AMCESFI ha estado marcado por las
consecuencias macrofinancieras de la invasion rusa de Ucrania. El conflicto
iniciado en febrero de 2022 ha provocado un empeoramiento de las perspectivas
de crecimiento de la economia mundial, en un contexto de elevada inflacion y
endurecimiento de las condiciones de financiacién. Ante los desafios planteados
por las tensiones geopoliticas, la AMCESFI intensifico sus actividades, reorientando
sus prioridades de trabajo y reforzando su labor de coordinacion e intercambio de
informacién entre sus miembros.

En 2022, la AMCESFI incrementé el niumero de reuniones. El Consejo y
su organo de apoyo, el Comité Técnico de Estabilidad Financiera (CTEF),
mantuvieron un total de once sesiones durante el ejercicio (frente a las siete
de 2021). En estas reuniones se abordaron, a partir de la ultima informacion
disponible, los principales riesgos y vulnerabilidades sistémicas identificadas,
las tendencias identificadas en la adaptacion de las entidades financieras y otros
agentes al nuevo entorno macrofinanciero, el comportamiento de las principales
variables de actividad, asi como la evolucion de la rentabilidad y la solvencia
por sectores del sistema financiero. Los miembros del Consejo y del CTEF
fueron informados sobre los ultimos desarrollos en relacidon con las medidas
adoptadas en la Unién Europea (UE) en respuesta a la guerra de Ucrania y su
implementacion en Espana.

La AMCESFI avanzo en 2022 en la preparacion de su primer informe sobre el
cambio climatico. Este trabajo emana del mandato establecido en la Ley 7/2021,
de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética, que estipula que la
AMCESFI coordinara la elaboracion de un informe bienal sobre la evaluacion
del riesgo para el sistema financiero espafol 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. Los trabajos culminaron con la publicacion del primer informe
en septiembre de 2023 (véase recuadro 1).

En materia de medidas macroprudenciales, la AMCESFI fue informada de
seis propuestas en 2022. Segun lo previsto en el Articulo 16 del Real Decreto
102/2019, el Banco de Espafia comunicé al CTEF de la AMCESFI todas sus
propuestas de medidas relativas al sector de entidades de crédito. Por una parte,
se comunicaron cuatro medidas trimestrales del colchdon de capital anticiclico
aplicable a las exposiciones crediticias ubicadas en Espafia y, por otra parte, dos
medidas anuales de identificacidon de entidades de importancia sistémica mundial
y nacional y fijacion de sus colchones de capital asociados (véase el capitulo 3.1).
Por su parte, la CNMV y la DGSFP no transmitieron a la AMCESFI propuestas de
actuacion macroprudencial.
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Cuadro 1.1 Composicion del Consejo de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2022

Posicié

Organismo Cargo Nombre osicion .
en el Consejo

Ministerio de Asuntos Vicepresidenta primera Nadia Maria Calvifio Presidenta

Econdmicos y Transformacion y ministra Santamaria

Digital

Banco de Espafa Gobernador Pablo Hernandez de Cos Vicepresidente

Comision Nacional del Presidente Rodrigo Buenaventura Canino Miembro

Mercado de Valores

Banco de Espana Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Miembro

Comision Nacional del Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro
Mercado de Valores

Ministerio de Asuntos Secretario de Estado Gonzalo Garcia Andrés Miembro
Econémicos 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

Econdmicos y Transformacion y Financiacion Internacional

Digital

FUENTE: AMCESFI.

La AMCESFI no estimé necesario emitir alertas sobre factores de riesgo
sistémico para la estabilidad financiera en Espafia en 2022. La invasion
rusa de Ucrania ha tenido importantes consecuencias a nivel global en forma
de unas tasas de inflacion elevadas y persistentes, un endurecimiento de las
condiciones financieras, cuellos de botella por el lado de la oferta, tensiones en
los mercados (especialmente de derivados energéticos), asi como un elevado
nivel de incertidumbre. En este sentido, la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) —en la que participan las tres autoridades sectoriales de la AMCESFI—
emitio, por primera vez, una alerta de alcance europeo sobre vulnerabilidades
identificadas en el sistema financiero. El capitulo 5 y el anejo 2 de este Informe
amplian la informacién sobre este y otros desarrollos recientes de la JERS
relevantes para la AMCESFI.

Los miembros de la AMCESFI compartieron los informes y publicaciones
sobre estabilidad financiera y politica macroprudencial de sus instituciones.
ElI CTEF fue informado acerca del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
Espana y las Notas de Estabilidad Financiera de la CNMV, ambas semestrales,
asi como del ultimo informe (anual) remitido por el Banco de Espafia a las Cortes
Generales sobre el gjercicio de pruebas de resistencia de entidades de deposito
espanolas bajo su supervision directa. El anejo 3 ofrece una relacion detallada de
las principales publicaciones de las instituciones miembros de la AMCESFI en el
ultimo afo.
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Cuadro 1.2 Composicion del CTEF de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2022

. Posicién
Organismo Cargo Nombre en el CTEF
Banco de Espafia Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Presidenta
Ministerio de Asuntos Secretario general del Tesoro Carlos Cuerpo Caballero Vicepresidente
Econdmicos y y Financiacion Internacional
Transformacion Digital
Comision Nacional del Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro
Mercado de Valores
Ministerio de Asuntos Director general del Tesoro Alvaro Lopez Barceld Miembro
Econdmicos y y Politica Financiera
Transformacion Digital
Ministerio de Asuntos Director general de Seguros Sergio Alvarez Camifia Miembro
Econdmicos y y Fondos de Pensiones
Transformacion Digital
Banco de Espafia Director general de Estabilidad Angel Estrada Garcia Miembro

Financiera, Regulacion y y secretario
Resolucién
Banco de Espana Directora general de Supervision Mercedes Olano Libran Miembro
Comision Nacional del Director general de Politica Victor Rodriguez Quejido Miembro
Mercado de Valores Estratégica y Asuntos
Internacionales
Comision Nacional del Director general Angel Benito Benito Miembro
Mercado de Valores de Mercados
Comision Nacional del Director general José Maria Marcos Miembro
Mercado de Valores de Entidades Bermejo

FUENTE: AMCESFI.

En el dltimo afo se produjo un cambio de membresia en la AMCESFI
como consecuencia del nombramiento efectuado en el Ministerio de
Asuntos Econémicos y Transformacion Digital. En agosto de 2022, Alvaro
Lopez Barceld6 —hasta entonces subdirector general de Gestidén de la Deuda
Publica en la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional— fue
nombrado director general del Tesoro y Politica Financiera; se convierti6 asi en
miembro nato del CTEF de la AMCESFI, en sustitucion de Pablo de Ramoén-
Laca Clausen.

La AMCESFI publicé en 2022 su Informe Anual correspondiente a 2021. El
Informe Anual 2021 se difundio el 7 de septiembre de 2022, con ocasion de la
comparecencia de la presidenta del Consejo de la AMCESFI ante la Comision de
Asuntos Economicos 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 2021 esta disponible en el sitio
web de la AMCESFI (www.amcesfi.es).
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Miembros del CTEF de la AMCESFI

Fuente: AMCESFI.

De izda. a dcha., José Maria Marcos Bermejo, Victor Rodriguez Quejido, Alvaro Lépez Barceld,
Carlos Cuerpo Caballero, Margarita Delgado Tejero, Angel Estrada Garcia, Montserrat Martinez
Parera, Mercedes Olano Libran y Sergio Alvarez Camifa.
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RECUADRO 1.A Primer informe bienal sobre cambio
climatico de la AMCESFI

LalLey7/2021,de20de mayo,de Cambio
Climatico y Transicion Energética
(LCCTE), confiere a la AMCESFI un
mandato relativo a la integracion
del riesgo del cambio climatico en
el sistema financiero. En concreto, el
articulo 33.1 de la LCCTE establece que
la AMCESFI debe coordinar con las tres
autoridades supervisoras sectoriales
(el Banco de Espafia, la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores y la
Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones) la elaboracién de un
informe que evalule los riesgos asociados
al cambio climatico para el sistema
financiero espafiol, y examine el grado de
cumplimiento de las metas del Acuerdo
de Paris. El informe debe elaborarse
cada dos anos y remitirse al Congreso de
los Diputados y al Senado.

En septiembre de 2023, la AMCESFI
publicé el primer Informe bienal de
riesgos del cambio climatico para el
sistema financiero, que incluye un
analisis del impacto de los riesgos
de transicion y fisicos sobre el
sistema financiero. La evaluaciéon de
los riesgos de transicion se centré en
un escenario comun para todo el sector
financiero, donde estos se producen de
modo abrupto y desordenado, lo que
afecta a la economia en un horizonte
de medio plazo y a los mercados
financieros de modo inmediato. Este
escenario es coherente con el empleado
en otras evaluaciones de impacto a
nivel europeo, y esta basado en los
disefiados por la Network for Greening
the Financial System (NGFS); tendria
una mayor probabilidad de ocurrencia
en el caso de una implementacién tardia
de medidas de descarbonizacion, o de
un disefio inadecuado de estas en fases
mas tempranas.

Los resultados del analisis muestran que
una transiciéon climatica desordenada
tendria efectos negativos sobre los
distintos intermediarios financieros. El
deterioro inmediato de las condiciones
financieras generaria pérdidas en las
carteras de los fondos de inversién, fondos
de pensiones y companias aseguradoras,
deteriorando en este caso su solvencia.
En el caso del sector bancario, el
deterioro macroecondmico produciria
pérdidas sobre la cartera de préstamos,
que se sumarian al deterioro del valor de
mercado de las carteras de inversion
de las entidades de crédito. Dentro de la
elevada incertidumbre sobre los posibles
costes de la transicion climatica, estos
serian probablemente superiores a los del
escenario alternativo, donde las medidas
para fomentar la descarbonizacién de la
economia se toman de manera temprana,
y no disruptiva.

La materializaciéon del cambio climatico
plantea importantes riesgos fisicos
sobrelaactividad econdmicay el sistema
financiero. No obstante, su analisis y
cuantificacion resulta complejo, por las
dificultades que plantea evaluar un evento
inédito como el cambio climatico, asi como
por los amplios horizontes de analisis.
Los ejercicios ilustrativos sugieren que, a
partir de 2030, la inaccién y consiguiente
materializaciéon de los riesgos fisicos
generarian un incremento apreciable de
la pérdida esperada por riesgo de crédito.
Adicionalmente, en el informe se exploran
los costes que causarian ciertos eventos
climaticos extremos sobre el sistema
financiero. Por ejemplo, sequias y olas
de calor pueden generar un deterioro en
la cartera de préstamos bancarios y, por
tanto, en la rentabilidad y solvencia del
sector. De igual modo, la mayor frecuencia
de eventos climaticos extremos depararia
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RECUADRO 1.A Primer informe bienal sobre cambio
climatico de la AMCESFI (cont.)

un incremento de la siniestralidad del
sector asegurador, y un deterioro de la
ratio de solvencia de las entidades.

En definitiva, el analisis del impacto del
cambio climatico plantea importantes
retos para los supervisores
financieros. Estos retos se derivan de la
incertidumbre sobre el cambio climatico y
las limitaciones de los modelos actuales,
pero también de la necesidad de datos
adicionales y de mejoras en su calidad.
En este sentido, la mejora en los datos
proporcionados por las entidades

financieras supervisadas resulta de gran
importancia para la mayor precision de
los futuros analisis de cambio climatico.
La LCCTE contempla la elaboraciéon
de informes de caracter anual, para
documentar su exposicién a los riesgos
de la transicion hacia una economia
sostenible y las medidas que se adopten
para hacer frente a dichos riesgos. Estos
informes constituiran una importante
fuente de informacion para la préoxima
edicion del Informe bienal de riesgos del
cambio climatico para el sistema financiero
de la AMCESFI, previsto para 2025.
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2 Entorno macrofinanciero

Principales macromagnitudes

La economia espaiola prolongé su fase de crecimiento del PIB en 2022,
especialmente en el segundo trimestre del aiio, aunque a un ritmo inferior
al de 2021 al consolidarse la recuperacion macroeconémica tras la
pandemia de COVID-19. Con todo, el crecimiento en volumen del PIB a lo
largo del afio fue del 5,5%, superior al nivel inicialmente previsto. El PIB a
precios corrientes se situé en 1.327 mm de euros, un 10,0 % por encima de la
cifra de 2021. En 2022 continud la senda de crecimiento iniciada en 2021 después
de la fuerte contraccién del afio 2020, apoyada en la creacién de empleo, los
fondos del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia, el consumo
privado y el sector exterior. Dicho crecimiento se produjo en un contexto en el
que todavia pervivian efectos disruptivos de la pandemia del COVID-19, a los que
hubo que afiadir el impacto de la invasion rusa de Ucrania en el mes de febrero
en areas como los precios energéticos, la evolucién de las tasas de inflacion y
el comercio internacional.

Larecuperacion del empleo ha continuado, superando los maximos histéricos
alcanzados en el aio anterior. El afio 2022 cerré con casi 20,3 millones de afiliados
a la Seguridad Social, y durante el afio se produjo un incremento del empleo de
471.360 personas (grafico 2.1.2). Aunque el crecimiento se modero en la segunda
mitad de afo, el mercado de trabajo sigui® mostrando una notable resistencia.
Como resultado, la tasa de desempleo en Espafia al cierre de 2022 fue del 12,87 %
(véase grafico A1.2 del anejo 1), que —aunque elevada en comparacion con las de
otros paises de la UE— es la mas baja en un final de afio desde 2007.

El ejercicio 2022 estuvo marcado por importantes factores de riesgo, como
la guerra de Ucrania, el aumento de la inflaciéon y los tipos de interés, o la
moderacion del crecimiento global. La implementacion de medidas de apoyo
a hogares y empresas ha contribuido a mantener la senda de crecimiento de la
economia espafola en 2022, si bien, a cierre del ejercicio, todavia no se habia
recuperado el nivel de PIB previo al inicio de la pandemia. En este contexto de
riesgos y aumento de precios y costes financieros, la tasa de dudosos del sector
privado ha mantenido su tendencia decreciente, hasta el 3,5 %, su nivel mas bajo
desde 2008.

Apesar de los elementos de riesgo mencionados, los factores fundamentales
externos e internos de la economia espaiola volvieron a mostrar una senda
positiva en el ejercicio. En primer lugar, se mantuvo un superavit por cuenta
corriente en 2022, del 0,6 % del PIB. A su vez, el saldo de la cuenta de capital
en dicho afo volvié a ser positivo, del 0,9 % del PIB. De este modo, la economia
espanola registré una capacidad de financiacién por importe equivalente al 1,5%
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Grafico 2.1 Principales macromagnitudes
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital.

a Elindicador diario de actividad se elabora a partir de indicadores mensuales publicados (indice de comercio al por menor, indice
de produccién industrial, indice de actividad del sector servicios y afiliaciones a la Seguridad Social, entre otros), asi como de

datos de alta frecuencia diarios observados hasta la fecha mas reciente posible (como ventas diarias, consumo eléctrico, gasto
en tarjetas y afiliaciones).

del PIB. Esta capacidad de financiacién, junto con un efecto valoraciéon mas
negativo en los pasivos que en los activos frente al exterior y, principalmente,
el aumento del PIB nominal en 2022, ha permitido continuar con la reduccion
del saldo deudor de la posicidon de inversién internacional neta (—60,4 % del PIB
al cierre de 2022, frente al —71,5% de 2021), si bien esta reduccion se freno
en el cuarto trimestre de ano. A nivel interno, también se aceleré el proceso de
desapalancamiento privado, de forma que, a cierre de 2022, la deuda privada
ascendid al 125,1% del PIB, frente al 140 % de doce meses antes, como reflejo
tanto del descenso de la deuda como, en mayor medida, el aumento de las rentas.

Las medidas adoptadas para contener el alza de los precios permitieron
moderar el aumento de la inflacion. El incremento de los precios de la energia
empezo a cobrar fuerza en el primer trimestre de 2021, y se fue acelerando hasta el
primer trimestre de 2022, momento en el que se inici6 la invasion rusa de Ucrania.
Durante los dos trimestres posteriores, la inflacion energética continuo registrando
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Grafico 2.2 Descomposicion de la variacion anual de la tasa de inflaciéon
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

tasas algo menos acusadas, pero muy elevadas (grafico 2.2). El fuerte aumento
de los costes energéticos condujo a presiones inflacionistas mas generalizadas,
lo que llevo a la inflacion —medida a través de la variacion interanual del indice
de precios de consumo (IPC)— en el verano de 2022 a su nivel mas alto de las
ultimas tres décadas (10,8 %). Sin embargo, gracias a la bajada de los precios
de energia y a las medidas llevadas a cabo para contener la inflacién, esta cayo
significativamente desde septiembre. Asi, la inflacion general en diciembre de
2022 se situd en el 5,7%. La contribucion de la energia y de los alimentos no
elaborados a ese incremento ha sido decreciente desde agosto y practicamente
nula en diciembre.

La continuacion del incremento de la actividad econémica y su impacto en la
recaudacion han permitido que la ratio de déficit publico haya vuelto a caer
significativamente en 2022. Pese a la implementacion de las medidas aprobadas
en respuesta a la guerra de Ucrania y al aumento de la inflacion, que implicaron
un importante volumen de recursos publicos, el saldo de las Administraciones
Publicas cerro el ejercicio 2022 con un déficit del 4,8 % sobre el PIB. Esto supone
una caida del 23 % respecto al déficit de 2021, que alcanzé el 6,9 %. La reduccién
del déficit en 2022 se apoyd en el incremento de los ingresos tributarios hasta
los 255.463 millones de euros, superando asi en un 14,4% el nivel récord de
recaudacion, alcanzado en 2021.

Esta dinamica ha permitido continuar la reduccion de los niveles de deuda
publica a los que se ha llegado por el impacto de la pandemia, que han caido
hasta el 113,2% del PIB al cierre del 2022, 5 puntos porcentuales (pp) por
debajo del nivel con el que se cerré el afo anterior (véase grafico A1.4 del
anejo 1). La emision neta soberana se redujo en casi 5.000 millones de euros,
hasta los 70.063 millones, y la emisién bruta se situ6é en 232.570 millones. En el
presente contexto de normalizacion de la politica monetaria, el coste medio de la
deuda emitida en 2022 se situd en el 1,35 %, frente al tipo medio negativo logrado
por primera vez en el ano anterior (—0,04 %).
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Mercados monetarios y bancos centrales

El cambio de ciclo en la politica monetaria motivado por la evolucién de la
inflacion ha sido el principal factor que explica el comportamiento de los
mercados monetarios en 2022. Con la excepciéon del Banco de Japén, los
principales bancos centrales han revertido sus politicas monetarias expansivas
con el objetivo de luchar contra la inflacion. Asi, en primer lugar, a lo largo de 2022
elevaron significativamente sus respectivos tipos de interés oficiales: 425 puntos
basicos (pb) desde marzo de 2022 en el caso de la Reserva Federal estadounidense
y 325 pb desde diciembre de 2021 en el caso del Banco de Inglaterra (grafico 2.3.1).
En segundo lugar, los principales bancos centrales comenzaron a reducir el tamafio
de sus balances, bien a través del quantitative tightening (reduccion de activos
financieros en cartera) o de una menor concesion de crédito a la banca (grafico 2.3.2).

El Eurosistema elevd los tipos de interés oficiales en 250 pb a lo largo de 2022.
A principios de 2022, el tipo de la facilidad de depésito se situaba en el —0,5%, el
tipo de las operaciones principales de refinanciacion (repo) en el 0% vy el tipo de la
facilidad marginal de crédito en el 0,25%. Dado su objetivo de inflacion, el Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié el 21 de julio de 2022
implementar una subida de 50 pb en los tres tipos oficiales. El 8 de septiembre, el BCE
decidio llevar el tipo rector (facilidad de depdsitos) a terreno positivo, implementando
una subida de 75 pb en los tres tipos, al igual que durante la reunién de su Consejo
de Gobierno del 27 de octubre. Finalmente, el 15 de diciembre se decidio reducir el
ritmo de subidas a 50 pb, lo que resultd en unos tipos oficiales del 2% (facilidad de
deposito), 2,5% (repo) y 2,75 % (facilidad de crédito), respectivamente.

La senda esperada de los tipos de interés oficiales del Eurosistema
experimenté una gran volatilidad durante 2022. El segmento del mercado

Grafico 2.3 Bancos centrales
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Banco Central Europeo, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Inglaterra y Banco de Japén.

NOTA: Fed: Reserva Federal de Estados Unidos.
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Grafico 2.4 Evolucion del €STR y perspectivas futuras segun forwards a un mes
de overnight index swaps (a)
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FUENTES: Refinitiv y elaboracion propia.

a La linea roja refleja el nivel que alcanzaria el €STR tras una primera hipotética subida del tipo de la facilidad permanente de depdsito
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 %).

monetario de swaps, en los que una de las patas 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 se observa
en el grafico 2.4, las distintas curvas forward muestran el aumento progresivo de
los tipos de interés futuros esperados que se produjo a lo largo del afio, a medida
que se registraban mayores tasas de inflacion. En diciembre de 2022, el mercado
de futuros OIS esperaba un tipo oficial (facilidad de depdsito) terminal del 2,75 %.

Los tipos de interés del mercado monetario han transmitido las subidas
de tipos oficiales. Respecto de los tipos determinados en el segmento no
garantizado del mercado monetario, el tipo overnight (ESTR) ha replicado en gran
medida la variacion del tipo oficial de la facilidad de depdsito, manteniéndose
8-10 pb por debajo de él, dada la composicion de las operaciones que integran el
calculo del €STR (grafico 2.5). Los tipos euribor a distintos plazos evolucionaron
en el mismo sentido, si bien reflejando distintos diferenciales positivos respecto
del tipo overnight en funcién de sus respectivos vencimientos. Por su parte, los
tipos del segmento garantizado (o repo) también han transmitido la normalizacién de
la politica monetaria, aunque en algunos momentos se produjeron episodios
de escasez de activos colaterales de determinados soberanos que motivaron que
la transmision se produjese con cierto retardo.

Como resultado de la normalizacion y posterior endurecimiento de la
politica monetaria, a lo largo de 2022 fueron finalizando las compras netas
de activos por motivos de politica monetaria. En 2022, las compras netas
totales de activos bajo el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
alcanzaron los 116.305 millones de euros. En diciembre de 2021, el BCE decidio
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Grafico 2.5 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.

Grafico 2.6 Compras netas de activos del Eurosistema, por programa
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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).

finalizar las compras netas de activos bajo el PEPP en marzo de 2022 y reinvertir
los activos de la cartera del PEPP que vayan venciendo hasta diciembre de 2024.
Por otro lado, las compras netas totales bajo los programas de compra ordinarios
(Asset Purchase Programme, APP) sumaron 146.932 millones de euros en
2022 (grafico 2.6). Si bien la idea inicial era que el APP ejerciese de programa
puente una vez finalizasen las compras del PEPP, la lucha contra la inflacion
motivé que el BCE decidiese en marzo de 2022 reducir el volumen de compras
mensuales y en junio de 2022 finalizar las compras netas el 1 de julio. A pesar de
que inicialmente se acordo la reinversion de los activos del APP hasta una fecha
posterior a la de la primera subida de tipos, en diciembre de 2022 se decidid
finalizar las reinversiones (y comenzar la reduccién de la cartera APP) en marzo
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de 2023 a un ritmo de 15.000 millones de euros mensuales. En lo que respecta
a la deuda publica espanola, las compras del Eurosistema alcanzaron los 34.058
millones de euros en 2022 (frente a los 105.631 millones de euros de 2021), esto
es, un 15% de las emisiones brutas del Tesoro Publico. Las tenencias totales de
deuda publica espafiola por el Eurosistema en diciembre de 2022 alcanzaron los
509.697 millones de euros, lo que supone un 34 % de la deuda en circulacion.

El Eurosistema ha establecido dos instrumentos para garantizar una
transmision homogénea de la politica monetaria y la integraciéon de los
mercados financieros europeos. Para evitar la fragmentacion de los mercados
financieros europeos a través de la aparicion de diferenciales de rentabilidades
que no estén justificados por los fundamentos econdmicos del pais en cuestion,
el Eurosistema podria utilizar como primera linea de defensa las reinversiones
de los activos que vayan venciendo adquiridos bajo el PEPP. Asi, el Eurosistema
podria reinvertir dichos activos de manera flexible, desde el punto de vista tanto
de la clase de activos como de la jurisdiccion emisora y el tiempo. En segundo
lugar, en caso de ser necesario y siempre y cuando se cumpla con unos criterios
establecidos, el Eurosistema podria activar el Instrumento para la Proteccion de
la Transmisién (TPI, por sus siglas en inglés) —establecido en julio de 2022—, y
permitir asi la realizacion de compras de activos ilimitadas. La existencia de ambas
lineas de defensa ha contribuido a que el ciclo de subidas de tipos oficiales no
haya implicado un aumento de los diferenciales de rentabilidades entre distintos
soberanos europeos.

En 2022, el balance del Eurosistema se redujo en 527.000 millones de euros,
hasta los 7,98 billones de euros, principalmente como resultado de los repagos
de los préstamos Targeted Long-term Refinancing Operations (TLTRO). En
2022 no se produjeron nuevas operaciones de la tercera ronda de las operaciones
de refinanciacion a largo plazo condicionadas. Las entidades de crédito pudieron
optar a un tipo de interés beneficiado del —1% hasta junio de 2022 si cumplian
con los requisitos de provision de crédito, y, en todo caso, a un tipo de interés
beneficiado del -0,5%. No obstante, en octubre de 2022 el Consejo de Gobierno del
BCE decidié modificar la remuneracion de los préstamos TLTRO a partir del 22 de
noviembre de 2022, alineandola con el tipo de la facilidad de depésito, para fortalecer
la transmision del tono monetario. Dicho incremento del coste medio esperado de la
financiacion obtenida mediante este tipo de operaciones motivd que parte de las
entidades de crédito decidiesen devolver de manera voluntaria y anticipada parte
de los préstamos. Dichas devoluciones voluntarias, junto a los vencimientos de las
primeras rondas de operaciones, sumaron un total de 878.409 millones de euros. En
suma, el volumen de préstamos TLTRO vivos paso en 2022 de 2,2 billones de euros
a 1,3 billones de euros (grafico 2.7). El recurso a estas operaciones que realizaron las
entidades espariolas alcanzo en diciembre de 2022 los 192.970 millones de euros.

El volumen de transacciones en los mercados monetarios aumenté en 2022.

Una de las consecuencias de la normalizacion de la politica monetaria es que
las entidades deben buscar eventualmente fuentes de financiacion de mercado,
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Grafico 2.7 Operaciones de refinanciacién a largo plazo condicionadas
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Grafico 2.8 Financiacion en el mercado monetario
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FUENTE: Banco Central Europeo (Money Market Statistical Reporting).

dado el menor recurso a la financiacion del BCE. Esto se constatd en los
mercados monetarios europeos, donde el volumen medio diario de transacciones
aumentd un 51 % para las operaciones no garantizadas (por ejemplo, depdsitos
interbancarios) y un 9% para las operaciones garantizadas (por ejemplo, repos).
La financiacion en el mercado monetario para las entidades de crédito siguid
siendo proporcionalmente mas relevante en Espafia e Italia que en otros paises
como Francia y Alemania (grafico 2.8).
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3 Evolucion del sistema financiero

por sectores

3.1 Sector bancario

En 2022 se produjo un descenso del crédito concedido por las entidades de
depésito espanolas al conjunto del sector privado residente, en contraste con
la evolucion de los dos afios anteriores. Los activos problematicos mejoraron
notablemente a lo largo del afio, y se aceleran los descensos de dudosos tanto
en hogares como en empresas. Otros signos de deterioro, como los créditos en
vigilancia especial o las refinanciaciones, también evolucionaron de forma
favorable. Los préstamos con aval publico ICO continuaron con el deterioro de
su calidad crediticia, si bien esta evolucion resulta esperable dado el perfil
de riesgo de esta tipologia de operaciones. El beneficio ordinario de las entidades
a nivel consolidado crecié notablemente en 2022, impulsado por la mejora en
el margen de intereses asociada al incremento de los tipos de interés y por la
fortaleza del negocio en Latinoamérica. Por su parte, el nivel de solvencia del
conjunto de las entidades espafiolas se redujo en 2022 debido a una expansién
del activo que no fue suficientemente compensada por aumentos del capital
regulatorio de nivel 1 ordinario.

Evolucion del crédito en el negocio en Espaia y el exterior

El crédito se redujo en 2022, pese al repunte del crédito nuevo, tanto
en hogares como en empresas, mientras que la variacion en términos
reales volvio a tasas prepandemia. El stock de crédito se redujo en 2022
un 0,7 %, en contraste con la evolucién expansiva de 2020, consecuencia de
las politicas implementadas para paliar los efectos de la pandemia, y de 2021
(véase grafico 3.1.1.1), cuando se produjo una estabilizacion generalizada en
él. Esta reduccion se produjo a pesar de un incremento en el crédito nuevo
concedido (tanto en nuevas operaciones como en incremento de dispuesto en
las lineas de crédito ya concedidas), ya que las bajas (amortizaciones, pasos a
fallidos, titulizaciones y ventas de carteras) aumentaron ain mas. En el caso de
los hogares, se observo un descenso del 0,2 % interanual, consecuencia de la
evolucion del stock de crédito concedido para adquisicion de vivienda. El saldo
vivo de crédito a empresas, por su parte, descendié un 1,5% en 2022, debido a
la evolucién tanto de los sectores mas afectados por la pandemia (—6,9 %) como
de los menos afectados (—3,3 %). Los sectores moderadamente afectados por la
pandemia crecieron en 2022 un 3,6 %. En los primeros, el descenso es reflejo
de un desapalancamiento progresivo, tras la acumulacion de deuda registrada
en los primeros trimestres tras el estallido de la pandemia. En términos reales,
el crédito se redujo un 5,8 %, debido al notable incremento de la inflacién. Esta
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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.

tasa de descenso es similar a la que se venia observando en los afos previos a
la crisis sanitaria del COVID-19.

Los activos dudosos continuaron descendiendo en 2022, y de forma mas
acusada que en el aiio anterior, lo que se trasladoé a las ratios de dudosos, que
también evolucionaron de forma favorable. Los activos dudosos continuaron
en 2022 la tendencia a la baja observada desde el final de la crisis financiera global
(véase grafico 3.1.1.2). En términos interanuales, el descenso fue del 18,5% (mas
de 9 mm de euros), y se produjo de forma generalizada entre entidades y tanto en
hogares (24,3%) como en sociedades no financieras y empresarios individuales
(13,7%). En ambos casos, ademas, el descenso interanual fue mayor que el
observado el afio anterior. Este descenso hizo que las ratios de dudosos se situaran
en su nivel mas bajo desde diciembre de 2008, y que alcanzaran el 3,5% para el
conjunto del sector privado residente. En el ultimo afio, el descenso de la ratio fue
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de 0,8 pp. Por sector institucional, la caida de la ratio de hogares (0,9 pp, hasta
el 2,8 %) fue ligeramente superior a la de los sectores empresariales no financieros
(0,7 pp hasta el 4,7 %). En particular, los dudosos del crédito a hogares destinado
a consumo, habitualmente mas arriesgado que el de otras carteras, mostraron un
descenso interanual cercano al 18 %, tras el fuerte incremento observado en 2020
y la estabilizacién de 2021. ElI mayor ritmo de descenso de los activos dudosos
vino motivado por unas menores entradas desde situacién normal y por unas
mayores salidas a situacion de vigilancia especial. En el caso del crédito a hogares
destinado a consumo, el 73% de las salidas de dudoso se debid a traspasos a
fallido o a transferencias de activos (venta de carteras).

El resto de los activos problematicos (activos en vigilancia especial,
refinanciados y adjudicados) también se comportaron favorablemente en el
ultimo aino. Los préstamos en vigilancia especial?> descendieron en 2022 un 12,2 %
(véase grafico 3.1.2.1), mientras que su ratio sobre el total de crédito paso del 8 %
endiciembre de 2021 al 7,1 % en diciembre de 2022. Por sector institucional, el peso
relativo de estos activos problematicos descendié en sociedades no financieras
y empresarios individuales (2,6 pp, hasta el 9,8%), y aumenté en hogares
(0,4 pp, hasta el 5,5%). En los sectores mas afectados por la pandemia, en los
que se produjo una elevacion importante de estos activos durante el primer afio de
la pandemia, se registré en 2022 un descenso muy significativo de su importancia
(3,4 pp, hasta el 14,6 %). En comparacioén con la situacion anterior a la pandemia,
los créditos en vigilancia especial se mantuvieron en diciembre de 2022 un 24,5 %
por encima. El descenso de estos activos problematicos en el ultimo afio se debid
a unas menores entradas y a unas mayores salidas desde la categoria de riesgo
normal y hacia ella. Por su parte, los créditos refinanciados o reestructurados,
que también suelen tener un mayor riesgo de impago, disminuyeron en 2022 un
16,5 %, hasta situarse en el 4,2% del total del crédito al sector privado residente
(0,8 pp menos que el afio anterior). Por ultimo, los activos adjudicados también
mostraron un comportamiento a la baja, situandose la cifra en diciembre de 2021
en los 19,7 mm de euros, un 36 % menor que la observada antes del inicio de la
pandemia.

El saldo vivo de los préstamos ICO descendié en 2022 y su calidad crediticia
empeoro. El importe dispuesto de los créditos a sociedades no financieras con
aval publico del Instituto de Crédito Oficial (ICO) descendié en 2022 un 11,3 %,
mientras que su calidad crediticia empeord (véase grafico 3.1.2.2). En particular,
la proporcién de estos créditos que se situd en vigilancia especial fue del 19,6 %
(0,8 pp menos que en diciembre de 2021), mientras que la ratio de dudosos fue
del 7,1%, debido al incremento del volumen dudoso de estos préstamos en un
78,8 % interanual, sobre todo por los que incurrieron en impago objetivo. No
obstante, debe tenerse en cuenta el caracter cerrado de esta cartera, que provoca

2 De acuerdo con la Circular 4/2017, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando, aun sin haberse
producido ningun evento de incumplimiento, se haya observado un incremento significativo del riesgo de
crédito desde el momento de la concesion.
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Grafico 3.1.2 Activos problematicos
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a

El crédito a los sectores mas afectados se aproxima como el correspondiente a sectores con una caida de la facturacion 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 fabricacién de material
de transporte. El crédito a los sectores moderadamente afectados se aproxima con la siguiente sectorizaciéon del estado regulatorio
FI1-130: metalurgia, fabricacion de maquinaria, otra actividad manufacturera, servicios profesionales, industrias extractivas, comercio
al por mayor y al por menor, y reparacién de vehiculos. El resto de las actividades productivas conforman el grupo de los sectores
poco afectados.

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

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 sociedades no financieras, si bien estos ultimos representan una fraccién muy pequefia del total.

que el denominador de la ratio de dudosidad disminuya conforme se amortizan
las operaciones. Se estima que este efecto contribuyd en 0,8 pp al incremento
de la ratio de dudosidad. Ademas, también debe tenerse en cuenta el sesgo en
la composicion sectorial de la cartera de préstamos ICO frente al conjunto de
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préstamos a empresas, dado que el programa de avales ICO COVID-19 estaba
orientado a empresas mas afectadas por la pandemia. Los préstamos vinculados
a moratorias vencidas, por su parte, mostraron una mejora en la ratio de dudosos
(1,2 pp menos, hasta el 10,2%) y un ligero incremento en la ratio de vigilancia
especial (0,3 pp, hasta el 21,1 %).

El crédito otorgado por las entidades de depdsito espaiolas en el exterior
creciéo un 10,3% en 2022, en un contexto de depreciaciéon del euro que
reforz6 este crecimiento, mientras mejoro la calidad crediticia. En este afo,
el crédito se incrementd en la mayor parte de los paises relevantes para el negocio
de las entidades espafiolas, expandiéndose en Estados Unidos (31,5%), Brasil
(27,7 %), México (24,1%) y Turquia (11,2%), y descendiendo ligeramente en el
Reino Unido (2,1%). La apreciacion de la mayoria de estas monedas contribuyé
decisivamente al incremento del crédito, dado que gran parte de la actividad se realiza
en moneda local. La excepcion es Turquia, donde el negocio se incrementd
a pesar de la notable depreciacion de su moneda. Por su parte, las ratios de
dudosos evolucionaron de forma favorable en todos estos paises relevantes
—Reino Unido (0,3 pp, hasta el 1,3 %), México (-0,7 pp, hasta el 3,1 %) y Turquia
(=2,7 pp, hasta el 6,3%)—, con la excepcion de Brasil, donde se incremento
sustancialmente, y de Estados Unidos, donde se mantuvo estable.

Condiciones de financiacién y liquidez

El proceso de normalizacion de la politica monetaria redujo, por primera
vez en los ultimos anos, la liquidez proporcionada por el Eurosistema a
las entidades bancarias europeas. La reduccion del balance vino motivada
principalmente por la amortizacion anticipada de un volumen considerable de
préstamos de politica monetaria (TLTRO-III), tendencia que se acentuara cuando
el BCE deje de reinvertir los saldos vencidos de los programas de compras.
Las subidas de los tipos de politica monetaria se trasladaron rapidamente
a los mercados monetarios, y se espera que esta alza continie, aunque mas
moderadamente, en 2023.

El coste de las nuevas emisiones de deuda de las entidades espafiolas
se incrementé en 2022, con un mayor volumen de emisiones respecto al
ejercicio anterior. El incremento del coste de las emisiones se explicaria por la
subidade los tipos de interés libres de riesgo, asi como por elincremento del nimero
de entidades emisoras en el segmento senior non-preferred, posiblemente con
una mayor prima de riesgo. Por su parte, el incremento en el volumen de nuevas
emisiones vino impulsado por las vinculadas a deuda sénior, y particularmente
de deuda sénior garantizada, que contrarrestaron el fuerte descenso registrado
en el volumen de emisiones de deuda subordinada (Tier 2 y CoCos). Este hecho
vino motivado por el mayor coste de las segundas y porque las entidades ya
habrian alcanzado en afnos precedentes los volumenes de ellas requeridos por la
normativa prudencial.
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Grafico 3.1.3 Evolucidn del coste de la financiacion, ratios de liquidez y rentabilidad
por geografias
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FUENTES: Banco de Espaiia e informes financieros de las entidades.

a La ratio de cobertura de liquidez (LCR) se define como el cociente entre los activos liquidos libres de cargas de una entidad y las
salidas netas de liquidez que podrian producirse a lo largo de un escenario de tension de 30 dias naturales. La linea negra indica el
nivel del 100 %, por encima del cual las entidades poseerian activos liquidos suficientes para hacer frente a las salidas de liquidez
que podrian producirse en un escenario de tension.

b La ratio de financiacion estable neta (NSFR) se define como el cociente entre el importe de la financiacion estable disponible de
una entidad y el importe de su financiacién estable requerida para un periodo de un afio. La linea negra indica el nivel del 100 %,
por encima del cual las entidades poseerian financiacion estable suficiente para satisfacer sus necesidades de financiacién a lo
largo de un afio, tanto en condiciones normales como en condiciones de tension. Datos no disponibles para diciembre de 2020.

¢ Incluye depésitos de hogares e ISFLSH, sociedades no financieras y empresarios individuales y AAPP.

d De entre las entidades con actividad internacional significativa, se incluyen en este grupo las tres en las que esta es de mas importancia
y mas extendida en el tiempo, y la medida del resultado excluye elementos no recurrentes en el periodo considerado. La categoria
«Resto de resultados» incluye el resultado de los centros corporativos de las entidades.

En relacion con la financiaciéon minorista, los depdsitos siguieron creciendo
en 2022, a un ritmo del 5,6 % interanual a nivel consolidado y del 3,5% en los
negocios en Espaia, con una clara desaceleracion en la parte final del aio. El
mantenimiento de unos niveles de remuneracion reducidos pese al incremento de los
tipos de interés de referencia, junto a una reduccion del ahorro en el actual contexto
de elevada inflacion, explicaria en buena medida la moderacion en el crecimiento
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observada en la parte final del afo, acentuada en los primeros meses de 2023. De
hecho, en los negocios en Espafia, los depdsitos a la vista siguieron creciendo en
2022 a unatasainteranual del 3,8 %, frente a la contraccién del 1,1 % experimentada
por los depdsitos a plazo debido a la reducida remuneracion mantenida por estos
ultimos. Los depdsitos procedentes de hogares se mantuvieron como la principal
fuente de financiacion minorista (70,6 % del total en términos consolidados y 75,9 %
en el negocio en Espana). La ratio de préstamos sobre depdsitos se mantuvo, a
cierre de 2022, en niveles cercanos al 100 % para el negocio consolidado, mientras
que en Espana se situé en el 84,5%.

El coste medio del pasivo de las entidades espainolas se incrementé en 2022
respecto a los costes histéoricamente bajos registrados en los ejercicios
precedentes, aunque esto no afecté de forma notable a la sélida posiciéon de
liquidez de las entidades. El aumento general de los tipos de interés aplicados
tanto en la financiacion del Eurosistema como en los mercados monetarios y de
instrumentos negociables de deuda, y también de los depdsitos del sector no
financiero, situd el coste medio del pasivo en 2022 en el 1,12 %, frente al 0,48 %
de 2021, aunque se mantuvo ligeramente por debajo de los niveles previos al
inicio de la pandemia. A pesar del mayor coste de la financiacion, las entidades
mantuvieron una holgada posicién de liquidez para hacer frente en el corto y
medio plazo a eventuales salidas de recursos ante escenarios de tensionamiento
financiero. Asi, a diciembre de 2022, la ratio de liquidez (LCR, por sus siglas en
inglés) agregada para el conjunto de entidades se situé en el 178,4 %, y la ratio de
financiacion estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés), en el 131,4 %, ambas
ampliamente por encima del umbral minimo requerido del 100% (véase grafico
3.1.3.1). Por su parte, el coste de capital de los bancos espafioles se redujo de
forma muy notable en 2022, situandose en diciembre de ese afo en el 6,6 %, 2
pp por debajo del coste registrado un afio antes, lo que amortigua en parte el
aumento observado en el coste del pasivo.

Rentabilidad

El beneficio ordinario del sector bancario espaiol a nivel consolidado mejoré
en 2022 gracias al fuerte crecimiento del margen de intereses y al buen
comportamiento del negocio en Latinoamérica. El resultado neto alcanzé los
25.450 millones de euros en 2022. Este resultado es inferior al obtenido en 2021
debido a los significativos ingresos extraordinarios generados en ese ejercicio.
Descontando el efecto de estos resultados no recurrentes, el beneficio obtenido
en 2022 es un 18,3 % superior al generado un afo antes. Asi, el ROA excluidos
extraordinarios se situ6 en el 0,64 % a cierre de 2022, frente al 0,56 % de 2021.
Esta mejora del resultado ordinario vino impulsada fundamentalmente por una
mejora muy notable del margen de intereses (que aumentoé un 17,1 %), gracias al
mayor incremento relativo de los tipos de activo frente a subidas mas contenidas
de los tipos de pasivo, lo que ha permitido un fortalecimiento del margen de
intermediacion.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2022 31



32

Grafico

3.1.4 Rentabilidad y solvencia de las entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucién negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacién del resultado
consolidado de diciembre de 2022 respecto a diciembre de 2021. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo los resultados
extraordinarios. En particular, 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);

y en diciembre de 2022: impacto neto por la compra de oficinas por parte de una entidad (— 0,2 mm de euros).

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

c Laratio de CET1 se descompone por su variacién de CET1, total activos (TA) y densidad (Dens.), donde la densidad se calcula como
la ratio de APR sobre TA. Por tanto, la ratio de CET1 se calcula como CET1 sobre TA x Dens. El color rojo (verde) de las barras indica
una contribucion negativa (positiva) a la evolucion de la ratio CET1.

Los resultados ordinarios del negocio en el extranjero crecieron
significativamente en 2022 (15,7 %), impulsados por la fortaleza del margen
de intermediacion en el negocio en Latinoamérica. La mejora de los resultados
obtenidos en México (con un incremento de los beneficios del 61%) y, en menor
medida, en Brasil compenso las caidas en Turquia, Estados Unidos y Reino Unido.
Esta evolucion permitid que las entidades superaran en 2022 los niveles de beneficios
de su actividad internacional previos al estallido de la pandemia (véase grafico 3.1.3.2).

El crecimiento del margen de intereses antes mencionado, junto a un aumento
de las comisiones netas del 7,9% interanual, propicié una expansion del
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margen bruto consolidado de las entidades del 11 % en 2022. Esta mejora en
la parte alta de la cuenta de resultados permiti6 compensar unos mayores gastos
de explotacién ordinarios (5,7 %) y el aumento de las dotaciones por deterioro
(19,7 %), fundamentalmente en la actividad internacional de las entidades (véase
grafico 3.1.4.1).

Solvencia

En 2022, la ratio de CET1 disminuyé 25 pb, tras haber aumentado en los
dos anos previos (véase grafico 3.1.4.2). La variacion de la ratio se puede
descomponer en las contribuciones del CET1 (capital ordinario de nivel 1), en su
numerador, y de APR (activos ponderados por riesgo), en su denominador, que a
su vez se puede descomponer como el producto del total de activos y la densidad
del APR (ratio de estos sobre el total de activos), resultando asi en tres factores.
En consecuecia, pese al aumento del 2,1% del capital CET1 en 2022, la ratio
de CET1 disminuy6 debido a un aumento del 2,6 % en el total de activos y a un
aumento de 53 pb de la densidad del APR en 2022. Cabe sefalar, no obstante,
que la ratio de CET1 de los bancos espafioles experimentd un menor descenso
en relacion con la de otros paises europeos (por ejemplo, Francia o Paises Bajos)
y mantiene niveles superiores a los observados antes de la pandemia.

La variacion de la ratio de CET1 en 2022 fue heterogénea entre entidades.
Para las tres entidades de mayor tamafo, que representan el 76 % del volumen
de APR en diciembre de 2022, se observé una disminucion de la ratio de CET1
media (ponderada por APR) de 33 pb durante el ultimo afio. Por otro lado, en
las restantes entidades se registré un aumento interanual de 8 pb de la ratio de
CET1 media (ponderada por APR). Con caracter general, las entidades espafolas
cuentan con un margen amplio de colchén de capital voluntario, que les permite
hacer frente a escenarios macroeconémicos muy adversos sin que exista una
disrupcién importante del flujo de crédito hacia la economia.

En todo caso, el sector bancario debe afrontar el escenario futuro con
prudencia. El significativo incremento de los tipos de interés observado durante
2022 no ha venido acompanado en dicho periodo por la materializacion de los
potenciales riesgos asociados. Asi, las entidades han mejorado su margen de
intermediacion, la calidad crediticia de su cartera se ha conservado en gran medida
y las posiciones de solvencia y liquidez siguen siendo sdlidas. No obstante, la
perdurabilidad de esta evolucion favorable no puede darse por segura, sobre todo
ante la persistencia de las tensiones inflacionarias y geopoliticas, que podrian llegar
a erosionar el balance y la cuenta de resultados, con efecto sobre la solvencia y la
liquidez. Por ello, es clave que las entidades bancarias, sin renunciar a mantener
un adecuado flujo de crédito a los proyectos solventes, observen una politica
prudente de planificacion de provisiones y de capital, de forma que parte del
incremento de los beneficios que se esta produciendo en el corto plazo se destine
a aumentar la capacidad de resistencia del sector ante eventos no previstos.
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Analisis y medidas macroprudenciales

El Banco de Espafia mantuvo inalterado durante 2022 el porcentaje del
colchon de capital anticiclico (CCA)3 aplicable a las exposiciones crediticias
situadas en Espaia en el nivel minimo del 0%. El surgimiento de presiones
inflacionistas, iniciadas en un contexto de tensiones en los mercados energéticos
e incertidumbre sobre el suministro de gas ruso a la UE, junto con tensiones
geopoliticas globales y el endurecimiento de las condiciones financieras, aumento
considerablemente los riesgos a la baja sobre la actividad econdémica. Para
evitar efectos macroeconémicos indeseados, el Banco de Espafa continué con
su intencion, anunciada en 2020 al inicio de la pandemia de COVID-19, de no
incrementar el porcentaje de este instrumento. Esta orientacién de la politica
macroprudencial ha tratado de evitar las posibles dinamicas prociclicas que su
activacion hubiera podido ocasionar en un entorno de elevada probabilidad de
materializacion de riesgos*.

Elanalisistrimestraldeunconjuntoampliodeindicadores macrofinancieros
respaldo las decisiones del Banco de Espaina sobre el mantenimiento
del CCA en el 0% en 2022. El principal indicador de referencia para estas
decisiones es la denominada «brecha de crédito-PIB», que mide la distancia
entre el endeudamiento agregado de la economia (ratio de crédito sobre
PIB) y su tendencia de equilibrio de largo plazo®. Este indicador descendio
hasta situarse ligeramente por debajo del nivel de referencia de 2 pp, lo que
indicaria ausencia de desequilibrios en el ciclo de crédito (véase grafico 3.1)°.
La evolucion favorable de la actividad econémica tras la importante contraccién
que supuso el COVID-19 y la moderacion del crecimiento del crédito, tras su
aumento durante la pandemia, favorecié la correccion de los desequilibrios
producidos durante la pandemia sobre este indicador.

Las decisiones sobre el CCA también atienden a otros indicadores
relacionados con la posicion ciclica de la economia. En particular, el indicador
conocido como «brecha de produccion», que mide la distancia entre el crecimiento
efectivo y el nivel que se podria alcanzar sin que aumente la inflacion, continué en
2022 la recuperacion iniciada en 2021, aunque se mantuvo en niveles negativos
(véase grafico 3.1), lo que también apoyaria el mantenimiento del CCA en el 0 %.
El analisis se complementa con otros indicadores sobre desequilibrios crediticios y

3 Véase la seccion macroprudencial del sitio web del Banco de Espafa, donde se muestra la informacion
metodolégica relevante para la fijacion del colchdn de CCA que sustenta los anuncios de medidas sobre
este instrumento.

4 En particular, un endurecimiento de la politica macroprudencial podria tener efectos prociclicos en un
entorno de alta incertidumbre como el actual, ya que, al aminorar la provisién de financiacién, podria
frenar el crecimiento economico, agravando las consecuencias de una eventual materializacién de
riesgos.

5 Calculada mediante un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola.

6 El mantenimiento al 0% del CCA se ve también apoyado por la evolucion de la brecha de crédito-PIB
bajo la especificacion técnica del Comité de Basilea (cuyo filtro utiliza un parametro de suavizado mayor
que el del Banco de Espafa (400.000 en lugar de 25.000).
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Grafico 3.1.5 Brechas de produccioén y de crédito-PIB, 2000-2022 (a)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

a Las areas sombreadas muestran dos periodos de crisis: La Ultima crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y la crisis
desencadenada a raiz del COVID-19 (I TR 2020 a IV TR 2021). La linea horizontal punteada representa el umbral de activacién
del CCAigual a 2 pp de la brecha crédito-PIB.

b La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios
constantes del afio 2010 [para mas detalles, véase Pilar Cuadrado y Enrique Moral-Benito (2016), «EIl crecimiento potencial de la
economia espafiola», Documentos Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espafial.

c La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo
plazo calculada aplicando un filtro de Hodrick-Prescott de una sola cola con un pardmetro de suavizado igual a 25.000. Este valor se
ajusta a los ciclos financieros observados en Espafia histéricamente [para mas detalles, véase Jorge E. Galan (2019), «Measuring
credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited», Documentos Ocasionales, n.° 1906, Banco de Espaiial.

de precios del sector inmobiliario, que, si bien se mantuvieron en valores positivos
en 2022, continuaron proximos a los niveles de equilibrio, o ausencia de alertas,
hacia los que habian convergido durante los afios previos’. El Banco de Espafia
ha continuado haciendo en 2023 un seguimiento estrecho de la situacion, con
particular atencién a los desarrollos del mercado inmobiliario.

En 2022, el Banco de Espaina realizé la revisién anual de la lista de
entidades de crédito espanolas de importancia sistémica. El Banco
de Espana identifica las entidades de importancia sistémica mundial (EISM)
y de importancia sistémica nacional, denominadas «otras entidades de
importancia sistémica» (OEIS) a partir de criterios objetivos que atienden a
variables de tamafio y modelo de negocio de las entidades®. A las entidades
identificadas se les exige un requerimiento adicional de capital para reforzar
su resiliencia, mitigar los efectos adversos que pudieran llegar a ocasionar al

7 EIl 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 Christian Castro, Angel
Estrada y Jorge Martinez (2016), «The Countercyclical Capital Buffer in Spain: An Analysis of Key
Guiding Indicators», Documentos de Trabajo, 1601, Banco de Espafa. Para una perspectiva historica
de la evolucién ciclica del crédito bancario en Espafia, véase Mikel Bedayo, Angel Estrada y JesUs
Saurina (2018), «Bank Capital, Lending Booms and Busts. Evidence from Spain in the last 150 years»,
Documentos de Trabajo, 1847, Banco de Espana.

8 En concreto, se emplean indicadores relacionados con el tamafio del balance, el grado de interconexion
con el sector bancario y con el sistema financiero no bancario, la sustituibiliad de 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.
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Cuadro 3.1.1 Colchones de capital para entidades sistémicas en 2022

Colchoén Colchén

Cédigo LEI Entidad Designacién de.c§p|tal de.c?pltal
(b) exigidoen exigido

2022 (%) en 2023 (%)
5493006QMFDDMYWIAM13 Banco Santander, SA EISMy OEIS 1,00 1,00
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA OEIS 0,75 0,75
7CUNS533WID6K7DGFI187 CaixaBank, SA OEIS 0,375 0,5
SI5RG2MOWQQLZCXKRM20 Banco de Sabadell, SA OEIS 0,25 0,25

FUENTE: Banco de Espafa.

a El cddigo LEI denota el Identificador de Entidad Juridica (Legal Entity Identifier, en inglés).
b El acrénimo EISM se refiere a Entidades de Importancia Sistémica Mundial; OEIS, a Otras Entidades de Importancia Sistémica.

sistema financiero a escala global o nacional y promover una asuncién mas
prudente de riesgos.

El altimo analisis de las entidades de importancia sistémica volvié a deparar
la identificacion de una EISM y cuatro OEIS, de las que se revisaron los
colchones macroprudenciales de capital. En julio de 2022, el Banco de Espafia
anuncié® la designacion de cuatro OEIS con sus colchones macroprudenciales
de capital asociados en 2023, mientras que en diciembre de 2022 se comunico
la identificacion de una EISM con su requerimiento correspondiente a 2024,
Los colchones aplicables en 2022 a las entidades sistémicas (véase cuadro
3.1.1) habian sido previamente anunciados en 2020 (EISM) y en 2021 (OEIS).
Los colchones exigibles en 2022 se mantuvieron inalterados para tres de las
cuatro entidades identificadas como OEIS. Unicamente en el caso de una entidad
(CaixaBank, SA), su colchén de capital exigido alcanzé el 0,375% en 2022,
pasando a suponer el 0,5% de sus activos ponderados por riesgo en 2023 como
consecuencia de su fusién por absorcion con Bankia, SA, en marzo de 2021".

3.2 Mercados de valores, materias primas
y divisas

Mercados de valores

La evoluciéon de los mercados financieros en Espaina en 2022, al igual que
en el resto del mundo, estuvo condicionada por el escenario de tipos de

9 Véase «El Banco de Espafia actualiza la lista de Otras Entidades de Importancia Sistémica y establece
sus colchones de capital macroprudenciales para 2023», nota de prensa del 22 de julio de 2022.

10 Véase la nota de prensa publicada por el Banco de Espafia el 16 de diciembre de 2022.

11 Este cambio en la calibracion del colchén fue anticipado en el anuncio que realizé el Banco de Espafia
en 2021. Véase la nota de prensa del Banco de Espafia de 29 de julio de 2021.
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interés al alza y menor crecimiento econémico como consecuencia del
fuerte incremento de los precios y los efectos de la guerra de Ucrania. El
comportamiento de los mercados de renta variable espanoles fue negativo (el
IBEX 35 retrocedio un 5,6 %), aunque fue relativamente mejor que el de otros
mercados de nuestro entorno, que en su mayor parte cerraron el ejercicio con
caidas superiores al 10 %. Este mejor comportamiento relativo del indice espafol,
insuficiente para cerrar la brecha acumulada tras tres ejercicios consecutivos
mas desfavorables, tuvo su origen en el buen comportamiento del sector
bancario, asi como de los sectores energético y las utilities (que cuentan con
una mayor relevancia en el indice espanol), frente a las compafiias ciclicas y del
sector tecnologico, que se vieron mas afectadas por las caidas y que presentan
menor ponderacion en el indice. Los niveles de volatilidad, que transitoriamente
presentaron alzas significativas tanto en la bolsa espafola como en los principales
mercados internacionales con el estallido de la guerra de Ucrania, se mantuvieron
en promedio en niveles reducidos (en torno al 20 % o inferiores'?). Asimismo, las
condiciones de liquidez' se mantuvieron en niveles favorables durante todo el
ejercicio, incluso en los momentos de mayores turbulencias.

La actividad emisora disminuy6é de modo significativo y solo una nueva
compaiia se incorporo a las bolsas. El volumen de emisiones cayé de modo
notable, hasta quedar en apenas 4.700 millones de euros en 2022 (un 72,6 %
menos que en 2021), su volumen mas bajo de los ultimos afios. Unicamente se
incorpord a cotizar en las bolsas una sociedad (Opdenergy), aunque el mercado
alternativo BME Growth siguié mostrando gran dinamismo y admitié 15 nuevas
sociedades (10 empresas en expansion y 5 SOCIMI).

La contratacion de renta variable espanola durante el ejercicio 2022
se recupero ligeramente, hasta alcanzar 738.600 millones de euros (un
6,4% mas). A pesar del aumento, cabe sefialar que estos voliumenes son
reducidos en términos historicos. El proceso de redistribucién de la negociacion
desde el mercado regulado espafiol hacia otros centros de negociacién y
mercados competidores volvid a intensificarse, al igual que sucedié en otros
mercados europeos. La contratacion en el mercado regulado espafiol retrocedid
un 4,6% —hasta 315.800 millones de euros—, mientras que en los centros
de negociacion y mercados competidores avanzé un 18,9 % —hasta 386.500
millones de euros—. En consecuencia, la cuota de mercado de estos ultimos se
incremento hasta el 52 % (46,7 % en 2021), su maximo historico.

En los mercados de deuda nacionales, el rendimiento de los activos
mantuvo una tendencia alcista en la primera mitad del afio, que se consolidé
en la segunda —al igual que sucedi6 en todas las economias europeas— al
amparo del endurecimiento de la politica monetaria del BCE. En la primera

12 En el caso del IBEX 35, el promedio anual de este indicador fue del 18,4 %, ligeramente por encima del
15,9 % alcanzado en 2021. A cierre del afio se situaba en torno al 12 %.

13 Evaluadas a través de la horquilla de precios bid-ask.
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parte del afio las alzas se concentraron en los tramos mas largos de la curva,
pero, conforme avanzaba el afio y el BCE iba aplicando sucesivos incrementos en
sus tipos, se extendieron a todos los tramos de la curva. En el caso de la deuda
publica, los tipos cerraban el ejercicio en la referencia a diez afios por encima
del 3,6 %, presentando rendimientos en torno al 3% o superiores para todos los
plazos de la curva a partir de los tres afios. Asimismo, la prima de riesgo se
incremento en el ejercicio desde 77 pb hasta 108 pb, al igual que sucedi6 con las
primas de los subsectores privados de la economia, que acusaron la finalizacién
de los programas de compras de activos de deuda por el BCE, asi como las
perspectivas de ralentizacion del crecimiento econémico.

Laactividad en los mercados primarios de deuda crecié de modo significativo
en 2022 debido al avance de las emisiones de pagarés de empresa, que
casi duplicaron su volumen respecto al ejercicio anterior. El volumen de las
emisiones de renta fija registradas en la CNMV crecié un 23,7 %, hasta alcanzar
99.108 millones de euros'™, debido al fuerte crecimiento de las emisiones de
pagarés que se han visto favorecidas por las medidas derivadas de la Ley 5/2021
—que exime alos emisores de la obligacion de elaborar el folleto para las emisiones
de pagarés con vencimiento inferior a un afio— y otras adoptadas por la CNMV
para simplificar y agilizar su emisién. Asimismo, las emisiones realizadas en el
exterior retrocedieron un 11,5%, hasta situarse en 112.545 millones de euros,
debido a la menor actividad emisora de deuda a largo plazo. Por su parte, el
importe de las emisiones de bonos ASG (con criterios medioambientales, sociales
y de gobernanza) se situé en 15.000 millones de euros, un 10,4 % mas™. De este
importe, casi 11.000 millones fueron bonos verdes. El resto de las emisiones ASG
(sociales, sostenibles o vinculadas a la sostenibilidad) presentan una importancia
relativa menor, pero creciente.

El intenso ritmo de endurecimiento de la politica monetaria incrementé
de modo significativo el riesgo de mercado de los activos en 2022. Sin
embargo, este riesgo ha tendido a atenuarse levemente debido a las expectativas
de ralentizacién del ritmo de las subidas de tipos de interés, mientras que
ha aumentado la relevancia del riesgo de crédito, en un escenario de gran
incertidumbre en torno al crecimiento de la actividad y, especialmente, mayores
costes financieros. Ademas, el deseo de los inversores de preservar el valor
del dinero ante el mantenimiento de las altas tasas de inflacion mantiene los
incentivos de estos para adquirir activos con mayores expectativas de rentabilidad
y, por tanto, con mayores niveles de riesgo asociado. En este contexto, cualquier
shock que emerja en los mercados, como, por ejemplo, el acontecido en marzo de
2023 tras la quiebra y/o adquisicion de algunos bancos foraneos, puede afectar
a la valoracion de los distintos activos y dar lugar a importantes correcciones de

14 A este importe hay que afadir 25.283 millones de euros correspondientes a cuatro emisiones de la
Sareb que fueron registradas en la CNMV, pero que tienen la consideraciéon de deuda de las AAPP.

15 Esta cifra representa cerca del 14 % de las emisiones de deuda a largo plazo de los emisores espafioles.
Ademas, si se incluyen las emisiones de las AAPP, las emisiones totales de este tipo se situarian en
20.861 millones de euros, un 10 % menos que en 2021.
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precios, que seran mas intensas para aquellos activos con mayores niveles de
riesgo, lo que podria favorecer la aparicion de espirales de contagio.

Las infraestructuras financieras de contratacion y poscontratacion de
valores domiciliadas en Espafia desarrollaron sus actividades en 2022 sin
incidencias significativas. A nivel de la UE tampoco hubo incidentes relevantes
entre las entidades de contrapartida central (ECC) durante el periodo. A pesar
de la incertidumbre, especialmente a principios de afo, las ECC de la UE, por
medio de sus correspondientes organismos supervisores, comunicaron a sus
respectivos colegios, de los que la CNMV forma parte, sus procedimientos de
gestion de riesgos ante el entorno de volatilidad, asi como el impacto en peticiones
de garantias y resultados de las pruebas de validacion de los modelos. No hubo
incidentes relevantes durante todo el periodo.

Por otra parte, la CNMV llevé a cabo en 2022 los ejercicios anuales de
revision de cumplimiento de los requisitos impuestos por la legislacion de la
UE en relacién con las dos infraestructuras sistémicas del grupo BME (BME
Clearing SA e lberclear). Con respecto a la primera de ellas, las principales
magnitudes de control de riesgos se vieron muy afectadas por el incremento de los
precios de la electricidad y el gas natural. Esta tendencia de los precios, que habia
comenzado en 2021, se vio acelerada por los efectos de la guerra de Ucrania,
principalmente en los meses de febrero y marzo, coincidiendo con las primeras
semanas del conflicto, y posteriormente, en los meses de agosto y septiembre,
por las politicas de aprovisionamiento de gas de la UE de cara al invierno.

La ECC espaiola, BME Clearing, ya habia activado en 2021 diversos
mecanismos de proteccion adicionales en el segmento de energia que
estaban vigentes durante la invasion de Ucrania, si bien desde ese momento
fueron reforzados o ampliados. No se produjeron incidencias en el depésito de
garantias por parte de los miembros, ni debidas al incremento de las garantias
de posicion a cierre de sesion por el incremento de la volatilidad registrada en los
precios ni debidas alincremento de solicitudes intradia o extraordinarias. De hecho,
algunos miembros depositaron excesos de garantia o garantias de refuerzo por
iniciativa propia a fin de reducir la carga operativa ante potenciales requerimientos
extraordinarios. El tamafo del fondo de garantia frente a incumplimientos del
segmento de energia aumentd en mas de 2,3 veces desde su nivel de principios
de afio y en casi 2,7 veces las garantias requeridas a los participantes en dicho
segmento.

En junio de 2022 entré en vigor, por un periodo de 12 meses, la normativa
que regula los precios diarios de electricidad en Espafia y Portugal. Debido
al nuevo tope regulatorio a los precios de gas para la casacion (entre 40 y 50
EUR/MWh), se ha observado que el Mercado Ibérico de la Electricidad (MIBEL)
ha registrado niveles de precios y de volatilidad inferiores a los registrados en
otros mercados europeos.
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El nuevo repunte de volatilidad en los mercados registrado a finales de agosto
avivo el debate en el seno de la UE sobre el impacto que el depdsito de garantias
tenia sobre los participantes no financieros en los mercados de la energia. La
Comision Europea insto a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), en
coordinacion con la JERS, a evaluar una bateria de medidas destinadas a aliviar las
tensiones de liquidez en los participantes no financieros, entre las que se incluy¢ la
flexibilizacion de los criterios de admision de colateral por parte de las ECC, en concreto,
permitiendo temporalmente a los miembros compensadores que no fuesen entidades
financieras la posibilidad de depositar avales bancarios no totalmente respaldados por
garantias reales como colateral, bajo determinadas circunstancias. Esta propuesta fue
finalmente aprobada, mediante el Reglamento Delegado 2022/2311, permitiéndose
hasta noviembre de 2023 el depdsito de dichos avales bancarios como colateral.
Dicha posibilidad se restringe a los miembros compensadores, lo cual hace que en
aquellos mercados con un modelo de compensacion indirecta, como el espanioal, la
medida tenga efectos casi imperceptibles en la practica.

Finalmente, en relaciéon con el depositario central, Iberclear, en febrero de
2022 entro en vigor el régimen de disciplina en la liquidaciéon. No se produjeron
incidencias significativas. Segun datos de lberclear, bajo el nuevo régimen de
penalizaciones, se impusieron algo mas de un millén de penalizaciones (suma
del numero diario de instrucciones de liquidacién penalizadas) por un importe total
ligeramente inferior a 94 millones de euros.

Mercados de materias primas y divisas

La guerra de Ucrania agravo el encarecimiento de las materias primas que
habia comenzado en 2021 debido, parcialmente, a los reajustes en la oferta
y la demanda tras la pandemia. El inicio de la guerra en los primeros meses
de 2022 agravo, en particular, el encarecimiento de las materias primas basicas
para la produccién de energia, como son el gas o el petréleo, de las que Rusia es
uno de los mayores productores mundiales. El precio de otras materias primas,
como, por ejemplo, aquellas relacionadas con la agricultura, también experimentd
un aumento muy acusado, en un entorno de elevada volatilidad de los precios.
Durante la segunda mitad de 2022 se observo un descenso de los precios de las
materias primas, si bien a final de afno sus niveles seguian estando por encima, en
términos generales, de los observados a mediados de 2021.

En el ambito de los mercados de divisas, las expectativas de los inversores
sobre el ciclo de politica monetaria de la Reserva Federal provocaron una
apreciacion generalizada del délar estadounidense. En concreto, el euro se debilitd
un 5,7 % frente al dolar estadounidense (USD) durante 2022, pasando de un tipo
de cambio de 1,1374 USD/EUR a un tipo de 1,0726 USD/EUR a cierre del afio, si
bien llegd a cotizar por debajo de la paridad con un minimo de 0,9589 USD/EUR.
La libra esterlina (GBP) se deprecié un 8,38 % frente al dolar, pasando de un tipo
de cambio de 1,3532 USD/GBP a un tipo de 1,2398 USD/GBP a cierre del afio, y
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Grafico 3.2.1 Evolucion del precio de las principales materias

1.1.2018 =100
250

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Petréleo Metales

Materiales

Oro Metales preciosos Productos agricolas
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NOTA: Metales preciosos: oro, plata y platino; metales: aluminio, cobre, zinc, niquel y plomo; materiales: materias primas de origen
agricola, metales no ferrosos, mineral de hierro y chatarra de acero.

llegando a perder un 21 % de su valor durante las turbulencias de los fondos de
pensiones britanicos en octubre de 2022. El yen japonés, por su parte, perdié un
12,64 % de su valor frente al dolar. El real brasilefio fue la Unica divisa, de entre
las de mayor uso, en apreciarse frente al délar estadounidense en 2022.

3.3 Intermediacion financiera no bancaria

El volumen de activos que conforman la denominada «medida estrecha»'®
de las actividades relacionadas con la intermediacion financiera no bancaria
(IFNB) en Espana se situ6é en 2022 en 309 mm de euros, un 6,2 % menos que
en 2021'. A pesar de este descenso, la relevancia de la IFNB en el conjunto
del sistema financiero se mantuvo practicamente constante, al pasar del 5,9 % al
6,0 %, pues otros segmentos suyos también se contrajeron en 2022. Destacaron
los descensos de los activos del banco central (-18,4 %) y de las companias de
seguros (—13,5%). La relevancia de la IFNB en Espafia es algo inferior a la que
se observa en la mayor parte los paises de la UE, donde oscila entre el 7% y el
12 % del sistema financiero total®.

16 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 FSB, mientras que la medida estrecha se obtendria
detrayendo de estas las entidades que consolidan en un grupo bancario.

17 La CNMV publica con caracter anual un informe detallado al respecto («Monitor de la intermediacion
financiera no bancaria»).

18 Segun el ultimo informe publicado por el FSB con datos correspondientes a 2021, la medida estrecha
de la IFNB en los paises analizados se situaba, en términos agregados, en el 14,1% del sistema
financiero total, siendo muy similar el porcentaje para las economias avanzadas y para las emergentes.
Véase FSB (2022), «Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2022», de 20
de diciembre, y también ESRB (2022), «EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022»,
publicado en el mes de julio.
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Grafico 3.3.1 Intermediacion financiera no bancaria (2022)
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FUENTES: Comisién Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafia.

La medida de la IFNB se obtiene a partir de los activos financieros de las
entidades que se pueden encuadrar dentro de una de las cinco funciones
econodmicas definidas por el FSB'" y que no estan relacionados con el sector
bancario. Estas funciones son: (FE1) vehiculos de inversion colectiva cuyas
caracteristicas les 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 o financiacién
garantizada; (FE4) entidades que realizan una actividad de facilitacion a la
creacion de crédito, y (FE5) intermediacion crediticia basada en la titulizacion para
la financiacion de entidades financieras. Esta clasificacion da lugar a una medida,
denominada «amplia», con un importe que se situé en 2022 en 488 mm de euros,
lo que supone un descenso del 6,1% en relacion con el afio anterior. El 57 % de
este importe correspondié a los activos de la primera funcion, que son los mas
importantes en Espana dentro de la IFNB y que estan compuestos por determinadas
tipologias de IIC. El 31 % de los activos pertenece a entidades de la quinta funcion,
la siguiente en relevancia, formada por titulizaciones. El 12% restante se reparte
entre entidades de la funcion econémica 2 (establecimientos financieros de crédito),
con un 11 %, dejando la relevancia de las funciones 3 y 4 en un escaso 1 %.

La medida estrecha de la IFNB, cuyo calculo precisa detraer los activos
de estas entidades que consolidan en grupos bancarios, se situé en 309 mm de
euros, como ya se ha comentado. El calculo supone una detraccion de activos
cercana a 180 mm de euros. La consolidacion es un proceso que no afecta a
todas las funciones econdmicas por igual. No afecta, por ejemplo, a la funcion
mas relevante (FE1), pero si a las titulizaciones (FE5), cuyos activos se vieron

19 Véase FSB (2013), «Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking
Entities», de 29 de agosto.
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disminuidos en un 87 % tras este procedimiento. También es considerable la
proporcion de los activos que se detraen de las entidades pertenecientes a la FE2
(establecimientos financieros de crédito), con un 84 % en 2022. Estas diferencias
hacen que la relevancia de la FE1 (lIC) dentro de la medida estrecha de la IFNB
se incremente desde el 57 % hasta el 90 %, mientras que la de las titulizaciones
se reduzca hasta el 6%. El 4% restante se reparte entre las demas funciones.
Cabe senalar que la relevancia de la FE1 dentro de la IFNB, a pesar de haberse
mantenido practicamente constante en 2022, ha mostrado un incremento
progresivo desde 2010, cuando se situaba en el 60 %.

El analisis de los potenciales riesgos asociados a las entidades de la IFNB
se centra, por la relevancia de sus activos, en los fondos de inversion? y en
las titulizaciones. En el caso de los fondos de inversion, se considera que uno de
los mayores riesgos que estas instituciones pueden suponer para la estabilidad
financiera estan asociados a la imposibilidad de atender un aumento significativo
de sus necesidades de liquidez. Estas necesidades pueden originarse por un
aumento subito del volumen de reembolsos de los participes o por una exposicion
significativa en derivados. Por ello, los analisis de las condiciones de liquidez
de las carteras de los fondos y del apalancamiento (via derivados) contintian
siendo la base del analisis de riesgos de estas instituciones. Ademas, en 2022, se
estimo necesario expandir el analisis de riesgos a otros ambitos, por ejemplo, al
riesgo de tipo de interés, con el fin de identificar posibles vulnerabilidades ante el
sustancial cambio del contexto financiero que se estaba produciendo?'. En cuanto
a las titulizaciones, es, a priori, mas relevante —teniendo en cuenta, ademas, su
elevada interconexion con otras partes del sistema financiero— valorar el riesgo
de transformacién de vencimientos, que en el caso espafiol sigue sin apuntar a
ninguna vulnerabilidad resefable?.

La estimacion del apalancamiento de los fondos mas relevantes de la
FE1% revela que la exposicion al riesgo de mercado de estas instituciones
contina muy por debajo de los maximos permitidos por la legislacion. La
evaluacion se realiza sobre el apalancamiento indirecto de las entidades, es decir,
mediante el uso de derivados, pues el endeudamiento financiero (apalancamiento
directo) esta muy restringido por la regulaciéon?. De esta forma, el analisis de las

20 Forman parte de la IFNB todas las IIC de caracter financiero, a excepcion de los fondos de inversion
de renta variable. De los vehiculos pertenecientes a la IFNB, a finales de 2022 el 89,1 %, en términos
patrimoniales, eran armonizados (cumplian con la normativa UCITS), mientras que el restante 10,9 %
eran no armonizados (fondos de inversion alternativa).

21 El analisis de la cartera de los fondos con mayores inversiones en activos de renta fija reveld unos
niveles de duracion relativamente reducidos en 2022 (0,19 en fondos monetarios, 0,53 en renta fija a
corto plazo, 2,32 en renta fija euro y 3,14 en renta fija internacional) y menores que los de 2021.

22 En 2022 los activos y pasivos a corto plazo solo representaban el 21,9% y el 14,4 % del balance,
respectivamente, unas cifras ligeramente inferiores a las del afio anterior (22,7% y 15,4 %).

23 La evaluacion del apalancamiento y la liquidez de los fondos de inversion de la IFNB se realiza sobre
los fondos de renta fija y los fondos mixtos, que son los mas importantes dentro de la FE1, pues
concentran un 91% de los activos de esta funcién.

24 La Directiva 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.
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Grafico 3.3.2 Apalancamiento de los fondos mixtos y de renta fija (2022) (a)
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Distribucion de los fondos en funcion de su exposicion al riesgo de mercado mediante el uso de derivados.

[0,8,1]

instituciones de inversion colectiva (lIC) pertenecientes a la IFNB y que realizan
sus calculos a través de la metodologia del compromiso® (91,5% del total en
términos patrimoniales?®), muestra que la exposicién neta al riesgo de mercado
suponia a cierre de 2022 el 23,4 %?" de su patrimonio, un porcentaje inferior al
de 2021 (35%) y que 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 inversion mixtos y de renta
fijla que siguen el método del compromiso muestra que la exposicion neta al
riesgo de mercado, segun esta metodologia, era inferior al 20 % en el 84 % de los
fondos de renta fija y el 38,4 % de los fondos mixtos (en términos patrimoniales),
mientras que Unicamente un 0,4% y un 5,1% del patrimonio, respectivamente,
correspondian a fondos con valores de exposicion a este riesgo en cierta medida
elevados, de entre el 80% y el 100 % del patrimonio.

25 El método europeo del compromiso, cuyas especificidades técnicas se recogen en las guias de ESMA
—ESMA Guidelines on Risk measurement and the calculation of global exposure and counterparty
risk for UCITS (CESR/10-788)—, permite calcular la exposicion a partir de la conversion de todos los
contratos de derivados en la inversion equivalente en su activo subyacente. La metodologia se basa
en considerar el valor de mercado del activo subyacente (o su valor nocional si es mas conservador)
ajustandolo por la delta en el caso de las opciones e incorporando unas reglas para compensar las
posiciones largas con posiciones cortas del mismo subyacente (netting), asi como entre diferentes
subyacentes (hedging). Los derivados cuyo subyacente es el tipo de interés realizan adicionalmente
un ajuste por la duracién del objetivo del fondo.

26 EI 8,5% del patrimonio restante corresponde a IIC que: i) tienen un objetivo concreto de rentabilidad en
términos fijos que consiguen con inversién directa en renta fija y sin recurrir a instrumentos derivados
(2 %); ii) tienen una exposicion al riesgo de mercado calculada segun la metodologia VaR (4,5 %),
o iii) son fondos estructurados que operan en derivados con la finalidad de conseguir un objetivo
concreto de rentabilidad a vencimiento a los que se les exime de enviar informacion sobre su exposicion
calculada de acuerdo con el método de compromiso (2 %).

27 Este porcentaje incluye la exposicion indirecta a través de la inversiéon en otras IIC, estimada en un
13 % del patrimonio.
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Grafico 3.3.3 Condiciones de liquidez de los fondos mixtos y de renta fija (2022) (a)
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FUENTE: Comisién Nacional del Mercado de Valores.

a Distribucion de los fondos en funcién de su ratio de activos liquidos de alta calidad (HQLA).

Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion espaioles continuaron
siendo satisfactorias en 2022, observandose unaligera mejora enrelacion conel
ano anterior. La evaluacion del riesgo de liquidez es particularmente importante en el
ambito de estos fondos, ya que la mayoria de estas instituciones permite reembolsos
con caracter diario. De esta forma, la ratio de activos liquidos de alta calidad (HQLA,
por sus siglas en inglés?®), que tiene en cuenta, a la hora de determinar los activos
liquidos de la cartera, tanto el tipo de activo como sus calificaciones crediticias®, se
situé en el 31,9% en los fondos mixtos (30,1% en 2021) y en el 56,7 % en los de
renta fija (54 % un ano antes). Es importante sefalar que esta métrica no incorpora la
valoracion de la liquidez de las inversiones en otras IIC, que asume como de menor
liquidez, por lo que la ratio estimada puede considerarse como una medida muy
conservadora de ella. Por esta razén, para realizar un andlisis individualizado de la
liquidez se ha considerado eliminar esta inversién en el total de activos financieros.
Asi, se observa que la mayor parte de los fondos de inversion tenia un nivel de activos
liquidos de alta calidad que superaba el 40 %, con tan solo un 6,8 % de los fondos
mixtos y un 14 % de los de renta fija (en términos patrimoniales) cuya ratio era inferior
a este umbral (véase grafico 3.3.3). No obstante, aunque en una proporcion baja,
existen algunos fondos de inversién cuya proporcion de activos liquidos se situaba
por debajo del 20 %, concretamente el 2,3 % del patrimonio de los fondos de renta fija
y el 0,4 % del de los fondos mixtos.

28 High Quality Liquid Assets.

29 Se consideran HQLA el efectivo y los depositos 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%. Para mayor detalle, véase el articulo «Cuantificacién de la incertidumbre sobre los escenarios
adversos de liquidez para los fondos de inversién» (Boletin Trimestral de la CNMV 11-2020), elaborado
por Javier Ojea.
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Las pruebas de resistencia realizadas contintiian apuntando, en general, a la
resistencia del mercado de fondos de inversion a los diferentes escenarios
planteados. En el marco del andlisis de la gestion del riesgo de liquidez, la CNMV
realiza semestralmente pruebas de resistencia (test de estrés) en el ambito de los
fondos de inversioén. Estos simulan un shock (o varios) en el mercado y evaltan el
grado de fortaleza de estas instituciones. Dichos ejercicios, que se realizan sobre
los fondos UCITS y cuasi-UCITS, siguen una metodologia propuesta por ESMA
(en el marco de trabajo de STRESSI*) y posteriormente ampliada por la CNMV?',
Los ultimos resultados de estos ejercicios, con datos de diciembre de 2022, que
contemplan diferentes escenarios de perturbaciones (shocks) sobre las distintas
categorias de fondos, siguen apuntando a que el mercado de fondos de inversiéon
es, en general, resistente a los escenarios planteados. En el escenario simulado
mas extremo, que es, dependiendo de la vocacion, hasta 16 veces mas severo
que el registrado en la peor semana de marzo de 2020, se identifican un total
de 12 fondos que podrian experimentar problemas de liquidez para atender el
aumento simulado de los reembolsos (1,7 % del patrimonio de la muestra total).
Por vocacion, 10 de esos fondos son de renta fija corporativa de alto rendimiento
(26,4 % del patrimonio de esta categoria) y los 2 fondos restantes pertenecen a la
categoria de fondos globales y de retorno absoluto (1% del patrimonio).

La gestion y el control del riesgo de liquidez de las IIC continud en el centro
de los analisis y trabajos efectuados tanto por los reguladores nacionales
como por otras instituciones a nivel supranacional. En este ultimo ambito
cabe destacar la revision de las recomendaciones que habian emitido el FSB en
2017 e IOSCO en 2018, las primeras sobre vulnerabilidades en el ambito de la
gestion de activos® y las segundas sobre la gestion del riesgo de liquidez en el
ambito de la inversién colectiva®. Sobre estas ultimas, los resultados publicados
indicaban que, de las 14 jurisdicciones evaluadas, 7 (entre ellas Espafa) habian
obtenido una calificacion de cumplimiento total y el resto lo hacia de manera casi
total o muy amplia®*. El resultado de la revisién de las recomendaciones del FSB
también fue positivo, pero se indicé la necesidad de abordar ciertas vulnerabilidades
en las cuatro areas abordadas® (desajustes de liquidez, herramientas de gestion,
disponibilidad de datos y pruebas de estrés).

Espaia cumple ya en gran medida con las Recomendaciones del FSB, incluso
con aquellos aspectos que se pretenden reforzar. En este sentido, la CNMV

30 Véase ESMA (2019), «Stress simulation for investment funds», de 5 de septiembre.

31 Veéase el articulo de J. Ojea-Ferreiro (2020), «Cuantificacion de la incertidumbre sobre los escenarios
adversos de liquidez para los fondos de inversién», Boletin Trimestral, 11-2020, de la CNMV.

32 FSB’s Policy Recommendations to Address Structured Vulnerabilities from Asset Management
Activities, enero de 2017.

33 /0SCO’s Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes. Final
report, febrero de 2018.

34 |OSCO’s Thematic Review on Liquidity Risk Management Recommendations. Final report, noviembre
de 2022.

35 FSB’s Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity Mismatch in
Open-Ended Funds, diciembre de 2022.
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recibe mensualmente desde hace afios datos sobre las carteras de los fondos que
le permiten realizar un continuo seguimiento de los riesgos de liquidez asumidos
por los fondos de inversion. Ademas, y por lo que se refiere a las politicas y
herramientas de gestion de la liquidez, la recientemente publicada «Guia Técnica
1/2022 sobre la gestion y el control de la liquidez de las instituciones de inversion
colectiva» concreta y desarrolla los principios establecidos en la Circular 6/2009
de control interno de las sociedades gestoras de IIC. En particular, especifica los
criterios que se han de tener en cuenta para una adecuada politica de gestiéon
de la liquidez, tanto en la fase de disefio de la IIC como en el dia a dia de su
actividad, y, por ultimo, determina los criterios para una correcta aplicacién de las
herramientas de gestion de la liquidez, entre otras, de las antidilutivas.

En 2022, y a partir del comienzo de la guerra de Ucrania, la comunicacion entre
la CNMV y las sociedades gestoras potencialmente mas afectadas continué
siendo prioritaria. Durante el primer trimestre del afio, coincidiendo con el estallido
de la guerra y la consiguiente suspension de la contratacion de los activos ligados a
ambos paises, cinco instituciones activaron el mecanismo de reembolsos parciales.
En ellas, la exposicion a los valores suspendidos oscilaba entre un minimo del
4,2% y un maximo del 16,3 %. Por la parte no afectada por las suspensiones, estas
instituciones continuaron atendiendo los reembolsos con normalidad.

Finalmente, en cuanto a la disponibilidad de herramientas de gestion de
liquidez por parte de las IIC espaiolas, los datos disponibles® revelan que
esta es elevada. La politica de la CNMV de impulso del uso activo de herramientas
de gestion de la liquidez por parte de las IIC, no solo en situaciones extraordinarias
sino también en condiciones normales de mercado, ha propiciado que un elevado
volumen de los fondos de inversion (el 85% del total, en términos de patrimonio)
tenga establecido en el folleto la posibilidad de exigir preavisos de hasta 10 dias
habiles cuando los reembolsos superen los 300.000 euros. Asimismo, un 39 % de los
fondos, en términos de patrimonio, tiene establecido, bien en folleto, o bien mediante
comunicacion por hecho relevante, la posibilidad de usar un mecanismo de swing
pricing. Las categorias de fondos monetarios y de renta fija son las que recurren a
este Ultimo mecanismo con mayor frecuencia. Asi, el 95% de los fondos monetarios
y el 55% de los de renta fija estan preparados para hacer uso de él.

3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones

El sector de seguros espafol ha demostrado su resiliencia frente a las
presiones inflacionarias y las incertidumbres en los mercados financieros
exacerbadas por la invasion de Ucrania, al disponer de un colchén de
capital holgado. Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, la inflacion y

36 Datos a cierre de septiembre de 2022.
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el aumento de los tipos de interés constituyen los dos factores mas relevantes a la
hora de evaluar los riesgos y vulnerabilidades del sector. La inflacion tiene varios
canales de impacto que afectan a su estabilidad:

— Seguros generales (seguros no vida). En particular, en las lineas de
negocio que por la duracién de su siniestralidad se consideran de cola
larga, la inflacién puede traducirse en un aumento de costes por siniestros
y gastos que podria ser superior al previsto inicialmente por las entidades
aseguradoras en el célculo de sus provisiones técnicas. Ademas, la
inflacion, combinada con tipos de interés mas altos, es susceptible de
tener un efecto negativo en las ratios de solvencia de las aseguradoras
de novida que, con caracter natural, presentan un desajuste de duraciones
positivo (la duracion de sus activos es superior a la de los pasivos).

—  Seguros de vida y planes de pensiones de prestacion definida.
En aquellos con brechas de duracidon negativas (duracién del pasivo
superior a la del activo), la inflacion puede tener un impacto positivo
porque las prestaciones suelen estar prefijadas en valores nominales.

- Demanda de productos de seguros. La inflacion afecta a la renta
disponible real, pudiendo conllevar un impacto negativo en la
contratacion de seguros, con consecuencias sobre la rentabilidad vy,
en ultima instancia, la solvencia de las aseguradoras. Ademas, en un
entorno de inflacion elevada se podria desencadenar un aumento en el
rescate de las pdlizas, ya que el debilitamiento de los ingresos reales
podria llevar a algunos asegurados a acceder a sus fondos acumulados.

La aceleracion de la normalizacion de la politica monetaria con una rapida
evolucion al alza de los tipos de interés tiene un efecto mixto sobre la posicion
de solvencia de las aseguradoras. Desde el punto de vista de los activos, el
ajuste a la baja del valor de las posiciones en renta fija como consecuencia del
aumento de los tipos de interés produce un impacto negativo en las aseguradoras,
ya que esta clase de activos representa una parte importante de sus inversiones.
En cuanto al pasivo, las aseguradoras suelen beneficiarse de la subida de tipos de
interés, ya que los pagos futuros a los asegurados se descuentan con tipos mas altos,
lo que reduce el valor de las provisiones técnicas. No obstante, los efectos finales
difieren entre los negocios de vida y no vida, como se ha expuesto anteriormente,
dada la distinta brecha de duracion activo-pasivo, y afectan también de forma
distinta a las entidades segun el tipo de seguros comercializados.

El nuevo entorno de tipos de interés tiene efectos directos en la aplicaciéon

de las medidas transitorias de adaptacion al régimen comunitario de la
Directiva de Solvencia II*”. Los objetivos de las medidas transitorias sobre

37 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio.
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provisiones técnicas eran garantizar una transicion fluida al nuevo régimen
normativo de la UE y evitar perturbaciones indeseadas en el mercado y en los
productos existentes en ese momento. La situacién actual de estructura de tipos
de interés ha evidenciado la falta de necesidad del citado régimen transitorio,
puesto que, con la nueva situacion, los requerimientos financieros de Solvencia |l
son ya inferiores a los del régimen anterior. En este sentido, las autoridades
espafiolas consideran esencial, desde el punto de vista de la gestion, eliminar
cualquier dependencia innecesaria de las medidas transitorias, de tal manera que
la posicion de solvencia refleje la situacion econdmica real de las entidades, se
favorezca una adecuada valoracion de riesgos y se igualen las condiciones de
competencia entre las entidades.

Efectos sobre la situacion financiera y la solvencia

A nivel agregado, el sector asegurador espafiol mantuvo en el afo 2022 una
solida situacion financiera y de solvencia. No obstante, la ratio de solvencia
sectorial disminuy6 en el afio 2022, pasando del 240 % al 232 %, fundamentalmente
por el impacto en la valoracion de los fondos propios de la disminucion del valor de
sus inversiones en renta fija como consecuencia de la incertidumbre en los mercados
financieros y la subida de tipos de interés (véase el grafico A1.6.7 del anejo 2).

El impacto directo sobre las aseguradoras y los fondos de pensiones
espaioles de las tensiones generadas por la invasion rusa de Ucrania fue
muy limitado, pero los posibles efectos secundarios son mas relevantes. Asi,
el valor del conjunto de las inversiones del sector asegurador disminuyé al cierre
del ejercicio en aproximadamente un 14 %, lo que se debidé fundamentalmente
al impacto del aumento de los tipos de interés en las inversiones en renta fija
que representa la parte mas relevante de las inversiones del sector asegurador
espanol. En el entorno de incertidumbre por las tensiones geopoliticas y de
menores expectativas de crecimiento mundial, cobra relevancia la evolucién
potencialmente adversa para los sectores especialmente sensibles a la energia.
Sibien las aseguradoras espafiolas no estan expuestas directamente a derivados
de materias primas energéticas, la exposicion patrimonial a sectores sensibles a
los precios de la energia y el gas es mas significativa®. Los bonos emitidos por
empresas no financieras activas en sectores intensivos en energia representan
el 13,5% de las inversiones totales en bonos de empresas en poder de las
entidades aseguradoras.

El volumen de negocio del sector asegurador, medido por la evolucion de
las primas devengadas brutas, crecié en los ramos de vida y de no vida.
El crecimiento de los ramos de no vida fue notablemente superior (6,8 %) al de

38 La identificacion de sectores sensibles se realiza siguiendo el criterio utilizado por el BCE (en su
Financial Stability Review de mayo de 2022), segun el cual los sectores con consumos energéticos
superiores a la media en proporcion a la produccion sectorial se clasifican como sensibles a la energia.
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los ramos de vida (3,1%). En el negocio de seguros generales (no vida) se han
recuperado ya los niveles anteriores a la pandemia, aunque no asi en los seguros
de vida que todavia arrastraban en 2022 los efectos de un largo periodo de bajos
tipos de interés. Los principales ramos que sustentan este crecimiento han sido los
de asistencia sanitaria, automoéviles y multirriesgos, especialmente el primero de
ellos, que continua con la senda expansiva experimentada a raiz de la pandemia.

En el caso del seguro de vida, la situacion macroeconémica ha propiciado la
reactivacion paulatina del negocio de ahorro, cuya contratacién se habia visto
materialmente afectada por el entorno prolongado de tipos de interés bajos —e incluso
negativos— de los ejercicios anteriores. Esta perspectiva positiva de recuperacion
del seguro de vida se ve reforzada por el hecho de que el repunte de la inflacion
y el aumento de los tipos de interés no se han traducido en el ejercicio 2022 en un
incremento de rescates de podlizas de seguros, que incluso se han situado en niveles
inferiores a los existentes con anterioridad a la pandemia, lo que reafirma la estabilidad
del volumen de ahorro gestionado a través de los seguros de vida.

En lo que se refiere a la rentabilidad, teniendo en cuenta la evolucién de la
inflacién, el sector asegurador ha mostrado una capacidad de resistencia
notable por las medidas de gestion de costes adoptadas. En el caso de
los ramos de no vida, las entidades continian manteniendo una senda positiva
con un resultado técnico-financiero sobre primas imputadas brutas del 7,7 %,
si bien las presiones inflacionarias han influido en el resultado técnico a través
de un incremento de los costes de explotacion. Asi, la ratio combinada sectorial
del conjunto de los ramos de no vida (dada por la suma de siniestralidad y gastos
de explotacién sobre las primas imputadas brutas) experimentd un incremento del
1,6%. Por su parte, en las entidades aseguradoras de vida se aprecié una mejora
del resultado técnico, medido sobre las provisiones matematicas; es una
mejora que viene fundamentalmente impulsada por el impacto de la subida de
tipos de interés en el valor de sus provisiones técnicas.

El patrimonio acumulado de los fondos de pensiones, principales
instrumentos de canalizacion del ahorro para la jubilacion, mostré un
cambio de tendencia en 2022. La tendencia historica creciente del patrimonio
acumulado, que alcanzo6 en 2021 su récord historico, se ha visto frenada en 2022
por una cierta disminucion (grafico A1.7.4 del Anejo 2). Diferenciando por sistemas,
el descenso es algo mas pronunciado en el caso de los planes de pensiones
individuales y asociados, con una disminucién del 10%, que en el caso de los
planes de pensiones de empleo es del 9%. En esta disminuciéon convergen un
conjunto de causas derivadas de los niveles de inflacion y tipos de interés a largo
plazo, y de la reconfiguracion de los limites de aportacion a planes de pensiones
individuales, dentro del conjunto de reformas para el fomento de los fondos de
pensiones de empleo.

Elriesgo de liquidez ha sido uno de los focos de atencion de los supervisores
europeos de seguros en el ejercicio 2022. En esta ocasion, no solo por el
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seguimiento de los rescates de polizas —fuente tradicional de tensiones de
liquidez en el sector asegurador—, sino también por el impacto que la situaciéon
de los mercados financieros tiene sobre el uso de instrumentos derivados por
parte de las entidades aseguradoras, principalmente para cubrir el riesgo de tipos
de interés derivado en los largos vencimientos de sus pasivos. En el primer y
segundo trimestre de 2022, el tipo de interés sin riesgo, aproximado por el tipo
sin riesgo a diez anos utilizado por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en inglés), aumento en casi 200 pb, lo que
representa el cambio mas drastico desde la introduccion de Solvencia Il en 2016.
En el caso de los derivados de tipos de interés, fundamentalmente permutas
financieras, una subida de tipos de esta magnitud expone a un aumento de los
colaterales exigidos, con el consiguiente incremento de los pagos de margenes
en efectivo cuando suben los tipos sin riesgo en el caso de que las aseguradoras
hayan contratado el pago de tipo variable y obtengan el tipo fijo.

EnelReino Unido, el anuncio de politicas fiscales expansivas sin financiacion
en septiembre de 2022 provocé un aumento repentinoy material de laprimade
riesgo de la deuda publica britanica. Los sectores mas expuestos respondieron
a las peticiones de mayores colaterales con la liquidacién de inversiones, como
los bonos soberanos a largo plazo, que en un mercado a la baja tuvo efectos
prociclicos. En paralelo, la JERS habia acordado emitir el primer aviso general
sobre vulnerabilidades en el sistema financiero de la UE, en el que se alertaba
del significativo aumento de la probabilidad de que se materialicen escenarios de
riesgos de cola (véase el capitulo 5).

En respuesta a esta situacion, la DGSFP ha realizado una monitorizaciéon
continua de los riesgos. Los sectores de seguros y pensiones de Espafia han
demostrado ser menos vulnerables a tales riesgos, siendo las principales razones
de ello que los instrumentos financieros derivados utilizados por las entidades
aseguradoras espanolas para garantizar el pago de sus obligaciones no son
generalmente de tipo variable por fijo, sino fijo por fijo; que las peticiones de
colaterales adicionales no se tienen que atender con efectivo, sino que es posible
acudir a otros activos liquidos, y que la elevada disponibilidad de sus activos
permite hacer frente a las potenciales exigencias de aumento de colateral.

Sin perjuicio del papel central de la supervision prudencial para el
mantenimiento de la estabilidad del sector asegurador y de fondos de
pensiones, resulta necesario reforzar la monitorizacion de las conductas
de mercado. En este sentido, cabe destacar las actuaciones que se han realizado
en materia de seguros de proteccion de crédito. Asi, EIOPA, con el apoyo de las
autoridades supervisoras nacionales, ha llevado a cabo unarevision tematica sobre
el funcionamiento del mercado europeo de productos de seguro de proteccion
crediticia comercializados a través de bancos (que actuan como intermediarios
de seguros) y sobre en qué medida logran ofrecer resultados adecuados y
justos a los consumidores. La revisidon tematica se centré en la identificacion de
posibles fuentes de riesgo de conducta en perjuicio del consumidor, con el fin
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de permitir a EIOPA y a las autoridades nacionales adoptar las medidas de
supervision pertinentes en caso necesario. Si bien se reconocen las diversas
ventajas de los seguros de proteccion crediticia, la revisidn tematica ha puesto de
manifiesto riesgos significativos para los consumidores, como la oferta limitada
de productos; las dificultades para comparar, cancelar o cambiar de producto;
la falta de consideracion de las preferencias de los consumidores en el disefio
de los productos; los problemas con las practicas de venta; la alta rentabilidad
para las entidades en comparacion con el valor para los clientes, y las cuestiones
referentes a conflictos de interés.

En este contexto, EIOPA publico en septiembre de 2022 un aviso a las
aseguradoras y los bancos comercializadores de seguros de protecciéon
crediticia. En su comunicado, EIOPA pide a las aseguradoras y a los bancos que
actuan como distribuidores de seguros que garanticen que los productos de
proteccion crediticia ofrecen un valorjusto alos consumidores, tomando medidas
para resolver los problemas relacionados con las elevadas remuneraciones
pagadas por las aseguradoras a los distribuidores de seguros por la venta de
productos de seguro de proteccion crediticia y evitando que surjan conflictos
de interés perjudiciales en el contexto de los modelos de negocio de banca-
seguros. Siguiendo el aviso de EIOPA, la DGSFP hizo publico un comunicado en
el que traslada a las aseguradoras y operadores de banca-seguros del mercado
espanol la necesidad de revisar su actividad en el ambito de los seguros de
proteccién de pagos vinculados al crédito con el objetivo de adecuar su actividad a
la legislacion de distribucion de seguros (Real Decreto-ley 3/2020) y a la normativa
de supervisidén y gobernanza de productos. Asi, la vigilancia de los productos de
proteccion de pagos vinculados a operaciones de crédito constituye una de las
principales prioridades supervisoras. En consecuencia, en Espania, al igual que
en el resto de los Estados miembros de la UE, se ejerceran las facultades de
supervision oportunas para garantizar la transparencia y el desarrollo ordenado
del mercado asegurador de proteccion de pagos.

El sector asegurador ha seguido avanzando en 2022 en el ambito de la
sostenibilidad. Las aseguradoras continian con su proceso de integrar el cambio
climatico y los factores sociales y de gobernanza en la estrategia comercial, la
gestidon de riesgos y actuarial, en el disefio de productos y la suscripcion de los
contratos, asi como en su propio sistema de gobierno. Las exigencias derivadas
de los reglamentos europeos®® de directa aplicacion aprobados en 2021, con
entrada en vigor en 2022, buscan su adopcion de manera progresiva en una
industria especialmente clave frente al desafio climatico y que puede contribuir de
forma decisiva a la sostenibilidad por su caracter inversor a largo plazo.

La intensificacion de los procesos de digitalizacion y los crecientes riesgos
geopoliticos, han puesto en evidencia la tendencia al alza de los riesgos

39 Reglamento Delegado (UE) 2021/1256 de la Comision Europea, de 21 de abril de 2021, y Reglamento
Delegado (UE) 2021/1257 de la Comision Europea, de 21 de abril de 2021.
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cibernéticos. Estos continuaran siendo objeto de monitorizacién por parte de la
DGSFP, en coordinacion con las autoridades supervisoras nacionales y europeas,
en especial la JERS, que a finales de 2021 emitié una recomendaciéon* orientada
a promover —de manera gradual hasta 2025— el establecimiento de un marco
paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos.

En 2022, la JERS presté atencion a los aspectos macroprudenciales
asociados al seguro de crédito comercial en la UE. La JERS publicd una nota
de analisis sobre las especificidades de este segmento del negocio asegurador
y las vulnerabilidades que tras la pandemia de COVID-19 llevaron a varios
Estados miembros de la UE a implementar actuaciones publicas de respaldo. La
importancia de esta actividad en Espana es relativamente menor que en otros
paises como Alemania, Francia e lItalia.

Fondos de pensiones de empleo

EIOPA desarrollé en 2022 un ejercicio de estrés para evaluar la resiliencia de
los fondos de pensiones de empleo europeos. El ejercicio incluyd, ademas de
la valoracion cuantitativa sobre su resiliencia ante riesgos climaticos, un analisis
cualitativo para identificar y comprender los posibles efectos de los riesgos
medioambientales sobre los fondos de pensiones europeos. Los resultados del
ejercicio muestran que, para los fondos de pensiones espafioles, las caidas en el
valor de los activos han sido inferiores o equivalentes a las medias del ejercicio,
observandose una disminucion en torno al 9% en los planes de pensiones de
prestacion definida y del 10% en planes de aportacion definida. Esta mayor
estabilidad se da también en el lado de las obligaciones de los fondos espafioles,
que disminuyeron un 8,2 %, frente al 11 % de media del ejercicio.

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia del Gobierno de
Espana, previé la aprobacién antes de junio de 2022 del nuevo marco juridico
para el impulso de los planes de pensiones de empleo. Este hito fue cumplido
con la aprobacion y publicacion de la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulaciéon
para el impulso de los planes de pensiones de empleo, que recoge, como nuevas
figuras dentro del marco de la prevision social complementaria en Espafa, los
fondos de pensiones de empleo de promocion publica abiertos y los planes de
pensiones de empleo simplificados, que se pueden adscribir a estos fondos y que
cuentan con un sistema menos complejo de promocion que el vigente hasta dicho
momento, orientado a facilitar su generalizacion.

40 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 2 de diciembre de 2021 sobre un
marco paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos para las autoridades pertinentes
(JERS/2021/17).

AMCESFI, INFORME ANUAL 2022 53


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnoteonmacroprudentialaspectstradecreditinsurance202208~eaa8c9c764.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnoteonmacroprudentialaspectstradecreditinsurance202208~eaa8c9c764.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation220127_on_cyber_incident_coordination~0ebcbf5f69.es.pdf

RECUADRO 3.A Desarrollos regulatorios recientes sobre

criptoactivos

En mayo de 2023, el Consejo Europeo
adopté el Reglamento sobre mercados
de criptoactivos’, conocido como MiCA,
de aplicacion a los doce (la emision de
determinados criptoactivos denominados
«estables») o dieciocho meses (resto de las
emisiones y los proveedores de servicios
sobre criptoactivos) desde su entrada en
vigor.

El Reglamento MiCA establecera el
marco normativo aplicable a la emision,
oferta y admisién a negociacion de
los criptoactivos, asi como el régimen
juridico de los proveedores de servicios
sobre estos y las normas relativas a
la prevencion del abuso de mercado.
Respecto al ambito de aplicacion, el
Reglamento se aplicara a las personas
fisicas y juridicas y a otras empresas que
participen en la emision, oferta publica y
admisién a negociacion en una plataforma
de criptoactivos o presten servicios
relacionados con criptoactivos en la Unién
Europea. Se excluyen del Reglamento:

— Instrumentos financieros u otros
productos ya regulados en la legislacién
vigente sobre servicios financieros.

— Criptoactivos Unicos y no fungibles
(NFT, por sus siglas en inglés).

— El Banco Central Europeo (BCE) y los
bancos centrales nacionales de los
Estados miembros, cuando actien en
su condicion de autoridad monetaria.

En el texto se califican los criptoactivos
que se encuentran en su ambito de
aplicacion en tres categorias:

— Los que estan referenciados a un valor
o derecho, o a una combinacion de
ambos, incluidas una o varias monedas

oficiales de un pais (asset referenced
token, ART).

— Los que estan referenciados al valor de
una moneda oficial (electronic money
token, EMT).

— Los criptoactivos distintos de los dos
tipos anteriores.

Asimismo, se recogen las obligaciones
en la emisién y en la solicitud de admision
a negociacion en una plataforma de
criptoactivos distintos de ART y EMT, asi
como las obligaciones en la emision de los
ART y de los EMT.

En cuanto alos servicios de criptoactivos,
estos solo podran ser prestados por
entidades con domicilio social en la UE
que obtengan una autorizacién para ello,
o que seanentidades de crédito,empresas
de servicios de inversién, operadores de
mercado, entidades de dinero electrénico
o gestoras. Estas entidades no necesitaran
autorizacion expresa y podran prestar los
servicios asimilables a los que ya estan
autorizadas en el ambito de los servicios de
inversion.

El Reglamento incorpora un titulo
respecto a la prevencion de practicas de
abuso de mercado en los criptoactivos
admitidos en las plataformas de negociacion
0 que hayan realizado transacciones, en
concreto, sobre la manipulacién de precios
o sobre el uso de informacién privilegiada.
Se dota a las autoridades supervisoras
de poderes suficientes para poder llevar a
cabo sus responsabilidades y se establecen

mecanismos de  colaboracion  entre
autoridades.

Con MICA, la CNMV es la autoridad
competente supervisora de los

1 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo
a los mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE)
n.° 1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937.
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RECUADRO 3.A Desarrollos regulatorios recientes sobre
criptoactivos (cont.)

proveedores de servicios de criptoactivos
en Espana, asi como respecto de la oferta 'y
admision a negociacion de los criptoactivos,
excepto en lo referente a la emisién de los
ART vy los EMT, cuya competencia recae
sobre el Banco de Espafia.

En el plano internacional, en diciembre de
2022, el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (BCBS) publicé la version
final del estandar sobre el tratamiento
prudencial de las exposiciones bancarias
a criptoactivos. El estandar es de aplicacion
para exposiciones bancarias a criptoactivos,
con la excepcion de las monedas digitales
de bancos centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés). La fecha de implementacion
acordada es el 1 de enero de 2025.

El tratamiento prudencial se establece
en funcién del cumplimiento de una serie
de condiciones, que determinaran la
clasificacion de los criptoactivos en dos
grupos:

— Grupo 1: integrado por activos
tradicionales  tokenizados 'y  por
stablecoins cuyo emisor esté regulado

y supervisado, sujeto a requerimientos
prudenciales de capital y de liquidez.

— Grupo 2: integrado por los activos
tradicionales tokenizados o las stablecoins
que no cumplan con todas las condiciones
de clasificacion, asi como por todos los
criptoactivos sin respaldo de activos
tradicionales. A este tipo de criptoactivos
se les exigiran  requerimientos
prudenciales mas estrictos.

El BCBS seguird revisando algunos
aspectos del estandar prudencial, dadas la
corta experiencia con estos instrumentos
y la rapida evolucién que han mostrado.
Asimismo, el plan de trabajo del BCBS prevé
seguir evaluando los avances de los bancos
en relacion con los mercados de criptoactivos,
incluyendo su papel como emisores de
stablecoins, las practicas de gestion de
riesgo como custodios de criptoactivos vy
posibles interconexiones. Ademas, el BCBS
continuara colaborando con otros organismos
internacionales de fijacion de estandares
y con el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) para garantizar un tratamiento global
de los criptoactivos coherente.
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4

Interconexiones en el sistema
financiero

La estructura existente de interrelaciones de las entidades financieras
contribuye a hacer mas eficiente el funcionamiento del sistema financiero,
pero también supone una red para la transmision de perturbaciones
financieras. La existencia de interconexiones financieras es un factor positivo
para el sistema financiero. En primer lugar, estas facilitan que las entidades
financieras se puedan especializar en los segmentos de negocio en los que
tienen una ventaja comparativa, derivando a otras entidades la operativa restante.
Asimismo, permiten diversificar las exposiciones entre entidades financieras. No
obstante, también actian como canales de transmisién de las perturbaciones
sistémicas. La transmisién de estos riesgos se puede producir, por un lado, a
través de interconexiones directas —fundamentalmente tenencias de activos
financieros emitidos por otras entidades financieras— o a través de interrelaciones
indirectas. Este segundo tipo de interconexiones se articularia tanto por medio de
tenencias comunes de activos financieros emitidos por los mismos emisores como
por exposiciones a activos distintos, pero cuyos precios estén correlacionados.

Existen canales de interconexiones de diversa tipologia. Cabe destacar la
actividad en los mercados de derivados y sus camaras de contrapartida central,
los ciberriesgos y algunos elementos del modelo de negocio de las entidades
financieras*'. EI modelo de negocio genera sinergias que interrelacionan sus
actividades, respecto tanto a los beneficios que generan como a los riesgos a los
que estan sometidas las entidades.

La estructura de interconexiones directas del sistema financiero residente
en Espaifa responde a la preponderancia del sector bancario sobre el
conjunto del sistema financiero. El sector bancario es el de mayor tamafo??, y
uno de los sectores mas interconectados (figura 4.1). No obstante, el valor total
de las interconexiones directas se habia reducido en un 14,0 % a cierre de 2022,
con respecto a diciembre de 2021, un valor superior a la reduccién observada
para el conjunto de los activos financieros de las instituciones financieras
espafnolas en ese mismo periodo, que fue del 6,1 %. Los vinculos directos mas
relevantes contindan situandose en las exposiciones de aseguradoras e IIC a
las entidades bancarias sistémicas, aunque experimentaron reducciones en
2022%. En segundo lugar, las interconexiones directas mas destacables serian

41 Veéase una explicacion mas detallada en el epigrafe 4 del Informe Anual de la AMCESFI de 2021.

42 En Espafa, 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.

43 El desglose 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 MUS, vy iii) entidades menos significativas. Para mas
detalles, véase el capitulo 4 del Informe Anual de 2020 de la AMCESFI.
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Figura 4.1 Interconexiones directas del sistema financiero espanol. Diciembre de 2022

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 tamario de la exposicién directa: en gris, exposiciones inferiores a 5 mm de euros; en negro, exposiciones de entre 5 mm
y 15 mm de euros, y en rosa, exposiciones superiores a 15 mm de euros.

las existentes entre IIC y las entidades bancarias menos significativas, que
aumentaron considerablemente en 2022.

Las correlaciones entre activos financieros experimentaron repuntes
durante 2022 como consecuencia de las tensiones derivadas de la invasion
rusa de Ucrania y la subida de los tipos de interés por parte del BCE. La
correlacion entre los precios de los diferentes activos de renta fija y variable
provenientes de emisores espafoles proporciona una estimacion sobre la
evolucién de las interconexiones indirectas entre entidades financieras. Este
indicador, que habia descendido en 2021 tras la estabilizacion de la pandemia
del COVID-19, experimentd un primer repunte a partir de febrero de 2022, a
consecuencia de la invasion rusa de Ucrania y la incertidumbre que esta gener6
en los mercados energéticos (véase grafico 4.1.1). Este repunte fue transitorio,
pero las decisiones de politica monetaria del BCE —en forma de subidas de
tipos de interés a partir del verano de 2022— propiciaron un aumento continuado
de este indicador durante el ultimo trimestre. Este ultimo aumento estaria en
buena medida reflejando el impacto negativo simultaneo de la subida de tipos
de interés sobre el valor de los activos de renta fija. De hecho, la correlacion
entre activos del sector financiero y del no financiero, calculada Unicamente a
partir de activos de renta variable (menos sensibles a las variaciones en los tipos
de interés), muestra una senda generalmente descendente a partir de febrero de
2022 (véase grafico 4.1.2).
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Grafico 4.1 Analisis de interconexiones indirectas a través de correlaciones entre
precios de activos financieros cotizados

1 Indicador de correlacion entre clases de activos (a)
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Elindicador de correlacién 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 recogen 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 financiero. 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 recta vertical indica el comienzo del mes de marzo y de las turbulencias en los mercados debidas a la crisis sanitaria.

Las interconexiones indirectas por tenencias comunes de activos
financieros son susceptibles de experimentar variaciones en funcién de
las adquisiciones netas de activos en cada sector del sistema financiero.
La evolucion de estas adquisiciones muestra algunos elementos comunes entre
los segmentos del sistema financiero, pero también algunas diferencias (véase
grafico 4.2). Por un lado, todos los segmentos muestran adquisiciones positivas
de deuda publica en 2022. Sin embargo, mientras que las adquisiciones de
deuda publica por parte del sector bancario fueron decrecientes a medida que
se intensificaba el endurecimiento de la politica monetaria, las de los fondos
de inversion, fondos de pensiones y aseguradoras fueron crecientes durante
todo el afio. La evoluciéon de las adquisiciones de deuda corporativa muestra un
patron similar entre (sub)sectores, si bien de magnitud sensiblemente menor.
Por otro lado, en todos los subsectores se observa que las adquisiciones netas
de acciones representan un peso muy reducido sobre el activo total. Por ultimo,
las adquisiciones de participaciones en fondos tienden a tener un mayor peso
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Grafico 4.2 Transacciones netas por tipo de instrumento sobre total activo del sector
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FUENTES: Banco de Espafia (Cuentas Financieras de la Economia Espafiola) y ECB (Securities Holdings Statistics by Sector).

en fondos de pensiones y de inversion, y son practicamente nulas en el sector
bancario. Durante 2022, se han producido ventas de este tipo de participaciones
en los segmentos del sector financiero con este tipo de actividad, observandose
una tendencia comun hacia la adquisicion de activos de renta fija en todos los
segmentos del sector financiero (menos intensa en el caso del sector bancario).

Los ingresos por comisiones bancarias continuaron aumentando en 2022,
apoyados en parte por la negociacion de seguros y fondos, si bien su peso
sobre los ingresos financieros totales del sector bancario se redujo. El modelo
de negocio de algunas entidades financieras también puede presentar canales de
interconexion, como se indicaba anteriormente. En particular, los ingresos por
comisiones vinculadas al negocio en Espafa del sector bancario crecieron en un
9,9% en 2022, lo que supone una cierta ralentizacion con respecto al crecimiento
del 13,6% experimentado en 2021. Las contribuciones de los productos de
seguros y fondos de pensiones a estos ingresos aumentaron moderadamente
en 2022, mientras que la de las IIC experimenté una ligera disminucién; todas
estas variaciones fueron, sin embargo, reducidas, de magnitudes inferiores al 1%
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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

% del total ingresos por comisiones
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FUENTES: Banco de Espafia y Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.
NOTA: Para las comisiones relativas a la comercializacion de fondos de pensiones no se dispone de datos anteriores a 2018.

del total de ingresos por comisiones (véase grafico 4.3). En cualquier caso, el
aumento de los tipos de interés ha reducido el peso de los ingresos por comisiones
con respecto al total de ingresos financieros del sector bancario hasta el 32,1% en
2022, frente al 41,0% que representaron en 2021.

Los incidentes cibernéticos estan cobrando importancia como un riesgo
para la estabilidad financiera, en parte por las crecientes tensiones
geopoliticas. El impacto de un ataque cibernético se puede amplificar y transmitir
a todo el sistema financiero a través de un contagio operativo, financiero y de la
confianza, lo que provocaria un efecto sistémico**. Este entorno de amenazas
exige un esfuerzo global, europeo y nacional para mejorar la ciberseguridad del
sector financiero.

En Espaia, durante 2022 se ha avanzado en el desarrollo de TIBER-ES, el
marco nacional de pruebas de ciberseguridad para mejorar la resiliencia
tecnoldgica de las entidades financieras. En enero de 2022 se publico la «Guia
de implementacion de TIBER-ES» y en febrero de 2022 las entidades supervisoras
que participan en el marco (Banco de Espafia, CNMV y DGSFP) realizaron una
sesion divulgativa en la que explicaron la importancia de la implementacién en
Espana del marco europeo TIBER-EU. Estos tres supervisores forman el Tiber
Cyber Team, 6rgano que gobierna TIBER-ES y valida que las pruebas se realicen
en este marco.

El Reglamento europeo sobre la resiliencia operativa digital del sector
financiero, conocido como DORA*, fue aprobado a finales de 2022. El nuevo
texto legal es de aplicacion a partir de 2025 y fija un marco transversal de resiliencia

44 JERS (2023). Advancing macroprudential tools for cyber resilience. Informe de 14 de febrero.

45 Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022,
sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos
(CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y (UE) 2016/1011.
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digital para el sector financiero europeo, que abarca desde las infraestructuras
de mercado y las entidades que ofrecen servicios en los mercados de valores
hasta los sectores bancario y asegurador. EI Reglamento desarrolla los requisitos
necesarios para poder gestionar adecuadamente el riesgo TIC, la notificacion e
intercambio de informacion sobre incidentes TIC, la obligacion para determinadas
entidades financieras de llevar a cabo pruebas de resiliencia operativa digital, y
las medidas concretas necesarias para gestionar el riesgo de los proveedores de
servicios TIC. DORA también establece mecanismos de aplicacion del principio
de proporcionalidad, atendiendo a la naturaleza, tamafo, complejidad y perfil de
riesgo de las entidades.

En junio de 2022 se credé el Comité Consultivo Mixto sobre Resiliencia
Operativa Digital de la UE. En él participan 37 agencias nacionales de 25 Estados
miembros, las tres Autoridades Europeas de Supervision (EBA, EIOPA y ESMA)
y otros organismos a nivel europeo (como la JERS), en calidad de observadores.
El principal objetivo de este comité es ayudar a las autoridades de supervision a
cumplir sus mandatos en el marco de DORA, a través de contribuciones sobre
aspectos normativos, el desarrollo de un marco de respuesta coordinada a
incidentes cibernéticos transfronterizos graves y la coordinacion del seguimiento
de amenazas a la resiliencia operativa digital.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2022



D Recomendaciones y avisos de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico relevantes

para la AMCESFI

La AMCESFI, como autoridad macroprudencial nacional, es destinataria
regular de recomendaciones de la JERS. Estas recomendaciones se orientan
principalmente a prevenir o mitigar riesgos y vulnerabilidades sistémicas, y van
dirigidas habitualmente a las autoridades relevantes de la UE, entre las que
se incluyen las autoridades nacionales con cometidos macroprudenciales, de
supervision y de resolucion, e incluso los propios Estados miembros, asi como
a diversas instituciones y agencias europeas, como la Comision Europea, la
Supervision Bancaria del BCE, las autoridades europeas de supervision (EBA,
EIOPAy ESMA) y la Junta Unica de Resolucién (JUR).

En 2022, la JERS emiti6 una Recomendacion referida a vulnerabilidades
en el sector inmobiliario comercial en la UE*. La evolucién adversa del
sector inmobiliario comercial puede tener un impacto sistémico negativo
en el sistema financiero y la economia real. En este sentido, la JERS ha
identificado vulnerabilidades para este sector, como el aumento de la inflacion,
el endurecimiento de las condiciones financieras que limitan el margen para
refinanciar la deuda existente y conceder nuevos préstamos, y el deterioro
de las perspectivas de crecimiento tras la invasion rusa de Ucrania. La JERS
recomienda a las autoridades competentes en materia de estabilidad financiera
que refuercen el andlisis y seguimiento de los riesgos sistémicos asociados al
sector inmobiliario comercial de cara a evaluar posibles actuaciones de politica
macroprudencial. A este fin, la JERS prevé controlar entre 2024 y 2026 su
cumplimiento con esta recomendacion por parte de las autoridades nacionales.
En Espafna son destinatarios de la recomendacioén tanto la AMCESFI —por ser
la autoridad macroprudencial del conjunto del sistema financiero— como las tres
autoridades sectoriales —el Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP—.

En 2022, la JERS emitio ademas tres recomendaciones relevantes para el
Banco de Espaiia sobre reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial implantadas en Lituaniay Paises Bajos, Bélgica y Alemania.
Estas recomendaciones, que modifican la Recomendacion JERS/2015/2 sobre
la determinaciéon 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

46 Recomendacion JERS, de 1 de diciembre de 2022, sobre vulnerabilidades del sector inmobiliario
comercial en el Espacio Econémico Europeo (JERS/2022/9). Véase también «La JERS emite una
recomendacion sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario», nota de prensa del 25 de enero de
2023, e informe «Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector», de enero de 2023.
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Cuadro 5.1 Recomendaciones de la JERS dirigidas a la AMCESFI

Recomendacion de la JERS

Banco de Espana

AMCESFI
CNMV
DGSFP
FROB
Gobierno

Recomendacion JERS/2022/9, de 1 de diciembre de 2022,
sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial
del Espacio Econémico Europeo

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

Recomendacion 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 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/2019/18, de 26 de septiembre de 2019,
relativa al intercambio y la recopilacion de informacion a efectos
macroprudenciales sobre las sucursales de entidades de crédito
que tienen su Administracién 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

Recomendacion JERS/2015/2, de 15 de diciembre de 2015, sobre
la determinacién de los efectos transfronterizos y la reciprocidad
voluntaria de las medidas de politica macroprudencial

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

FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: Las celdas sombreadas indican las autoridades a las que va dirigida cada recomendacion. 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: Fully Compliant -FC—
(cumplimiento pleno); Largely Compliant —LC— (cumplimiento mayoritario); Partially Compliant —PC— (cumplimiento parcial); Materially
Non-Compliant -MN- (incumplimiento material); Sufficiently Explained —SE— (inaccion justificada), e Insufficiently Explained —IE—
(inaccion injustificada).

a Hasta la creacion de la AMCESFI en 2019, el Banco de Espafia, como autoridad designada para el sector bancario, tuvo la
responsabilidad del cumplimiento con las Recomendaciones JERS dirigidas a la autoridad macroprudencial.

miembros, garantizando asi la eficacia y coherencia de las medidas nacionales de
politica macroprudencial. Lituania (JERS/2022/1) fij6 de un porcentaje de colchén
contra riesgos sistémicos para todas las exposiciones minoristas a personas fisicas
residentes en Lituania garantizadas por inmuebles residenciales. Por su parte, los
Paises Bajos (JERS/2022/1) establecieron una medida para fijar un nivel minimo
de ponderacion media del riesgo aplicado por las entidades de crédito que utilicen
el enfoque IRB respecto de sus carteras de exposiciones a personas fisicas
garantizadas por inmuebles residenciales sitos en el pais. Bélgica (JERS/2022/3)
ha introducido un porcentaje de colchén contra riesgos sistémicos sobre todas las
exposiciones minoristas a las que se aplique el enfoque basado en calificaciones
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internas (IRB) frente a personas fisicas garantizadas por bienes inmuebles
residenciales situados en Bélgica. Finalmente, Alemania (JERS/2022/4) fij6 un
porcentaje de colchdn contra riesgos sistémicos sobre todas las exposiciones
garantizadas por bienes inmuebles residenciales situados en su territorio.

Las recomendaciones emitidas por la JERS no son vinculantes, pero su
cumplimiento esta sujeto a un principio general de «cumplir o explicar».
En este contexto, la JERS realiza ejercicios periddicos de evaluacion multianual
para determinar el grado de cumplimiento de las autoridades destinatarias con
cada una de sus recomendaciones. De manera destacada, en 2022, un equipo de
evaluacion de la JERS concluyoé que la AMCESFI, el Banco de Espana, la CNMV
y la DGSFP hicieron una implementacion plena de la recomendacion acordada al
inicio de la pandemia de COVID-19 sobre restricciones al reparto de dividendos y
limitaciones a la retribucién variable en las entidades financieras (Recomendacion
JERS/2020/7). El cuadro 5.1 muestra la relacion histérica de recomendaciones
de la JERS dirigidas a la AMCESFI, con indicacién del grado de su cumplimiento,
segun la evaluacion de la JERS, en caso de estar disponible. Por su parte, el
anejo 2 lista otras recomendaciones de la JERS dirigidas a —al menos— una
autoridad nacional de nuestro pais.

Junto con las recomendaciones, la JERS tiene capacidad para emitir avisos
sobre vulnerabilidades en la UE ante la identificacion de riesgos sistémicos
para la estabilidad financiera. Los avisos (warnings, en inglés) pueden dirigirse
a la UE en su conjunto o a Estados miembros individuales, las autoridades
europeas de supervision o las autoridades nacionales. La JERS y el Consejo
de la UE deciden, caso por caso, si se debe hacer publico un aviso, teniendo en
cuenta que la divulgacion puede ser clave para su efectividad y para fomentar
su cumplimiento. Posteriormente, la JERS controla si el riesgo sistémico ha sido
adecuadamente abordado y, en su caso, incide sobre la cuestidén con la emision
de una recomendacion.

En 2022, la JERS emitiéo un aviso sobre vulnerabilidades en el sistema
financiero de la UE. En su Aviso JERS/2022/7, el primero que se emite a
escala comunitaria, se alerta de que —tras la invasion rusa de Ucrania— se han
incrementado de forma notable los riesgos para la estabilidad financiera de la UE
debido al aumento de las tensiones geopoliticas, el deterioro de las perspectivas
macroecondmicas, el mayor riesgo de una correccion brusca del precio de los
activos, y las implicaciones de estos desarrollos para la calidad crediticia aun no
plenamente recuperada de los efectos de la pandemia de COVID-19. Por ello, la
JERS subraya la necesidad de preservar y reforzar la capacidad de resistencia
del sector financiero, para que este pueda continuar respaldando la economia real
incluso si los riesgos para la estabilidad financiera eventualmente se materializan.
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Grafico A1.1 Riesgo macroeconomico
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a Tasa de variacion trimestral.
b Tasa de variacion anual.
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Grafico A1.1 Riesgo macroeconémico (cont.)
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a Sociedades no financieras, y hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
b Tasa de variacion anual.

70 AMCESFI, INFORME ANUAL 2022



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 Espania.

a Datos individuales, negocios en Espafia.

b Media simple de una muestra de entidades miembros del IBEX 35.
¢ Hogares y sociedades no financieras.

d Flujo acumulado en 12 meses.
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2 Tasa de cobertura de las entidades de depésito (a)
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G

rafico A1.4 Riesgo inmobiliario

1 Evolucién del mercado inmobiliario 2 Estimaciones de sobrevaloracion de los precios
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Saldo de crédito destinado a construccién, promocién y actividades Tasa de variacion interanual del crédito nuevo destinado a la compra
inmobiliarias de vivienda (Escala dcha.)

FUENTE: Banco de Espania.

Tasa de variacion anual.

Media moévil de 12 meses.

La linea 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 de largo plazo: i) brecha de precios
de la vivienda respecto a la tendencia de 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 de 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 de largo plazo del ingreso disponible y los tipos de las hipotecas, y iv) modelo econométrico de desequilibrio de largo plazo
de los precios de la vivienda explicado por los precios de periodos anteriores, ingreso disponible, tipos de nuevas hipotecas y variables
fiscales.

Tasa de variacion interanual.

Flujo acumulado en 12 meses. Incluye crédito a hogares e ISFL
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Grafico A1.5 Riesgo de liquidez y financiacion
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FUENTES: Banco de Espafia, 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.
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Grafico A1.6 Riesgo de solvencia y rentabilidad. Bancos. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Resultado neto sobre patrimonio neto medio.
b Gastos de explotaciéon 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: Comisién 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 inversién (con los fondos monetarios), las sociedades de inversion de capital variable y las IIC de inversion libre.
c Apartir 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)
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FUENTES: Banco de Espafia y Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

b Se evalla el estrés en seis segmentos del sistema financiero y se agrega, con lo que se obtiene, una uUnica 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, a periodos de estrés intermedio, y por encima de 0,49, a periodos
de estrés elevado. Las lineas rojas discontinuas diferencian los niveles de estrés: elevado, intermedio y reducido.
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Grafico A1.8 Otros riesgos
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FUENTE: Eurostat.

NOTA: Intensidad calculada como emisiones de gases de efecto invernadero (en miles de toneladas) sobre PIB real (en millones de euros).
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Grafico A1.8 Otros riesgos (cont.)
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FUENTE: CoinGecko.
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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 10 principales criptomonedas, excluyendo stablecoins, Bitcoin y Ether.
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Anejo 2 Recomendaciones de la
JERS de relevancia para los

miembros de la AMCESFI y
otras autoridades en Espana

Cuadro A2.1 Recomendaciones de la JERS relevantes por autoridad

Banco de Espaiia

CNMV
DGSFP
Gobierno

Recomendacion de la JERS

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

Recomendacion JERS/2020/6, de 25 de mayo de 2020, sobre los riesgos de
liquidez derivados del ajuste de los margenes de garantia

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

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

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 délares estadounidenses

Recomendacion JERS/2011/1, de 21 de septiembre de 2011, sobre la concesién
de préstamos en moneda extranjera

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Las celdas sombreadas indican las autoridades a las que va dirigida cada recomendacion. Se excluyen las recomendaciones
dirigidas a la AMCESFI| que ya se recogen en el cuadro del capitulo 5. 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 evaluacién de la JERS, de acuerdo
con la siguiente terminologia: Fully Compliant —FC— (cumplimiento pleno); Largely Compliant —LC— (cumplimiento mayoritario); Partially
Compliant -PC— (cumplimiento parcial); Materially Non-Compliant -MN—- (incumplimiento material); Sufficiently Explained —SE—
(inaccion justificada), e Insufficiently Explained —IE— (inaccion injustificada).
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Anejo 3 Publicaciones relevantes
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 2022 y junio de 2023. Para publicaciones correspondientes
al primer semestre de 2022, véase el anejo 2 del Informe Anual 2021 de la
AMCESFI.

Banco de Espaia

Informe de Estabilidad Financiera, primavera 2023
Informe de Estabilidad Financiera, otono 2022
Memoria de Supervision 2022

Informe Anual 2022

«Evolucion reciente de la financiacién y del crédito bancario al sector privado no
financiero. Segundo semestre de 2022»

Pana Alves, Javier Delgado, Jaime Garrido, Nadia Lavin y Carlos Pérez Montes
Boletin Econémico 2023/T1, del Banco de Espafia, enero 2023

«Las finanzas descentralizadas o los criptoactivos de ultima generaciéon»
Sergio Gorjén
Boletin Econémico 2023/T3, del Banco de Espaiia, julio 2023

«The EURIBOR surge and bank deposit costs: an investigation of interest rate
pass-through and deposit portfolio rebalancing»

Alejandro Ferrer, Gergely Ganics, Ana Molina y José Maria Serena

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 44, del Banco de Espana, primavera de 2023

«Digital assets and reporting: is there anything new under the sun?»
Fernando Garcia Martinez y José Ramon Martinez Resano
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 44, del Banco de Espafia, primavera de 2023

«Cambio climatico, informacion y riesgos financieros: ¢ horizontes lejanos?»

Covadonga Martinez y Pablo Pérez Rodriguez
Revista de Estabilidad Financiera, n.° 44, del Banco de Espafia, primavera de 2023
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https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/23/IEF_Primavera2023.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_Otono2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/MemoriaSupervisionBancaria/22/MemoriaSupervision2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/22/Fich/InfAnual_2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Fich/be2301-art10.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Fich/be2301-art10.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Fich/be2303-art04.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/1_REF44_Euribor.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/1_REF44_Euribor.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/3_REF44_Riesgos.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/4_REF44_Climatico.pdf

86

«La regulacion de los criptoactivos en el marco internacional y europeo en curso»
Rebeca Anguren, José Garcia Alcorta, Lucas Garcia Calvo, Diego Hernandez
Garcia y Eva Valdeolivas

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 44, del Banco de Espafia, primavera de 2023

«El Banco Central Europeo y la estabilidad financiera: un cuarto de siglo de
evolucion y transformacion (1998-2023)»

Luis Gutiérrez de Rozas

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 44, del Banco de Espafia, primavera de 2023

«Marco de analisis sistémico del impacto de los riesgos econdmicos y financieros»
Carlos Pérez Montes, Jorge E. Galan, Maria Bru, Julio Galvez, Alberto Garcia,
Carlos Gonzalez, Samuel Hurtado, Nadia Lavin, Eduardo Pérez Asenjo e Irene
Roibas

Documentos Ocasionales, n.° 2311, del Banco de Espafa, 2023

«The forgotten lender: the role of multilateral lenders in sovereign debt and
default»

Maria Bru Munoz

Documentos de Trabajo, n.° 2301, del Banco de Espafa, 2023

«Credit line runs and bank risk management: evidence from the disclosure of
stress test results»

José E. Gutiérrez y Luis Fernandez Lafuerza

Documentos de Trabajo, n.° 2245, del Banco de Espafia, 2022

«Ahouse price-at-risk model to monitor the downside risk for the Spanish housing
market»

Gergely Ganics y Maria Rodriguez-Moreno

Documentos de Trabajo, n.° 2244, del Banco de Espafa, 2022

«Do buffer requirements for European systemically important banks make them
less systemic?»

Carmen Broto, Luis Fernandez Lafuerza y Mariya Melnychuk

Documentos de Trabajo, n.° 2243, del Banco de Espafia, 2022

«Analisis de la capacidad de uso de los colchones de capital durante la crisis
generada por el COVID-19»

Luis Fernandez Lafuerza, Matias Lamas, Javier Mencia, Irene Pablos y Raquel
Vegas

Documentos Ocasionales, n.° 2223, del Banco de Espana

«Macroprudential FX Regulations: Sacrificing Small Firms for Stability?»

Maria Alejandra Amado
Documentos de Trabajo, n.° 2236, del Banco de Espafia, 2022
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https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/5_REF44_Regulacion.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/6_REF44_Estabilidad.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/6_REF44_Estabilidad.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2311.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2301e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2301e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2245e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2245e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2244e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2244e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2243e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2243e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Fich/do2223.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Fich/do2223.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2236e.pdf

«Could Spain be less different? Exploring the effects of macroprudential policy
on the house price cycle»

Adrian Carro

Documentos de Trabajo, n.° 2230, del Banco de Espafia, 2022

«The information content of conflict, social unrest and policy uncertainty measures
for macroeconomic forecasting»

Marina Diakonova, Luis Molina, Hannes Mueller, Javier J. Pérez y Cristopher Rauh
Documentos de Trabajo, n.° 2232, del Banco de Espafa, 2022

«Mortgage securitization and information frictions in general equilibrium»
Salomén Garcia
Documentos de Trabajo, n.° 2221, del Banco de Espafa, 2022

«Impacto de las limitaciones sobre el reparto de beneficios en las valoraciones
bursétiles de los bancos de Europa y de Estados Unidos»

Irene Pablos y Carlos Pérez Montes

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 43, del Banco de Espanfa, otofio de 2022
«Structural risk indicators for the Spanish banking sector»

Carmen Broto y Mariya Melnychuk

Revista de Estabilidad Financiera, n.° 43, del Banco de Espafa, otofio de 2022
«Digital resilience and financial stability. The quest for policy tools in the financial
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