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Sobre la AMCESFI

La AMCESFI es la autoridad macroprudencial del sistema financiero espanol.
Creada en 2019, tiene como objetivo coadyuvar a la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto mediante la identificacion, prevencion y mitigacion de
aquellas circunstancias o acciones que 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 o6rgano colegiado con independencia
funcional, adscrito al titular del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa’y 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 Economia, Comercio y Empresa.

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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1 Denominado Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital durante la mayor parte de
2023. No obstante, este Informe emplea la denominacion actual del Ministerio, que ya era vigente a
31 de diciembre de 2023.
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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 rendicién
de cuentas estipulada en el articulo 19 del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo,
por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera,
se establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos
a las herramientas macroprudenciales.

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

Estimado lector:

Es un placer presentar el Informe Anual de la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI) del afio 2023, que recoge las principales
actividades que ha realizado durante el mismo, asi
como un analisis de la estabilidad financiera de nuestro
pais.

Carlos Cuerpo, El afio 2023 estuvo caracterizado por importantes
presidente del Consejo desafios para la estabilidad financiera. EI aumento
de la AMCESFI.

de los tipos de interés de referencia de los principales

bancos centrales y el consiguiente endurecimiento de
las condiciones financieras, los episodios de crisis bancarias en Estados Unidos y
Suiza y el aumento de las tensiones geopoliticas con la continuacién de la guerra
en Ucrania y el recrudecimiento del conflicto en Oriente Medio han condicionado
la evolucion de los mercados financieros. Pero, a pesar de todos estos riesgos,
el sistema financiero espanol ha mostrado una notable resistencia, fruto de la
buena marcha de la economia, la mejora de la situacion financiera de hogares y
empresas durante la ultima década y de las mejoras en el marco institucional del
sistema financiero.

La consolidacién de la recuperacion econdmica en 2023 ha permitido que Espafa
alcance un crecimiento del PIB superior a las grandes economias de su entorno
y por encima de la media del area de euro. Este crecimiento se ha apoyado en la
mejora del mercado laboral para generar mas empleo y de mejor calidad y el buen
desempeno de nuestro sector exterior, entre otros factores. Ademas, esto ha sido
compatible con la reduccion del déficit y la ratio de endeudamiento del sector publico.
En definitiva, la economia espanola en 2023 siguio creciendo y lo hizo con un patrén
equilibrado, como ha quedado de manifiesto recientemente con la salida de Espafia
del grupo de paises de la Unién Europea (UE) con desequilibrios macroeconémicos.

Ademas, los hogares y empresas espafiolas se han enfrentado al endurecimiento
de las condiciones financieras desde una mejor posicion. Por un lado, tras
mas de una década de esfuerzo de desendeudamiento interrumpido solo
temporalmente por la pandemia, las familias y empresas espafiolas muestran
niveles de endeudamiento por debajo de la media de la zona euro. Por otro lado,
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el crecimiento econdmico y la creacion de empleo han permitido sostener los
ingresos con los que afrontar los mayores gastos financieros.

Las mejoras en el marco institucional, supervisor y regulador, del sistema
financiero espafiol han quedado de manifiesto en la reciente evaluacion
quinquenal del Fondo Monetario Internacional a través de su Financial Sector
Assessment Program. El FMI constata la capacidad de las entidades de crédito,
hogares y familias de resistir shocks adversos. Ademas, reconoce que, desde
su anterior evaluacién de 2017, el marco de la politica macroprudencial ha sido
sustancialmente reforzado con la creacion de la AMCESFI y subraya las mejoras
en otros ambitos como el de la ciberseguridad, las infraestructuras de mercado,
la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo o el
ecosistema Fintech en Espafa.

La AMCESFI ha mantenido durante 2023 un sustancial ritmo de actividad, a través
de las reuniones de su Consejo y su Comité Técnico de Estabilidad Financiera y
otras labores, como este Informe anual describe. Un hito especialmente relevante
fue la publicacion de su primer Informe bienal de riesgos del cambio climatico
para el sistema financiero, centrado en evaluar el impacto del cambio climatico en
el sector financiero espafiol. Como este informe pone de manifiesto, los elevados
costes de no actuar frente al cambio climatico hacen que esta opcion no sea
una alternativa. Por eso, con el objetivo de lograr la descarbonizacion de nuestra
economia, una transicion gradual y predecible es la mejor alternativa, permitiendo
que el sector financiero contribuya a la reasignaciéon de recursos necesarios al
mismo tiempo que se preserva la estabilidad financiera del sistema.

Otro hito de 2023 fue la presidencia rotatoria espafiola del Consejo de la UE en
el segundo semestre del afio. En estos meses el liderazgo espafiol ha permitido
impulsar numerosos expedientes en el ambito de la regulacion financiera europea
con logros significativos en legislacion bancaria y de mercados de capitales y
sistemas de pagos, entre otros. Ademas, esta presidencia ha permitido visibilizar
el compromiso de las autoridades espafolas con la estabilidad financiera en el
ambito europeo, intimamente ligada con la estabilidad financiera nacional.

Desde su nacimiento en 2019, la AMCESFI ha desempefiado sus funciones para
prevenir y mitigar el riesgo sistémico y promover que el sistema financiero espanol
contribuya de manera sostenible al crecimiento y bienestar econdémico. En estas
labores, la AMCESFI se ha convertido en un foro clave para el intercambio
y la cooperacion entre las autoridades nacionales responsables de regular y
supervisar el sector financiero espafiol y es un ejemplo de la coordinacion vy el
esfuerzo conjunto del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, el Banco de
Espana, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones. Con esta experiencia acumulada, la AMCESFI
seguira trabajando de manera coordinada para preservar la estabilidad del
sistema financiero espafiol de manera que pueda contribuir al crecimiento de la
economia y el bienestar social y la cohesion de nuestro pais.
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1 Actividades de la AMCESFI en 2023

La AMCESFI se reunié de manera regular durante su quinto afo de
actividad. En concreto, el Consejo y el Comité Técnico de Estabilidad Financiera
(CTEF) mantuvieron tres y cuatro reuniones, respectivamente, durante 2023,
complementadas con puntuales procedimientos escritos. Entre las principales
cuestiones abordadas, destacan las relacionadas con los principales riesgos
y vulnerabilidades sistémicas; la evolucion de la actividad de los sectores que
conforman el sistema financiero; la situaciéon del sector inmobiliario; las reformas
regulatorias en el ambito de las finanzas sostenibles; la designacion de una
autoridad nacional de contacto para el nuevo marco paneuropeo de coordinacion
ante ciberincidentes; los preparativos relacionados con el programa de evaluacion
del sector financiero de Espana por parte del Fondo Monetario Internacional;
la planificacién y elaboracion de informes publicos regulares, y la revisiéon del
reglamento interno de la AMCESFI.

En 2023, la AMCESFI publico su primer Informe bienal de riesgos del cambio
climatico para el sistema financiero espanol, en cumplimiento del mandato
establecido enla Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética?. El informe
incluye un analisis del impacto estimado de los riesgos de transicion y fisicos
sobre el sistema financiero espafol. Dicho analisis apunta a que estos serian
inferiores en un escenario donde las medidas para fomentar la descarbonizacién
de la economia se adoptan de manera temprana y ordenada, al tiempo que
justifica la conveniencia de que las medidas de transicion vayan acompafiadas
de mecanismos para mitigar los impactos sobre la reasignacion de recursos
entre sectores y entre empresas, asi como sobre los hogares mas vulnerables.
El documento también plantea diversos retos para las autoridades financieras,
derivados de la incertidumbre sobre el cambio climatico, las limitaciones de
los modelos analiticos actualmente empleados y la necesidad de aumentar la
informacion disponible.

En materia de medidas macroprudenciales, la AMCESFI emitié una
opinion favorable sobre la medida macroprudencial del Banco de Espaia
relativa a identificacion de entidades de importancia sistémica nacional.
De conformidad con el Articulo 16 del Real Decreto 102/2019, la AMCESFI
fue informada acerca de seis propuestas macroprudenciales relacionadas
con entidades de crédito por parte del Banco de Espafia a lo largo de 2023.
En concreto, se comunicaron al CTEF de la AMCESFI: i) cuatro medidas
trimestrales del colchén de capital anticiclico aplicable a las exposiciones
crediticias ubicadas en Espafia, y ii) dos medidas anuales de identificacién
de entidades de importancia sistémica —mundial y nacional—, junto con la
fijacion de los colchones de capital asociados (véase el epigrafe 3.1). Respecto

2 Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética.
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Cuadro 1.1 Composicion del Consejo de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2023

Organismo Cargo Nombre Posicion .
en el Consejo

Ministerio de Economia, Ministro Carlos Cuerpo Caballero Presidente

Comercio y Empresa

Banco de Espafa Gobernador Pablo Hernandez de Cos Vicepresidente

Comision Nacional del Presidente Rodrigo Buenaventura Canino Miembro

Mercado de Valores

Banco de Espafia Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Miembro

Comision Nacional del Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro

Mercado de Valores

Ministerio de Economia, Secretario de Estado Gonzalo Garcia Andrés Miembro

Comercio y Empresa de Economia y Apoyo

ala Empresa

Ministerio de Economia, Director general de Seguros Sergio Alvarez Camifia Miembro

Comercio y Empresa y Fondos de Pensiones

Ministerio de Economia, Secretario general del Tesoro Secretario

Comercio y Empresa

FUENTE: AMCESFI.

y Financiacion Internacional

a la medida vinculada a las entidades de importancia sistémica nacional®, la
AMCESFI decidié emitir una Opinion en la que se valora favorablemente la
nueva metodologia empleada por el Banco de Espafia para la determinacion
de este requerimiento macroprudencial, basada a su vez en el marco revisado
del Banco Central Europeo (BCE) sobre colchones minimos para OEIS en la
Unién Bancaria. Por su parte, la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) no
transmitieron a la AMCESFI propuestas de actuacion macroprudencial en 2023.

Los miembros de la AMCESFI compartieron los informes y publicaciones
sobre estabilidad financiera y politica macroprudencial de sus instituciones.
El CTEF fue informado de las ediciones de primavera y otofio del Informe de
Estabilidad Financiera y de la Revista de Estabilidad Financiera del Banco de
Espana, asi como de las Notas de Estabilidad Financiera semestrales de la CNMV.
El Banco de Espafia también compartié su informe de 2023 sobre el ejercicio
de pruebas de resistencia de entidades bancarias espafiolas bajo su supervision
directa, que preceptivamente remitio a las Cortes Generales en cumplimiento del
articulo 55 de laLey 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito. El anejo 3 ofrece una relacion detallada de las principales
publicaciones —de relevancia para la estabilidad financiera— llevadas a cabo por
las instituciones miembros de la AMCESFI durante los ultimos doce meses.

3 Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS).
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Cuadro 1.2 Composicion del CTEF de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2023

. Posicion
Organismo Cargo Nombre en el CTEF
Banco de Espafa Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Presidenta
Ministerio de Economia, Secretario general del Tesoro Vicepresidente
Comercio y Empresa y Financiacion Internacional
Comision Nacional del Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera Miembro
Mercado de Valores
Ministerio de Economia, Director general del Tesoro Alvaro Lépez Barceld Miembro
Comercio y Empresa y Politica Financiera
Ministerio de Economia, Director general de Seguros Sergio Alvarez Camifia Miembro
Comercio y Empresa y Fondos de Pensiones
Banco de Espafa 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.

Esquema 1.1 Composicion del Consejo de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2023

Carlos

Cuerpo Caballero Hernandez de Cos
(Presidente) (Vicepresidente)

Rodrigo Margarita Montserrat Gonzalo Sergio
Buenaventura Delgado Tejero Martinez Parera Garcia Andrés Alvarez Camifia
Canino (Miembro) (Miembro) (Miembro) (Miembro)

(Miembro)

FUENTE: AMCESFI.
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A finales del aino pasado se produjo un cambio en la presidencia de la
AMCESFI como consecuencia del nombramiento del ministro de Economia,
Comercio y Empresa. El 29 de diciembre de 2023, Carlos Cuerpo Caballero
—hasta entonces secretario general del Tesoro y Financiacion Internacional—
tomo posesioén de su nuevo cargo al frente del Ministerio de Economia, Comercio
y Empresa —anteriormente denominado Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital (asociado a la Vicepresidencia Primera del Gobierno)—,
convirtiéndose asi en presidente del Consejo de la AMCESFI en sustitucion de
Nadia Calvifio Santamaria, quien habia liderado la AMCESFI desde su creacion
en marzo de 2019.

La AMCESFI elaboré en 2023 su Informe Anual correspondiente a 2022. El

documento fue publicado, junto con su version en inglés, el 26 de enero de 2024
y esta disponible en el sitio web de la AMCESFI (www.amcesfi.es).
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2 Entorno macrofinanciero

2.1 Principales macromagnitudes

La economia espaifola mantuvo su fase de crecimiento del PIB en 2023.
El crecimiento en volumen del PIB en 2023 fue del 2,5%, superando las
previsiones de los analistas. Tras la contraccion de la actividad econdémica
experimentada en el afio 2020 como consecuencia del COVID-19, la economia
espanola ha encadenado tres afios consecutivos de crecimiento, y ha mostrado un
dinamismo mayor que las principales economias del area del euro. En 2023, los
factores que han explicado que la economia espafiola haya crecido por encima
de lo previsto han sido el aumento del consumo privado y publico, la fortaleza
del mercado de trabajo y el despliegue de los fondos del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia.

La creacion de empleo volvié a situarse en maximos histéricos tras
superar los niveles del afio anterior. El afio 2023 se cerré con 20,8 millones
de afiliados a la Seguridad Social y durante el afio se produjo un incremento
del empleo de 539.740 personas (grafico 2.1.2). Aunque el crecimiento se
modero en la segunda mitad del afio, en términos desestacionalizados la tasa
de paro siguié cayendo entre julio y diciembre y el mercado de trabajo continud
mostrando una notable resistencia. Como consecuencia, dicha tasa al cierre
de 2023 fue del 11,80 % (véase grafico A1.1 del anejo 1), la mas baja en un
final de afo desde 2007. Ademas, esta evolucion ha venido acompafnada de
una mejora en la calidad del empleo, como muestra la continua evolucién a la
baja que desde 2021 ofrece la tasa de temporalidad que a finales de 2023 se
situd en el 16,49 %.

La evolucion del PIB en Espaia se vio marcada por la ralentizacién del
crecimiento en el area del euro y por los elevados niveles de los tipos de
interés. La moderacion del crecimiento en el area del euro explicaria el descenso
mostrado por las exportaciones espafiolas en el segundo y tercer trimestre del
afio. A su vez, la contribucién del gasto turistico al crecimiento del PIB en Espana
experimentd un descenso, tras superar los niveles previos de la crisis pandémica.
Por otro lado, la subida de los tipos de interés oficiales se completdé en 2023.
El coste del crédito a hogares y empresas se encarecié en 2023, factor que
contribuye a explicar el descenso de la concesion de nuevo crédito y que, unido
a la amortizacién extraordinaria de deudas bancarias, determind una reduccion
del saldo vivo en ambos segmentos. A pesar de esta evolucion, la tasa de
créditos dudosos continud en niveles reducidos y finalizé 2023 con una tendencia
descendente con respecto a los ultimos anos.

Los fundamentales internos y externos de la economia espafola tuvieron

una evoluciéon positiva en 2023. El superavit por cuenta corriente pasé
del 0,6 % del PIB en 2022 al 2,6 % en 2023, impulsado por el descenso del

AMCESFI, INFORME ANUAL 2023 13



14

Grafico 2.1 Principales macromagnitudes
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FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

precio de las importaciones de bienes energéticos. Se trata del duodécimo
ano consecutivo en el que la economia espafiola registré superavit por cuenta
corriente. Por otro lado, el saldo de la cuenta de capital alcanzo el 1,1 % del
PIB, con lo que registrdé, como en 2022, un saldo superavitario. En conjunto,
la economia espafola alcanz6 una capacidad de financiacion por un importe
equivalente al 3,7 % del PIB en 2023. Dicha capacidad de financiacién, unida
al crecimiento del PIB nominal, permitié continuar con la reduccion del saldo
deudor de la posicion de inversién internacional neta (-52,8 % del PIB en 2023,
frente al -60 % en 2022). En cuanto a los fundamentales internos, se mantuvo
el proceso de desapalancamiento y la deuda privada cayé al 111,7 % del PIB
en 2023, frente al 123,5% doce meses antes. Dicha evolucion se debid en

gran medida al aumento de las rentas, aunque también contribuyd a ello la
reduccion de la deuda nominal.
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Grafico 2.2 Descomposicién de la variacion anual de la tasa de inflacién
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

En 2023, la economia espaiola continué experimentando un proceso
desinflacionario, en virtud del cual la inflacién pasé del 5,7 % interanual en
diciembre de 2022 al 3,1% en diciembre de 2023. El IPC cayo fuertemente
en términos interanuales entre marzo y junio, repunté desde julio hasta septiembre
y permanecio por encima del 3% en el ultimo trimestre del afio. Esta dinamica se
halla parcialmente explicada por las medidas adoptadas para contener el alza
de los precios, por el descenso del precio de los bienes energéticos y alimentos,
por los efectos base y por la politica monetaria contractiva. Asimismo, la inflacién
subyacente cayo del 7% interanual en diciembre de 2022 al 3,8 % interanual a
finales de 2023, sin que se hayan producido hasta la fecha efectos de segunda
ronda y observandose que los aumentos salariales se vieron absorbidos por los
menores margenes empresariales, sobre todo en la segunda mitad del afio.

La reduccion de la ratio de déficit publico hasta el 3,66 % del PIB en 2023 es
fundamentalmente atribuible al fuerte aumento de los ingresos en términos
absolutos y a que el aumento del gasto publico se produjo a menor ritmo que
el crecimiento del PIB. Los ingresos tributarios se situaron en maximos historicos
(271.935 millones de euros), como consecuencia del incremento de la actividad
econdmica, el elevado ritmo de creacion de empleo y la inflacién, creciendo un
6,4 % con respecto al nivel de recaudacion de 2022. A su vez, el despliegue de
medidas para paliar los efectos de la inflacion —sin las cuales el déficit se habria
situado en el 2,5% del PIB— contribuy6 al crecimiento del gasto. Asimismo, en
comparacion con 2022, el déficit de las Administraciones Publicas cay6 un 16 %,
hasta el ya citado 3,66 % del PIB.

Esta evolucion permiti6 mantener la senda de reduccion de la ratio de
deuda publica, que se situoé en el 107,7 % del PIB a cierre de 2023, 3,9 puntos
porcentuales (pp) por debajo del nivel del cierre de 2022 (véase grafico A1.1
del anejo 1). Esto supuso un descenso de 12,6 pp con respecto a finales de 2020.
La emision neta soberana se redujo en casi 5.000 millones de euros, hasta los
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65.126 millones de euros, y la emisién bruta se situé en 251.995 millones de
euros. Dado el contexto de politica monetaria contractiva, el coste medio de la
deuda publica emitida en 2023 crecio hasta el 3,44 %, frente al 1,35% en 2022,
mientras que el coste de la deuda publica viva repunté de manera mas moderada
en 2023, hasta el 2,09 %, desde el 1,73% en 2022.

2.2 Mercados monetarios y bancos centrales

En 2023, los bancos centrales continuaron con la politica monetaria
contractiva iniciada en 2022, afectando con ello de manera significativa al
comportamiento de los mercados monetarios. En comparacion con 2022, el
ritmo de subida de tipos de los principales bancos centrales se ralentizé, mientras
que se intensifico la reduccion de sus balances. Entre febrero y julio, la Reserva
Federal estadounidense aumento los tipos de interés oficiales en 100 puntos
basicos (pb), manteniéndolos inalterados desde entonces. En el caso del Banco
de Inglaterra, el tipo de interés de referencia se incremento en 175 pb entre febrero
y agosto. La excepcion fue el Banco de Japon, que mantuvo el tono expansivo de
afios anteriores, prosiguiendo la politica de control de la curva de tipos.

En 2023, el Consejo de Gobierno del BCE elevo los tipos de interés 200 pb
entre febrero y septiembre, manteniéndolos inalterados en las dos ultimas
reuniones del ano. A principios de 2023, el tipo de la facilidad de depdsito, tipo
de interés de referencia en el entorno actual, se situaba en el 2%. EI Consejo de
Gobierno del BCE optd por dos subidas de 50 pb en sus reuniones de febrero
y marzo, reduciendo el ritmo de las subidas a 25 pb en las cuatro siguientes
reuniones. Por tanto, los tipos oficiales terminaron el afio en el 4% en el caso
de la facilidad de depédsito, el 4,5% en el de las operaciones principales de
refinanciacion y el 4,75 % en el de la facilidad marginal de crédito.

La senda esperada de los tipos de interés oficiales del Eurosistema
experimento cierta volatilidad durante 2023, aunque con una tendencia a
la baja en 2024. El segmento del mercado monetario de swaps, uno de cuyos
pilares es el tipo de interés overnight (el €STR en el area del euro), conocido como
OIS (overnight index swap), 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 un aumento progresivo de
los tipos de interés en la primera mitad de 2023, si bien estas se estabilizan en la
segunda mitad del afio y comienzan a descontar bajadas de tipos de interés en 2024.
Afinales de 2023 se observa un adelanto y una intensificacion de las reducciones
esperadas. En diciembre pasado, el mercado de forwards OIS esperaba un tipo
oficial (facilidad de depdsito) terminal del 1,75%. No obstante, cabe destacar
que los forwards sobre OIS no capturan la expectativa pura del tipo oficial, ya que
incorporan una prima de riesgo.
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Grafico 2.3 Bancos centrales
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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 elaboracién propia.

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

La subida de los tipos oficiales siguié transmitiéndose a los tipos de interés
del mercado monetario. En relacién con los tipos determinados en el segmento
no garantizado, el tipo overnight (€STR) ha seguido en gran medida la variaciéon
del tipo de interés asociado a la facilidad de depdsito —manteniéndose 10 pb por
debajo del mismo—, como consecuencia de la composicion de las operaciones
que integran el calculo del €STR y de la naturaleza de los agentes que pueden
acceder a las operaciones del BCE, dada la imposibilidad de acceder a la facilidad
de depdsito por parte de los agentes no bancarios. Los tipos euribor a distintos
plazos evolucionaron en el mismo sentido, si bien reflejaron distintos diferenciales
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Grafico 2.5 Tipos de interés de referencia del mercado monetario

1 Tipos de interés de referencia del mercado monetario 2 Tipos de interés de referencia del mercado
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FUENTES: Banco Central Europeo (Money Market Statistical Reporting) y Refinitiv.

a Para operaciones overnight.

positivos respecto del tipo overnight en funcion de sus respectivos vencimientos.
En noviembre de 2023, el euribor a doce meses empezé a caer, cumpliendo las
expectativas de los agentes, que esperaban bajadas de tipos en 2024, una vez
que el BCE senald en septiembre que podrian haber concluido las subidas de
tipos. Por otro lado, los tipos del segmento garantizado (o repo) también han
transmitido la normalizacion de la politica monetaria, aunque en ciertos momentos
se produjeron episodios de escasez de activos colaterales de determinados
soberanos que motivaron que la transmision se produjese con cierto retardo.

En 2023 continud el proceso de reduccion del balance del Eurosistema, que
cayo 962 mm de euros, hasta los 6,99 billones de euros, debido en gran parte
a los repagos de las Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTROs).
Las amortizaciones de los préstamos de TLTROs supusieron 925.000 millones de
euros de dicha reduccion, produciéndose en seis ventanas diferentes, de tal manera
que el saldo de TLTROs vivos paso6 de 1.300 mm de euros a 392 mm de euros a
diciembre de 2023. En el caso de las entidades espafolas, la reduccién del saldo
vivo fue de 111.414 millones de euros, hasta los 22.441 millones de euros. En 2024,
se produciran los repagos definitivos de las TLTROs en las tres ventanas de marzo,
junio y septiembre. La subida de los tipos de interés oficiales supuso un cambio en
la composicion de los activos bancarios en el area del euro. Como consecuencia
de la remuneracion de la facilidad de depdsito y la amortizaciéon anticipada de las
TLTROs, el peso del saldo de la facilidad de depdsito sobre activos bancarios crecid
considerablemente. Sobre los activos bancarios del pais, el saldo en la facilidad de
deposito supuso el 10,2% en Alemania, el 8% en Espana y el 4,4% en ltalia. El
peso de la financiacion TLTRO fue descendiendo en todos los paises a medida que
avanzaba la amortizacion de las TLTROs. En Espafia numerosos bancos llevaron
a cabo amortizaciones anticipadas y el saldo descendié rapidamente —desde un
punto de partida mas elevado— hasta el nivel de otros paises.
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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).

También se empezé a reducir el saldo de la cartera de los programas de
compras de activos del Eurosistema. En 2023 las compras netas acumuladas
de activos bajo el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) alcanzaron
los 18 millones de euros. Hasta noviembre las compras netas acumuladas habian
caido 2.113 millones de euros, sin embargo, las reinversiones de noviembre y
diciembre llevaron a que el saldo neto de compras fuese practicamente nulo.
Asimismo, el 14 de diciembre el Consejo de Gobierno anuncié cambios en la
politica de reinversiones del PEPP para avanzar en la normalizacion del balance
del Eurosistema*. Por tanto, la previsién sobre las reinversiones es que se
mantengan estables en el primer semestre de 2024, que en la segunda mitad
del afio se reduzca el tamafo del programa en promedio 7.500 millones de euros
al mes y que desde finales de 2024 ya no se produzcan reinversiones. Por otro
lado, las compras netas totales bajo los programas de compra ordinarios (Asset
Purchase Programme, APP) cayeron 211.770 millones de euros en 2023 (grafico 2.6).
A partir de marzo de 2023 se dejaron de reinvertir los principales de los valores
que vencian y la cartera de APP cayé mensualmente 15.000 millones de euros en
promedio. El 4 de mayo el Consejo de Gobierno del BCE anuncié (y confirmé el
15 de junio) que, a partir de julio se pretendian finalizar las reinversiones bajo este
programa. En diciembre de 2023 las tenencias totales de deuda publica espaiola
por el Eurosistema alcanzaron los 509.699 millones de euros, lo que supone un
32 % de la deuda en circulacion.

El volumen de transacciones en los mercados monetarios crecié 86.000
millones de euros en 2023. La actividad fue mas dindamica en los mercados

monetarios en un contexto de descenso del exceso de liquidez en el sistema
bancario. Asi, el volumen medio diario de operaciones aumenté un 14 % para las

4 «Decisiones de politica monetaria», nota de prensa del BCE de 14 de diciembre de 2023.
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Grafico 2.7 Operaciones de refinanciacion a largo plazo condicionadas
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Grafico 2.8 Financiacién en el mercado monetario
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FUENTE: Banco Central Europeo (Money Market Statistical Reporting).

operaciones no garantizadas (depdsitos interbancarios, por ejemplo) y un 15%
para las operaciones garantizadas (principalmente repos). La financiacién en el
mercado monetario para las entidades de crédito siguié siendo mas relevante en
Italia que en otros paises como Francia y Alemania (grafico 2.8).
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3 Evolucion sectorial del sistema
financiero

3.1 Sector bancario

En 2023 el sector bancario espaiol alcanzé un nivel de rentabilidad
histéricamente elevado, superando sustancialmente los beneficios de 2022.
El fuerte crecimiento del margen de intereses fue el principal responsable de esta
mejora, al continuar la traslacién asimétrica del alza de los tipos de interés al
activo y al pasivo de las entidades (mas intensa en los primeros), lo que permitio
compensar holgadamente el encarecimiento de las fuentes de financiacion a través
del margen unitario de intermediacién. El crédito mostré una cierta contraccion
en el ano, coherente con el entorno de tipos de interés mas altos, si bien las
ratios de exposiciones problematicas se han mantenido relativamente estables.
Este hecho contribuyé también al buen resultado a través de la contencion de las
pérdidas por deterioro, sobre todo a nivel doméstico. Pese a que el balance del
Eurosistema continué reduciéndose en 2023 (lo que supone menores facilidades
de financiacion), la posicion de liquidez del sector también se fortalecio. En
términos de solvencia, sin embargo, no se observé una mejora significativa de la
ratio de capital regulatorio de nivel 1 ordinario, aunque las entidades espafolas
presentan en la actualidad una posicion agregada holgada respecto de los
minimos regulatorios.

Evolucién del crédito en el negocio en Espana y el exterior

En Espana el crédito concedido por las entidades de deposito al sector
privado residente cayé en 2023 con mas fuerza que en el afo anterior. El
saldo vivo del crédito descendié en el conjunto del afio un 3,4 % en tasa interanual
(véase grafico 3.1.1, panel 1), tanto en el conjunto de hogares como en el de
empresas y de forma generalizada por entidades. No obstante, hay que destacar
que esta evolucion negativa se modero en la ultima parte del afo, estabilizandose
las tasas de variacidon tanto en hogares como en sociedades no financieras y
empresarios individuales. El incremento de las amortizaciones extraordinarias ha
contribuido en parte a esta evolucion del crédito. Por ultimo, en las sociedades
financieras se registréo un repunte del crédito, a pesar de que el peso de esta
cartera sobre el conjunto del sector privado residente es pequeiio.

El crédito empresarial se redujo en 2023 de forma significativa, continuando el
cambio de tendencia iniciado en el ultimo trimestre del 2022. En particular,
el saldo vivo del crédito a sociedades no financieras y empresarios individuales
se redujo un 5,5% en el ultimo afo, hasta 4,1 puntos porcentuales (pp) mas que
en el afo anterior. El descenso fue generalizado por sectores de actividad, si
bien la tasa de descenso se redujo ligeramente para los sectores mas afectados
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Grafico 3.1.1 Variacion del saldo de crédito y del crédito nuevo
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FUENTE: Banco de Espania.

por la pandemia de COVID-19. Por tamafo de empresa, el crédito se redujo en
todos los tramos, de forma mas intensa en las pymes y, dentro de estas, en las
de menor tamano. En todos los casos la reduccion del crédito fue superior a la del
afo anterior, teniendo en cuenta que el crédito para grandes empresas aumentd
en 2022 un 1,8 % (en 2023 ha caido en ese mismo porcentaje). En el caso de los
empresarios individuales, la tasa de caida aumenté 4 pp hasta el 8,7 % interanual.
Una parte de la disminucion del crédito empresarial se debié a la amortizacion
de préstamos concedidos bajo el paraguas del programa de garantias publicas
implementado durante la pandemia (descenso® interanual de su saldo cercano al
30% en 2023).

El crédito a hogares descendi6 mas que el afio anterior, debido al
comportamiento del concedido para adquisicion de vivienda. En 2023 la
tasa de descenso del saldo vivo del crédito alcanzé el 2,3 %, lo que es un
2,2 pp mas que en 2022. Dentro del crédito a hogares, el comportamiento
fue muy distinto en funcion de la finalidad de concesién del crédito. Asi, el

5 Puesto que no se conceden nuevas ayudas, esta es una cartera cerrada cuyo volumen se reduce
conforme se amortizan los préstamos no problematicos.
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destinado a la adquisicién y rehabilitacion de vivienda descendié un 3,1 %,
frente a la caida minima del 0,1 % que se observo el afio anterior. Esta caida
en el crédito para vivienda es la mayor desde 2015. Por el contrario, el resto
del crédito a hogares crecié un 1,1%, y destaca el 2,1% de incremento en
consumo (caida del 0,9 % en 2022).

El crédito nuevo se redujo en 2023 a un ritmo menor que el del saldo. Un
3,1% con respecto a la cantidad otorgada en 2022 para el conjunto de hogares y
empresas. El descenso se observo en mayor medida en los hogares (9,5 %), pero
afectd también a las sociedades no financieras y los empresarios individuales
(1,1%). Destaco la peor evolucion de las pymes, que registraron un descenso
del 5,4 % interanual (véase grafico 3.1.1, panel 2). Dentro de los hogares, el
crédito nuevo para vivienda descendié un 17,2 % en el conjunto del afo, frente al
crecimiento del 2,7 % en 2022.

La ratio de crédito dudoso apenas varié en 2023 (el 3,4% para el conjunto
del sector privado residente), lo que rompié la tendencia a la baja de los
ejercicios precedentes. Este comportamiento se observo tanto en los hogares
como en las empresas (véase grafico 3.1.2, panel 1), fruto de un descenso limitado
del volumen de dudosos y de la contraccion del crédito. Los dudosos (numerador
de la ratio), descendieron un 3,7 % para el conjunto del sector privado, una tasa
mucho menor a la observada en 2022 (—-18,5%). Por tamafio de empresa, los
dudosos crecieron un 0,3% en las grandes, y se redujeron un 11,5% en las
pymes (lo que provocé una caida de 0,2 pp en la ratio de dudosos hasta el
6,7 %). En los créditos a empresas con garantia ICO, la ratio de crédito dudoso
aumento el 2023 (6,6 pp hasta el 13,7 %), en parte por la reduccion de esta
cartera® (amortizacion de créditos no problematicos). En hogares aumentaron los
dudosos tanto en vivienda (6,9 %) como en consumo (2,8 %), incrementandose
la ratio de dudosos en el primer caso en 0,3 pp hasta el 2,4 % y manteniéndose la
ratio en el segundo en el 4,4 %.

Los préstamos en situaciéon de vigilancia especial’ se incrementaron en el
2023, lo que cambié la tendencia a la baja iniciada tras la pandemia. Para el
conjunto del sector privado residente, estos créditos aumentaron un 3,2 %, frente
al descenso del 12,2% registrado en 2022. En las sociedades no financieras y
empresarios individuales descendieron un 1,6 % en tasa interanual (—22,4 % en
2022), debido al comportamiento de las pymes (5,4 %). En las grandes empresas
los préstamos en esta situacion de riesgo aumentaron un 4,1%. En los hogares
se incrementaron un 9,5 %, aumentando especialmente en consumo (23,6 %). En
vivienda, la tasa de variacion fue algo mas moderada (7,8 %). El peso de los
créditos en vigilancia especial se situé en el 7,6 % (0,5 pp mas que en el 2022),

6 De haberse mantenido constante en 2023 el crédito total de la cartera ICO (el denominador de la ratio),
el peso de los dudosos habria aumentado 2,7 pp hasta el 9,7 % en diciembre.

7 De acuerdo con la Circular 4/2017 del Banco de Espafia, 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 en Espaia y en el extranjero
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Datos correspondientes a las carteras de préstamos al sector privado residente de las entidades de depdsito espafiolas en paises
extranjeros de importancia significativa.

y subi6 tanto en los sectores empresariales (0,4 pp, hasta el 10,1 %) como en los
hogares (0,6 pp, hasta el 6,1%).

El resto de los activos problematicos (refinanciaciones y adjudicados)
siguieron con la tendencia observada en el 2022. Los créditos refinanciados
o reestructurados descendieron un 16,8 % en tasa interanual (0,3 pp mas
que en 2022), con un descenso notable en las sociedades no financieras y
empresarios individuales (-21,9 %, 10 pp mas que en el 2022). Por su parte, en
hogares, el descenso fue del 9,6 %, una tasa 14,2 pp mas baja. Los adjudicados
se situaron en diciembre de 2023 en 15,9 mm de euros, tras bajar casi un 20 %
en el ultimo afo. Este descenso se suma a los que se venian registrando en
los ultimos afos.

El crédito del negocio en el extranjero se incrementé un 6,2% a lo largo

de 2023, en contraste con la contracciéon observada en Espana. El crédito
concedido por las entidades espanolas se redujo en el Reino Unido y Turquia. En
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el primer caso, que representa mas de la cuarta parte del negocio exterior para los
bancos esparioles, el crédito se contrajo un 5%, pese a la ligera apreciacion de la
libra esterlina. En Turquia, la exposicién en euros descendio solo un 2,4 % en tasa
interanual, a pesar de la fuerte depreciacion de su moneda durante el afio. En el
resto de las jurisdicciones relevantes para el negocio de las entidades bancarias
espafiolas, el crédito se incrementd. Asi, en México, el crédito crecio un 20,1 % en
euros, en parte debido a la notable apreciacion del peso mexicano con respecto
al euro. En Estados Unidos, por su parte, crecié un 1,8% en tasa interanual,
pese a la depreciacion del ddlar, mientras que en Brasil la apreciacion del real
contribuy6 a un incremento del 10,8 % del crédito valorado en euros.

La ratio de dudosos en los negocios en el exterior se incremento, si bien
con un comportamiento dispar entre jurisdicciones (véase grafico 3.1.2,
panel 2). La ratio de dudosos del crédito al sector privado residente en Estados
Unidos se elevd notablemente (1,4 pp, hasta el 4,9%), debido al incremento
de mas de un 40% en los dudosos. En el resto de las areas geograficas no se
observaron variaciones destacadas en las ratios de dudosos, con la excepcion
de Turquia, cuya tasa de dudosos mostré un descenso de 1,8 pp hasta el 4,6 %,
debido al buen comportamiento de la cartera empresarial.

Condiciones de financiacion y liquidez

En el contexto de reduccion de balance por parte del Eurosistema, las
emisiones de deuda de las entidades bancarias espafolas aumentaron
significativamente en 2023. También se incrementé su coste, aunque menos
que en el aio previo. El volumen de deuda emitida en 2023 crecié casi un 50 %
respecto a 2022 debido a la necesidad de reemplazar parte de la financiacién
procedente del Eurosistema, asi como de satisfacer los requerimientos regulatorios
de la normativa de resolucion. Tras las turbulencias en los mercados bancarios de
marzo de 2023, los mercados de deuda subordinada (Tier 2 y CoCos) recuperaron
su actividad en la parte final del afo. El coste de la deuda sénior y la deuda senior
non-preferred pasoé del 2,4 % vy el 3,4 % en diciembre de 2022 a cerca del 3,9% y
el 4,9% a finales de diciembre de 2023, respectivamente.

La traslacion del alza en los tipos de interés de la politica monetaria se
produjo con mayor intensidad sobre los tipos de activo que sobre los de
pasivo, de forma que los mayores ingresos por intereses compensaron el
aumento del coste de financiacion de las entidades espaiolas. En 2023,
este coste representaba, en términos consolidados, un 2,5% de su activo total
medio, incrementandose en 1,3 y 2 pp en relacion con el coste de 2022 y 2021,
respectivamente. El encarecimiento fue generalizado entre las distintas fuentes
de financiacion, en especial la contribucion de los depositos del sector privado,
debido a la posicion preponderante en la financiacion bancaria y a pesar de que
su coste unitario se mantuvo en niveles reducidos. Los ingresos por intereses del
activo de las entidades crecieron en mayor medida (en 1,6 y 2,6 pp frente a 2022
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y 2021, respectivamente), hasta situarse en el 4,8 % del activo total medio en
2023, lo que compenso el mayor coste de financiacion e incrementé de manera
notable el margen de intereses de las entidades. Por categoria de activo, los
ingresos obtenidos por los préstamos al sector no financiero experimentaron el
mayor crecimiento (0,9 pp sobre el activo), seguido de los ingresos procedentes
de bancos centrales y otros activos (0,3 pp) (véase grafico 3.1.3, panel 1).

Por su parte, el coste de capital de los bancos espainoles se incrementé en 0,2 pp
en términos interanuales, situandose en torno al 9% en diciembre de 2023. Si
bien la incertidumbre sobre la estimacion de este coste es elevada?, su contencion
en 2023 habria contribuido también a mitigar el incremento del coste de su pasivo.

En 2023 se intensifico el trasvase de depositos a la vista hacia depodsitos a
plazo debido a la mejora en la remuneracion media de estos ultimos, que se
mantuvo dentro de niveles moderados. El peso de los depdsitos a plazo de los
hogares y las sociedades no financieras aumenté en 7 pp en 2023 hasta situarse en
el 14,6 % del total en diciembre de 2023, muy lejos todavia de los niveles cercanos
al 50% previos al periodo de expansion cuantitativa que situd los tipos de interés
en el entorno del 0%. El tipo de interés medio pagado por los depésitos (a la vista
y a plazo) de los hogares alcanzo el 0,4 % en diciembre de 2023, frente al 0,1%
observado un afio antes. En el caso de los depositos de las empresas no financieras,
el tipo medio se situd en el 1,1 %, frente al 0,2% de diciembre de 2022. A pesar de
la moderacion esperada de los tipos de politica monetaria en 2024, cabe esperar
todavia cierto recorrido al alza en el coste de los depdsitos bancarios, ya que su
remuneracion media se mantiene significativamente por debajo de los tipos oficiales
y ha mostrado hasta ahora un incremento rezagado respecto de los tipos de activo.
Ademas, podria continuar el flujo de depésitos a la vista hacia plazos mas largos, asi
como hacia otras opciones de inversion con mayor rentabilidad, como los fondos de
inversion o la deuda publica.

A pesar de la reduccion del balance del Eurosistema y del incremento en
los costes de financiacion, las entidades mantuvieron amplios niveles de
liquidez, con las ratios regulatorias a cierre de 2023 en niveles ligeramente
superiores a los de un ano antes. La ratio de liquidez (LCR, por sus siglas en
inglés) agregada para el conjunto de entidades espafiolas alcanzo el 186,3 %
en diciembre de 2023, superando en casi 8 pp el nivel de un afio antes, mientras
que la ratio de financiacion estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés) se situo
en el 133%, 1,6 pp por encima de su nivel a finales de 2022. Estas cifras, muy
superiores al minimo regulatorio exigido (100 %), sitian a las entidades en una
solida posicién de liquidez para hacer frente en el corto y medio plazo a eventuales
salidas de recursos ante escenarios de tensionamiento financiero (véase grafico
3.1.3, panel 1).

8 El coste de capital es una magnitud no observada, y su estimacion puede variar de manera importante segin
el modelo utilizado, véase Fernandez Lafuerza, Luis, y Javier Mencia. (2021). «Estimating the cost of equity
for financial institutions», Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espafia, n® 40 (primavera), pp. 49-66.
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Grafico 3.1.3 Evolucion del coste de la financiacion, ratios de liquidez y
rentabilidad por geografias

1 Ingresos y gastos por intereses de la financiacion y ratios de cobertura de liquidez (LCR) y de financiacion estable
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Los ingresos por intereses consideran los ingresos netos por intereses asociados a préstamos (desagregando por contraparte),
inversiones en valores representativos de deuda y otros activos. Los gastos por intereses consideran los gastos netos asociados
a depositos (desagregando por contraparte), valores representativos de deuda emitidos, otros pasivos de las entidades y a
derivados de negociacion y cobertura de tipo de interés.

b Las barras rosadas muestran la ratio de cobertura de liquidez (LCR), que 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 tensién de 30 dias
naturales. EI marcador turquesa muestra la ratio de financiacion estable neta (NSFR), que se define como el cociente entre el
importe de la financiacién estable disponible de una entidad y el importe de su financiacion estable requerida para un periodo de
un afio. 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 (ratio LCR) y financiacién estable suficiente para
satisfacer sus necesidades de financiacion a lo largo de un afio, tanto en condiciones normales como en condiciones de tension
(ratio NSFR).

c La categoria «Bancos centrales» incluye, para los ingresos asociados a activos, los ingresos derivados de préstamos y valores
representativos de deuda procedentes de bancos centrales asi como otros ingresos netos por intereses clasificados en
contabilidad como «Otros activos». Estos ultimos engloban, pero no permiten desagregar los intereses por los saldos en efectivo
en bancos centrales, al incluir también otras partidas de menor importancia como los intereses relacionados con el efectivo, los
activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta, los ingresos netos de los activos por
prestaciones definidas, etc.

Incluye depédsitos de hogares e ISFLSH, sociedades no financieras y empresarios individuales y Administraciones Publicas (AAPP).

e Los gastos por los intereses asociados a derivados consideran los gastos minorados por los ingresos procedentes de los derivados

de negociacion y de las coberturas de tipo de interés.

De entre las entidades con actividad internacional significativa, se incluye en este grupo a 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.

El epigrafe «Resto de resultados» incluye el resultado de los centros corporativos de las entidades.

[-3

-
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Rentabilidad

El incremento significativo del margen de intereses impulsé la mejora de la
rentabilidad del sector bancario espainol en 2023. El resultado neto consolidado
del sector alcanz6 los 32.470 millones de euros, lo que supone un aumento
de casi el 28 % respecto al afio anterior y situa el ROA en el 0,79 % (frente al
0,63% de 2022). Esta mejora del resultado vino impulsada fundamentalmente
por el incremento del margen de intereses (22,4 %), debido a la citada traslacion
asimétrica del alza de los tipos de interés de referencia (en mayor medida al activo
que al pasivo de las entidades), sobre todo en el caso de las exposiciones en
Espafia, lo que ha permitido una ampliacién de los margenes unitarios.

La mejora en el resultado se produjo tanto en Espaiia como en la actividad
en el extranjero de las principales entidades con presencia internacional.
En el negocio en el extranjero, el aumento mas significativo se produjo en México
(un 29 % en tasa interanual), que, junto con los avances en Reino Unido y Turquia,
permitieron compensar las caidas experimentadas en el resultado en Brasil y
Estados Unidos (véase grafico 3.1.3, panel 2). Sin considerar la categoria del
resto de resultados, que incluye aspectos como el centro corporativo, en 2023
el resultado en Espana supuso el 34 % del resultado total de las principales
entidades con presencia internacional.

El crecimiento del margen de intereses antes mencionado permitio
superar los incrementos de los gastos de explotacion y de las pérdidas
por deterioro. Las comisiones netas se mantuvieron relativamente estables en
2023 (aumento del 2,5 %), mientras que los gastos de explotacion aumentaron
un 8% y las pérdidas por deterioro lo hicieron un 22,9 % (véase grafico 3.1.4,
panel 1). El aumento de estas se produjo en mayor medida en la actividad
internacional, pero también crecieron en los negocios en Espana. Aunque
contindan en niveles contenidos, un potencial incremento de las mismas en el
futuro (debido al freno de la actividad econémica o a la persistencia de tipos
relativamente elevados), junto a la reduccion o estabilizacién del margen de
intereses, podria conducir a una evolucién menos favorable de la rentabilidad
a lo largo de 2024.

Solvencia

La ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) aumenté 17 puntos basicos
(pb) en 2023 hasta alcanzar el 13,2%. Este ligero incremento se debi6 al
crecimiento del 5% del capital CET1 (numerador de la ratio) que fue superior
alaumento del 3,7 % de los activos ponderados por riesgo (APR, el denominador
de la ratio). A su vez, esta contribucion negativa de los APR se debio
principalmente a un crecimiento interanual del 2,2% del total de activos en
2023 y, en menor medida, a un incremento (55 pb) en la densidad en el mismo
periodo. La mayor densidad de los APR estaria relacionada con el menor peso
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Grafico 3.1.4 Rentabilidad y solvencia de las entidades de depésito

1 Descomposicion de la variacion del resultado. Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del
resultado consolidado de diciembre de 2023 respecto a diciembre de 2022. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo un
resultado extraordinario en 2022 derivado de la compra de oficinas por parte de una entidad (-0,2 mm de euros) y el impacto del
gravamen temporal a la banca de 2023 en 2023 (-1,3 mm de euros).

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

¢ La densidad de activos se define como el cociente entre los activos ponderados por riesgo y los activos totales.

de activos con ponderaciones mas reducidas, como son los depositos en el
banco central o garantizados por el Estado, asi como con un incremento del
riesgo en algunas carteras.

Pese al aumento de la ratio de CET1, la distancia respecto a la media
europea aumento en el ultimo aino. De acuerdo con los datos de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, segun sus siglas en inglés), la distancia entre la ratio de
CET1 para las principales entidades espafiolas respecto a las europeas aumento
desde los 3 pp a finales de 2022 a los 3,3 pp a finales de 2023 (véase grafico
3.1.4 panel 2%). Parte de esta diferencia se explica por la mayor densidad de

9 La diferencia entre la cifra de la ratio de CET1 para Espafia mencionada en el parrafo anterior y la que
aparece en el grafico se debe a que la del texto se refiere al total de entidades de deposito, mientras
que la del grafico se refiere a la muestra de las principales entidades (que representan mas del 90 %
del total activo consolidado del sistema) utilizada por la EBA.
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activos de las entidades espafiolas, como también se refleja en el grafico. Esto
podria estar relacionado, al menos parcialmente, con un uso menos intenso de
modelos internos por parte de las entidades espafiolas. En los ultimos afios,
esta densidad ha sido alrededor de 4 pp superior para los bancos espafoles.
En ambos casos, las densidades han mostrado una tendencia reciente al alza.

Analisis y medidas macroprudenciales

En 2023 el Banco de Espafia mantuvo el porcentaje del colchén de capital
anticiclico (CCA)" aplicable a las exposiciones crediticias situadas en
Espana en el nivel minimo del 0%. Si bien el PIB de Espafa recuperd por
completo el deterioro acumulado en la pandemia y se situé por encima de los
niveles previos a la misma, el Banco de Espafa mantuvo su orientacion de la
politica macroprudencial. El marco de fijacion del CCA vigente en 2023 Unicamente
establecia la activacion de este colchon en caso de identificarse un nivel de riesgos
ciclicos elevado, situacion que no se produjo durante todo el afio. Adicionalmente,
el entorno continué mostrando una elevada incertidumbre por los conflictos
geopoliticos y el endurecimiento de las condiciones financieras.

Las decisiones del Banco de Espaia sobre el mantenimiento del CCA en
el 0% en 2023 estuvieron respaldadas por la evolucion de un conjunto de
indicadores macrofinancieros. Segun el marco de fijacion del CCA vigente en
2023, la activacion de este instrumento solo se produciria en caso de detectarse
sefales de un nivel elevado de riesgo sistémico ciclico. En particular, el principal
indicador de referencia de este marco 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 largo plazo'. Este
indicador mantuvo una trayectoria descendente a lo largo de 2023, hasta situarse
en valores negativos y, por tanto, muy por debajo del nivel de referencia del 2 pp
a partir del cual se considera que pueden existir desequilibrios elevados en el
ciclo de crédito (véase grafico 3.1.5)'2. La evolucién favorable de la actividad
econdmica y la moderacion del crecimiento del crédito favorecieron la correccion
de los desequilibrios producidos durante la pandemia sobre este indicador, que
ralentizd su evolucion a la baja a finales de 2023, debido principalmente a la
moderacion del crecimiento del PIB.

Las decisiones sobre el CCA también consideran la evoluciéon de otros
indicadores, que muestran una posicién ciclica mas cercana a valores de

10 Véase la seccion macroprudencial de la web del Banco de Espafia, donde se muestra la informacion

metodoldgica relevante para la fijacion del colchdn de CCA que sustenta los anuncios de medidas sobre
este instrumento.
11 Calculada mediante un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola.

12 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
al del Banco de Espaiia; 400.000 en lugar de 25.000).
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Grafico 3.1.5 Brechas de produccion y de crédito-PIB, 2000-2023 (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estaditica y Banco de Espafia.

a Las franjas verticales sombreadas en gris muestran dos periodos de crisis identificadas en Espafia desde 2009: la ultima crisis
sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y la crisis econémica provocada por el COVID-19 (I TR 2020 a IV TR 2021). La linea
horizontal punteada representa el umbral de activacion del CCA igual 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 (véase Cuadrado, Pilar, y Enrique Moral-Benito. (2016). "El crecimiento potencial de la economia espafiola".
Documentos Ocasionales, 1603, Banco de Espafa. https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/6353/1/do1603.pdf).

¢ 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 parametro de suavizado igual a 25.000. Este valor se ajusta
a los ciclos financieros observados en Espafia histéricamente (véase Galan, Jorge. (2019). "Measuring credit-to-GDP gaps. The
Hodrick-Prescott filter revisited". Documentos Ocasionales, 1906, Banco de Espaiia. https://doi.org/10.2139/ssrn.3384613)

equilibrio. En particular, el indicador conocido como «brecha de produccién», que
mide la distancia entre el crecimiento efectivo y el nivel que se podria alcanzar sin
que aumente la inflacidn, se situd en valores muy préximos al equilibrio durante 2023
y alcanzo niveles positivos a finales de afio (véase grafico 3.1.5). Otros indicadores
complementarios incluyen los desequilibrios de precios del sector inmobiliario’,
que, si bien se mantuvieron en valores cercanos al equilibrio, han experimentado
un repunte en la segunda mitad de 2023, lo que hace necesario el seguimiento
estrecho de los desarrollos del mercado inmobiliario en los proximos trimestres.

En 2023, el Banco de Espaia realizé la revision anual de la lista de
entidades de crédito espanolas de importancia sistémica. El Banco de
Espana diferencia entre las entidades de importancia sistémica mundial (EISM)
y 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 cada entidad identificada se le exige un
requerimiento adicional de capital para reforzar su resiliencia, mitigar los efectos

13 El conjunto de indicadores cuantitativos que guian las decisiones del CCA, comprende indicadores
de desequilibrios de crédito, desequilibrios de precios en el sector inmobiliario, servicio de la deuda,
desequilibrios externos y entorno macroeconémico. Véase Castro, Christian, Angel Estrada y Jorge
Martinez-Pagés. (2016). «The Countercyclical Capital Buffer in Spain: An Analysis of Key Guiding
Indicators». Documento de Trabajo, 1601, del Banco de Espafa. Para una perspectiva histérica de
la evolucién ciclica del crédito bancario en Espafia, véase Bedayo, Mikel, Angel Estrada y JesUs
Saurina. (2018). «Bank Capital, Lending Booms and Busts. Evidence from Spain in the last 150 years»,
Documento de Trabajo,1847, Banco de Espafia.

14 En concreto, se emplean indicadores relacionados con el tamafo del balance, el grado de interconexion
con el sector bancario y con el sistema financiero no bancario, la sustituibilidad 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

Colchon  Colchon
Designacion de capital de capital

Codigo LEI (a) Entidad (b) exigido en exigido en
2023 (%) 2024 (%)
5493006QMFDDMYWIAM13  Banco Santander, SA EISM y OEIS 1,00 1,25
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71  Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA OEIS 0,75 1,00
7CUNS533WID6K7DGF187 CaixaBank, SA OEIS 0,50 0,50
SI5SRG2MOWQQLZCXKRM20 Banco de Sabadell, SA OEIS 0,25 0,25

FUENTE: Banco de Espafia.

a El codigo 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.

adversos que pudieran llegar a ocasionar al sistema financiero a escala global o
nacional y para promover una asuncion mas prudente de riesgos.

En 2023, el Banco de Espaina volvié a identificar una EISM y cuatro OEIS y
reviso al alza los colchones macroprudenciales de capital de dos entidades.
En septiembre de 2023, el Banco de Espafia anuncié' la designacion de cuatro
OEIS con sus colchones macroprudenciales de capital asociados en 2024,
mientras que en diciembre de 2023 se comunico la identificacion'® de una EISM
con su requerimiento correspondiente a 2025. Los colchones aplicables en
2023 a las entidades sistémicas (véase cuadro 3.1.1) habian sido previamente
anunciados en 2021 (EISM) y en 2022 (OEIS). El aumento de los colchones de
capital minimos exigibles en 2024 para dos de las cuatro entidades designadas
como OEIS se debe a la revision' del esquema de colchones minimos para OEIS
del BCE, aprobada en diciembre de 2022 y con efectos a partir del 1 de enero
de 2024. A este respecto, la AMCESFI emitié una Opinién' en la que se valora
favorablemente la nueva metodologia empleada. En comparacion con el esquema
previo, el marco revisado introduce una calibracion mas exigente para las entidades
con mayores puntuaciones, con colchones minimos de OEIS entre el 0,25% y
el 1,5% en funcion de la puntuacion obtenida, mientras que el rango previo de
requerimientos minimos se situaba entre el 0,25% y el 1%. Ante este incremento
de los colchones minimos establecidos por el BCE, el Banco de Espafa reviso, en
consonancia, su propio marco de determinacién de colchones de OEIS™.

15 Véanse la nota de prensa «El Banco de Espafia actualiza la lista de Otras Entidades de Importancia
Sistémica y establece sus colchones de capital macroprudenciales para 2024», y el articulo del blog
del Banco de Espafia «El Banco de Espafia eleva los colchones de capital a los bancos sistémicos»,
ambos publicados el 29 de septiembre de 2023.

16 Véase la nota de prensa publicada por el Banco de Espaia el 14 de diciembre de 2023.

17 Véase “Comunicado del Consejo de Gobierno sobre politicas macroprudenciales”, nota del BCE del 21
de diciembre de 2022.

18 Véase la «Opinién de la AMCESFI sobre sobre la medida macroprudencial del Banco de Espafia
relativa a Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS) para 2024y, del 29 de septiembre de 2023.

19 Véase el cuadro 1 del recuadro 3.2 del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafa de
Otofio de 2023.
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Cuadro 3.1.2 Comparativa de los marcos metodolégicos del BCE y del Banco
de Espaia para la fijacion de colchones de capital de OEIS

Esquema revisado del BCE Esquema revisado del Banco de Espafia

Porcentaje de Porcentaje de colchon

Tramos Puntuacion (pb) colchén minimo Puntuacién (pb) minimo
1 Hasta 750 0,25 Hasta 750 0,25
2 750-1.299 0,50 750-1.299 0,50
3 1.300-1.949 0,75 1.300-1.949 0,75
4 1.950-2.699 1,00 1.950-2.699 1,00
5 2.700-4.449 1,25 2.700-4.449 1,25
6 Mas de 4.450 1,50 4.450-5.500 1,50
7 - - Mas de 5.500 1,75

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

3.2 Mercados de valores, materias primas
y divisas

Mercados de valores

El comportamiento de los mercados de renta variable en Espaina en 2023
estuvo condicionado por las decisiones del BCE sobre los tipos de interés y
las expectativas de un cambio de tendencia en su politica monetaria, asi como,
en menor medida, por la ralentizacion del crecimiento econémico en Europa.
Al contrario de lo que ocurrié en 2022 cuando la mayoria de los mercados de renta
variable presentaron pérdidas, los mercados mostraron una evolucién positiva (el
IBEX-35avanzé un 22,8 %). El avance del indice espafiol fue el segundo mas intenso
de entre los grandes mercados del area del euro, que alcanzaron, en la mayoria de
los casos, sus maximos historicos. Este mejor comportamiento relativo del indice
espafiol tuvo su origen en la mayor ponderacién del sector financiero, asi como
en el desarrollo positivo de los sectores de bienes y servicios de consumo —que
mostraron una evolucion relativa mejor a la de otras areas— y de los beneficios
empresariales, aunque fue insuficiente para cerrar la brecha de rentabilidad abierta
respecto a sus homologos europeos en los afnos previos.

Los niveles de volatilidad tanto de la bolsa espafola como de los
principales mercados internacionales retrocedieron de modo significativo
hasta alcanzar valores reducidos?. Unicamente se observé un repunte
transitorio entre los meses de abril y marzo de 2023 asociado a las turbulencias
que supuso la situaciéon de algunas entidades financieras en Estados Unidos y

20 En el caso del IBEX 35, el promedio anual de este indicador fue del 13,1%, por debajo del 18,4 %
alcanzado en 2022. Al cierre del afio su valor se situaba por debajo del 10 %.
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Suiza. Asimismo, las condiciones de liquidez?' mejoraron ligeramente durante
todo el ejercicio, favorecidas por los bajos niveles de volatilidad, manteniéndose
en niveles satisfactorios incluso en los momentos de mayores incertidumbres.
De igual forma, la actividad emisora volvié a retroceder de modo destacado,
hasta situarse en su nivel mas reducido en mas de una década: ninguna
compafiia nueva se incorporé a las bolsas?? espafolas.

La negociacion de renta variable espanola retrocedio en 2023, hasta situarse
en 630 mm de euros (un 14,6 % menos), su cifra mas baja en casi 20 anos.
Aunque la caida de la contratacion afect6é tanto al mercado regulado espariol
como a otros mercados y centros de negociacidon competidores, el proceso de
deslocalizacion de la contratacion se mantiene, si bien ha perdido intensidad.
Este proceso de redistribucion de la contratacion, que comenzé en Espana con
mas retraso que en otros paises de nuestro entorno, ha avanzado de forma
progresiva dejando el reparto de la negociacién entre el mercado de origen y el
de los centros competidores en niveles medios respecto a lo observado en otros
mercados de valores europeos. La contratacion en el mercado regulado espaiol
retrocedié un 17,6 % —hasta 290 mm de euros—, mientras que en los mercados
y centros de negociacion competidores lo hizo un 11,9 % —hasta 340 mm de
euros—, lo que incrementod la cuota de mercado de estos ultimos hasta el 53,6 %
(52% en 2022).

El endurecimiento de la politica monetaria por parte del BCE, con sucesivas
alzas de tipos hasta septiembre de 2023, llevé al rendimiento de los activos
de deuda (tanto publica como corporativa) a seguir una tendencia alcista
durante gran parte del afo y alcanzar niveles maximos en octubre. Esta
tendencia, que afectd a Espafia y otros paises europeos, se revirtié en el ultimo
trimestre ante la perspectiva de un giro de la politica monetaria, concentrandose
los recortes en los plazos mas largos. Esta evolucion permitio a los tipos de interés
de la deuda publica a 10 afios finalizar el afio en torno al 3%, por debajo del
3,66 % en que habian iniciado el 2023 y también por debajo de los rendimientos
alcanzados en los plazos de hasta un afio (entre el 3,1%-3,6%). Asimismo, la
prima de riesgo soberana disminuyo en el ejercicio desde 108 pb hasta 96 pb, al
igual que sucedié en mayor medida con las primas de los subsectores privados
de la economia, que se vieron favorecidas por la buena evolucion del crecimiento
econodmico y las perspectivas de descensos en los tipos de interés.

La actividad de los emisores espainoles en los mercados primarios de deuda
disminuyé un 8,3% en 2023 debido al menor volumen de las emisiones
realizadas en Espaiia, que se vio compensado en gran medida por los avances

21 La liquidez, estimada mediante la horquilla de precios bid-ask, se situé en promedio en 2023 en el
0,063 %, por debajo de la media historica del indicador (0,088 %).

22 Solo se observé un cierto dinamismo en el caso del mercado alternativo BME Growth, que incorporé
nueve nuevas sociedades (seis empresas en expansion y tres SOCIMI). En 2022 este mercado
admitié quince sociedades nuevas (diez empresas en expansion y cinco SOCIMI).
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de las emisiones registradas en el exterior. Las emisiones? de renta fija realizadas
por el sector privado y registradas en la CNMV retrocedieron hasta alcanzar 45.445
millones de euros, un 23% menos, a la vez que las admisiones a cotizaciéon de
pagarés de empresa se situaron en 25.705 millones de euros?, un 35% menos. Este
ultimo descenso invita a pensar que la tendencia a la relocalizacion de las emisiones
de este tipo de activo desde el exterior hacia Espafia podria haberse detenido.
Asimismo, las emisiones realizadas en el exterior crecieron un 19 % hasta alcanzar los
134.222 millones de euros, su maximo histérico, gracias a la importante recuperacion
de la actividad emisora a largo plazo. Por su parte, las emisiones de deuda ASG
(con caracteristicas medioambientales, sociales y de gobernanza) del sector privado
retrocedieron por primera vez en los ultimos ejercicios hasta situarse por encima de
13.300 millones de euros?S, de los que casi 11 mm de euros fueron bonos verdes.

El riesgo de mercado? de los activos de deuda se moderé de forma notable
durante el afio, sobre todo en el tramo final del mismo, al haberse dado
por concluido el proceso de endurecimiento de la politica monetaria y al
vislumbrarse la posibilidad de las primeras rebajas de tipos. Esta circunstancia
se ha extendido al riesgo de crédito?, que también se podria ver favorecido por un
escenario de cierto dinamismo de la actividad y de menores costes financieros. Aun
asi, se mantiene la posibilidad de que se observe un cierto grado de fragmentacion
entre los emisores en funcion de sus calificaciones crediticias, por lo que cualquier
shock que se origine o propague en los mercados financieros podria dar lugar a
ajustes en las valoraciones de los diferentes activos y provocar correcciones
de precios, que serian mas intensas en aquellos activos con mayores niveles de
riesgo asociados como la deuda high yield o la deuda subordinada.

Las infraestructuras financieras de contratacion y postcontratacion de
valores domiciliadas en Espana desarrollaron sus actividades en 2023
sin incidencias significativas. Durante la crisis de liquidez de Credit Suisse,
en marzo de 2023, la CNMV realizé un seguimiento especial con el objetivo de
verificar que la entidad estaba cumpliendo puntualmente con sus obligaciones
frente a BME Clearing. BME Clearing activé sus mecanismos previstos de gestion
de riesgos ante circunstancias como esta, planteados para reducir el riesgo de
contraparte. Finalmente, la entidad fue absorbida por el Grupo UBS de la entidad,
también miembro compensador de BME Clearing.

Ademas, la CNMV llevo a cabo, como cada aino, los ejercicios anuales de
revision de cumplimiento de los requisitos impuestos por la legislacion de la

23 También se registraron en la CNMV emisiones realizadas por la SAREB por importe de 9.537 millones
de euros, pero que tienen la consideracion de deuda de las AAPP.

24 Aeste importe hay que afiadir 15.162 millones de euros admitidos en el mercado alternativo de renta fija
(MARF), un 10% mas, de los que 14.066 millones de euros correspondieron a emisiones de pagarés.

25 Esta cifra representa mas del 12 % de las emisiones de deuda a largo plazo de los emisores espafioles.
Las emisiones de este tipo realizadas por las AAPP. se situaron en 3.900 millones en 2023.

26 Asociado a la posibilidad de nuevos incrementos de tipos de interés.

27 Evaluado a través del coste promedio de los Credit Default Swap (CDS) de los distintos sectores.
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UE en relacién con las dos infraestructuras sistémicas del grupo BME, BME
Clearing e Iberclear. Las actividades de supervision incluyeron, entre otras, un
analisis en profundidad de los acuerdos de externalizacién a nivel del Grupo SIX,
en coordinacion con la autoridad de supervision financiera de Suiza (FINMA).

Ademas, en lo referido a la Entidad de Contrapartida Central (ECC), la CNMV
realizoé una revision del marco de gestion de riesgos de concentracion y de
la metodologia aplicada en los ejercicios de simulacion de incumplimientos.
También tuvo lugar la aprobacion por parte de la CNMV del Plan de Recuperacion de
BME Clearing y la incorporacion de productos ligados a criptoactivos dentro de sus
actividades de compensacion. Esta autorizacion fue el resultado del analisis realizado
por la CNMV, en cooperaciéon con la Autoridad europea de valores y mercados
(ESMA) y el Colegio de Supervisores de la ECC. En cuanto a las magnitudes de
riesgo de BME Clearing, durante 2023 las garantias iniciales exigidas se redujeron
en total un 25 %, respecto a su valor promedio del afio 2022, siendo mas destacada la
reduccion de garantias exigidas en el segmento de Energia (=56 %), a consecuencia
de la notable reduccion de los precios y volatilidades de los contratos de electricidad
y gas natural compensados en BME Clearing.

En relaciéon con el depositario central, Iberclear, en enero de 2023 entré en
vigor CSDR Refit?. El Reglamento introduce modificaciones sobre el régimen de
disciplina en la liquidacién. Ademas, la norma dispone la elaboracion por parte de la
ESMA de un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la evaluacion de una
posible reduccion del ciclo de liquidacion, su idoneidad, costes y beneficios, riesgos y
calendario sin incidencias significativas. Por otro lado, segun datos de Iberclear, bajo
el régimen de penalizaciones, durante 2023 se observo una disminucién notable del
numero de penalizaciones y un descenso del 33 % del importe total de las mismas.

Mercados de materias primas y divisas

Con el estancamiento de la guerra en Ucrania, los precios de las materias
primas se fueron moderando progresivamente en 2023 una vez superados
los problemas de oferta y los cuellos de botella provocados durante la
pandemia de COVID-19. Al contrario de lo que sucedié en 2022, el aumento de
la oferta de petrdleo junto con una demanda del mismo algo mas moderada como
consecuencia de la ralentizacion econdmica hizo que los precios de las materias
primas energéticas presentaran caidas. Esta tendencia se intensificé en el caso de
la energia eléctrica y el gas —sus precios cayeron hasta valores del afio 2021 por la
debilidad de la demanda industrial europea—. Asimismo, los precios de las materias
primas relacionadas con la agricultura, que se habian incrementado en paralelo al

28 Reglamento (UE)2023/2845 del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento
(UE) n.° 909/2014 en lo que respecta a la disciplina de liquidacion, la prestacién transfronteriza de
servicios, la cooperacion en materia de supervision, la prestacion de servicios auxiliares de tipo
bancario y los requisitos aplicables a los depositarios centrales de valores de terceros paises y por el
que se modifica el Reglamento (UE) n.° 236/2012.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2023



Grafico 3.2.1 Intermediacion financiera no bancaria (2023)
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de los costes energéticos, mostraron cierta volatilidad en la primera mitad del afio,
asociada a las condiciones adversas del clima y al retorno a los niveles previos
a la invasion de Ucrania al finalizar el segundo semestre del afo. Por su parte,
los precios de las materias primas vinculadas a la industria presentaron caidas
moderadas como consecuencia de la debilidad de algunos sectores industriales y la
economia asiatica, mientras que los precios de los metales preciosos presentaron
suaves alzas asociadas a su condicion de activos refugio.

Las principales divisas, incluyendo el euro, se apreciaron respecto al
dolar en 2023. El euro aumentdé un 3,64 % frente al délar estadounidense
(USD) durante 2023, y pas6 a un tipo de cambio de 1,1064 USD/EUR a cierre
del ano, frente al 1,0720 USD/EUR de principios. El cambio maximo se alcanzo
en julio de 2023 (1,1239 USD/EUR) y el minimo en octubre de 2023 (1,0462
USD/EUR), situandose durante todo el aio por encima de la paridad. La libra
esterlina (GBP) se aprecié un 5,70 % frente al délar, y paso de un tipo de cambio
de 1,2047 USD/GBP a 1,2763 USD/GBP en el cierre del afio, alcanzando su
valor maximo en julio (1,3114 USD/GBP). El real brasilefio también aumento
ligeramente durante 2023, siendo el yen japonés la Unica moneda de entre las
divisas de mayor uso que sigui6 perdiendo valor (-7,87 %) frente al dolar.

3.3 Intermediacion financiera no bancaria

El volumen de activos financieros de las entidades pertenecientes a la
intermediacion financiera no bancaria (IFNB)*® en Espaina —esto es,

29 La CNMV publica con caracter anual un informe detallado al respecto («Monitor de la intermediacion
financiera no bancaria»).
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considerando todas las instituciones financieras excepto las bancarias— se
situé en 2023 en 1,46 billones de euros (un 5% mas que en 2022). Dentro de
esta, los activos financieros de las entidades que conforman la medida estrecha
de la IFNB ascendieron a 348 mm de euros, lo que supone un notable incremento
en relacion con el afio anterior, concretamente del 11,5 %. Este aumento provoco
que la relevancia de la IFNB en el conjunto del sistema financiero se incrementara
0,6 puntos porcentuales hasta situarse en el 6,6 %, ya que el resto de los segmentos
del mismo crecieron, en general, de una forma mas moderada. Asi, por ejemplo,
los activos bancarios crecieron un 2,36 %, mientras que los de las companias de
seguros lo hicieron un 8,7 %. A pesar del repunte mencionado, la relevancia de la
IFNB en Espafa contintia siendo inferior a la que se observa en la mayor parte los
paises de la UE, cuya media se sitta en el 13,9 % del sistema financiero total®.

La definicion estrecha de la IFNB se obtiene a partir de los activos financieros
de las entidades que se pueden encuadrar dentro de unadelas cincofunciones
econdmicas (FE) definidas por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB,
por sus siglas en inglés)®, cuya actividad puede generar riesgos de similar
naturaleza a los bancarios. Esta medida estrecha se situ6 en 2023 en 348 mm
de euros como ya se ha comentado®. El 91 % de este importe correspondié a los
activos®® de la funcion econdémica 1, que es la mas importante en Espafia dentro de
la IFNB y que corresponde a determinadas tipologias de Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC). El 6% de los activos pertenecia a entidades de la funcion 5, la
siguiente en relevancia, en la que se encuadran las titulizaciones de activos. El 3%
restante se repartia entre entidades de las tres funciones econémicas restantes®.

Teniendo en cuenta el citado peso de sus activos, los riesgos para la
estabilidad financiera asociados a las entidades de la IFNB se concentran
en los fondos de inversion® y en las titulizaciones. En el caso de los fondos

30 Esta cifra se corresponde con la media de los paises de la UE analizados en el Ultimo informe publicado
por el FSB con datos correspondientes a 2022. Segun este informe, la medida estrecha de la IFNB en
las economias avanzadas se situaba, en términos agregados, en el 14 % del sistema financiero total,
mientras que en las emergentes el porcentaje era del 13,2%. Véase FSB (2023) «Global Monitoring
Report on Non-Bank Financial Intermediation 2023», de 18 de diciembre, y también JERS (2023) «EU
Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023», publicado en el mes de junio.

31 Estas funciones son: (FE1) vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas los hacen susceptibles
de reembolsos masivos, (FE2) concesion de préstamos dependientes de financiacion a corto plazo, (FE3)
intermediacion en actividades del mercado dependiente de financiacion a corto plazo, (FE4) entidades
que realizan una actividad de facilitacion a la creacion de crédito y (FE5) intermediacion crediticia basada
en la titulizacion para la financiacion de entidades financieras. Véase FSB (2013) «Policy Framework for
Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities», de 29 de agosto.

32 Enlamedida estrecha no se incluyen los activos de las entidades que, aunque cumplen con la definicion
de una de las cinco funciones econdémicas, consolidan en grupos bancarios. Sin esta eliminacion, el
conjunto de activos ascenderia a 515 mm de euros.

33 Véase nota anterior.

34 Sise analizan las entidades que cumplen con la definicién de cada una de las distintas funciones econémicas
sin eliminar aquellas que consolidan dentro de un grupo bancario, los pesos de cada una son notablemente
distintos. Asi, la FE1 supondria un 61 %, mientras que el porcentaje de la FE5 seria del 27 %.

35 Forman parte de la IFNB todas las |IC de caracter financiero, a excepcion de los fondos de inversion
de renta variable. De los vehiculos pertenecientes a la IFNB, a finales de 2023 el 89,8 %, en términos
patrimoniales, eran armonizados (cumplian con la normativa UCITS) mientras que el restante 10,2%
eran no armonizados (fondos de inversion alternativa).
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de inversion, uno de los mayores riesgos para la estabilidad financiera esta
asociado a la posibilidad de que, en determinadas situaciones de estrés, estas
instituciones no puedan atender un aumento significativo en sus necesidades
de liquidez. Estas necesidades pueden originarse por un aumento subito del
volumen de peticiones de reembolso de los participes o por variacién en los
precios de los activos cuando existe 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) continlan siendo la base del analisis
de riesgos de estas instituciones. Ademas, también se considera relevante
un analisis exhaustivo de la cartera de renta fija de estos vehiculos debido
a las caracteristicas financieras propias de estos activos®. En el caso de las
titulizaciones, es relevante valorar su elevada interconexion con otras partes del
sistema financiero y el riesgo de transformacion de vencimientos, que en el caso
espafiol sigue sin apuntar a ninguna vulnerabilidad resefiable® .

La estimacion del apalancamiento® de los fondos de inversion de la FE1 revela
que la exposicion al riesgo de mercado de estas instituciones continiia por

36 Por sus caracteristicas estos activos llevan aparejado un riesgo de crédito, y se ven afectados de forma
directa por el riesgo de tipos de interés. Ademas, sus mercados secundarios pueden ser menos liquidos
en determinados momentos.

37 En 2023 los activos y pasivos a corto plazo solo representaban el 21,1 % y el 13,7 %, respectivamente,
del total de activos y pasivos en el balance de los vehiculos de titulizacion, unas cifras algo inferiores a
las del afio anterior (21,9% y 14,4 %).

38 La evaluaciéon del apalancamiento y la liquidez se realiza Unicamente para los fondos de inversion
pertenecientes a la IFNB. Se excluyen también las SICAV y las IIC de inversion libre, cuya importancia
relativa conjunta es tan solo del 6,4% de total de la FE1. Los fondos de inversiéon se dividen en
fondos mixtos, fondos de renta fija y fondos monetarios, que representan un 49,4%, 40,9% y 3,3 %,
respectivamente, de la FE1.
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debajo de los maximos permitidos por lalegislacion. Se evalua el apalancamiento
de las entidades mediante el uso de derivados (apalancamiento indirecto), pues
el endeudamiento financiero (apalancamiento directo) esta muy restringido por la
regulacion®. De esta forma, el analisis de las IIC pertenecientes a la IFNB muestra
que la exposicién bruta*® al riesgo de mercado suponia a cierre de 2023 el 27,5% de
su patrimonio, un porcentaje inferior al de 2022 (40 %), mientras que la exposicion
neta*' alcanzaba Unicamente el 10,8 %** del patrimonio. Esta Ultima cifra pone de
manifiesto que el apalancamiento de los fondos de inversién espafioles estaba al
final del afio pasado por debajo del maximo permitido (100 % del patrimonio).

Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion espafnoles
continuaron siendo satisfactorias en 2023, con una ligera mejora en relacion
con el afo anterior. La evaluaciéon del riesgo de liquidez es particularmente
importante en el caso de estos fondos, que en su mayoria permiten reembolsos
con caracter diario. La ratio de activos liquidos de alta calidad (high quality liquid
assets, HQLA), 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 situ6
en el 55,5% para el total de fondos pertenecientes a la IFNB (53,9 % en 2022).
Esta cifra era del 49,9 % para los fondos mixtos, del 61,7 % para los de renta fija y
del 61,8 % en el caso de los fondos monetarios. En términos individualizados, 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 15,9% de los
fondos mixtos y un 6,2% de los de renta fija (en términos patrimoniales) cuya
ratio era inferior a este umbral (véase grafico 3.3.2)*. No obstante, aunque en

39 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.

40 Elapalancamiento bruto se calcula a partir de la suma, en valor absoluto, de los importes nominales de
los contratos de derivados, es decir, se suman los importes de las posiciones largas y las posiciones
cortas, ambas con signo positivo.

41 Para determinar el apalancamiento neto se considera 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).

42 Esta cifra se ha calculado para el conjunto de los fondos que realizan sus calculos a través de la
metodologia del compromiso, que permite calcular la exposicion a partir de la conversion de todos los
contratos de derivados en la inversion equivalente en su activo subyacente y 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). Estos fondos suponian
el 79,6 % del total. La exposicion neta aumentaria hasta el 21,9 % si se incluyera en la estimacion de
apalancamiento la exposicién indirecta a través de la inversion en otras IIC.

43 Se consideran activos liquidos de alta calidad (HQLA), el efectivo y los depésitos 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 calificacién 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%. Véase el articulo “Cuantificacion de la incertidumbre sobre los
escenarios adversos de liquidez para los fondos de inversion” (Boletin Trimestral de la CNMV 11-2020),
elaborado por Javier Ojea. Ademas, para obtener una métrica lo mas precisa posible, se ha cuantificado
también el HQLA de las IIC en las que invierten los fondos espafoles, en lugar de considerar esta
inversién como de liquidez nula.

44 En el caso de los fondos monetarios, que no se incluyen en el grafico 3.3.2, todos tenian un porcentaje
de activos liquidos entre el 60 % y el 80 %.
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Grafico 3.3.2 Condiciones de liquidez de los fondos mixtos y de renta fija (2023) (a)
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

una proporcion muy baja, existen algunos fondos de inversidon cuya proporcién
de activos liquidos se situaba por debajo del 20 %, concretamente el 0,7 % del
patrimonio de los fondos de renta fija y el 0,9% de los fondos mixtos (estos
porcentajes superaban el 2% en 2022).

En un anadlisis mas detallado de los activos pertenecientes a la cartera de
renta fija de los fondos de inversion pertenecientes a la IFNB se puede
observar que la calidad crediticia era relativamente elevada y la duracién
modificada** moderada. Asi, el 91,7 % del valor de la cartera de renta fija tenia a
finales de 2023 una calificacion crediticia de BBB o superior (investment grade),
dentro del que alrededor de un 20% se correspondia con calificaciones AA o
AAA. Como se puede observar en el panel izquierdo del grafico 3.3.3, el valor de
los activos con una calificacion investment grade oscilaba entre el 90,5% de los
fondos mixtos y el 97,7 % de los fondos monetarios. Por otra parte, la duracién
modificada para el conjunto de fondos de inversion a cierre de afo era de 1,9,
una cifra que ha experimentado un notable descenso durante los dos ultimos
afios como consecuencia del aumento generalizado de los tipos de interés
y, especialmente, en los plazos mas cortos*s. En el caso de los fondos mixtos
y de renta fija se observa que alrededor del 75% de los fondos (en términos
patrimoniales) tenia una duracién modificada inferior a los 3 afios (véase panel
derecho del grafico 3.3.3).

En el marco del analisis de la gestion del riesgo de liquidez, la CNMV realiza
semestralmente pruebas de resistencia (test de estrés) en el ambito de los
fondos de inversion. Estos simulan un shock (o varios) en el mercado y evaluan

45 La duracién modificada mide la variacion porcentual en el precio de un activo ante un aumento de
100 pb de los tipos de interés.

46 En 2021 la duracion modificada fue de 2,7, mientras que en 2022 fue de 2,3.
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Grafico

3.3.3 Analisis de la cartera de renta fija de los fondos de inversién (2023)
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a No se incluyen los fondos monetarios, ya que la totalidad de su cartera de renta fija tiene una duracion inferior a un afio.

el grado de fortaleza de estas instituciones. Estos ejercicios, que se realizan sobre
los fondos UCITS y cuasi-UCITS, siguen una metodologia propuesta por la ESMA
(en el marco de trabajo de STRESSI*), posteriormente ampliada por la CNMV“8,
Los ultimos resultados de estos ejercicios, con datos de diciembre de 2023, que
contemplan diferentes escenarios de perturbaciones (shocks) sobre las diferentes
categorias de fondos, siguen apuntando 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 identifica un total de 11
fondos que podrian experimentar problemas de liquidez para atender el aumento
simulado de los reembolsos (1,7 % del patrimonio de la muestra total). Los 11
fondos pertenecen a la categoria de renta fija corporativa de alto rendimiento
(34,8 % del patrimonio de esta categoria).

En el ambito internacional continuaron siendo numerosos los trabajos
realizados para valorar los riesgos que podrian emanar o propagarse en el
ambito de los fondos de inversion. En el caso de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) destaca el analisis realizado para valorar los riesgos de aquellos
fondos que invierten en activos menos liquidos de forma inherente o en activos
que pueden ser poco liquidos en momentos de estrés. Este seria el caso de los
fondos que invierten en deuda corporativa o de los fondos inmobiliarios*®. El andlisis
revela que estos fondos pueden presentar vulnerabilidades estructurales que

47 Véase ESMA «Stress simulation for investment funds», de 5 de septiembre de 2019.

48 Véase el articulo de Ojea-Ferreiro, J. (2020) «Cuantificacion de la incertidumbre sobre los escenarios
adversos de liquidez para los fondos de inversion», Boletin Trimestral [1-2020 de la CNMV.

49 Veéase el informe «Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate
investment funds from a financial stability perspective», publicado por la JERS en septiembre de 2023.
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emanan del desajuste de liquidez y del uso del apalancamiento. Por ello, se indica
que la resiliencia de estas instituciones puede acrecentarse con determinadas
herramientas que ya estan disponibles en el marco normativo como, por ejemplo:
i) una mejor conexion entre el perfil de los reembolsos del fondo y su estrategia
de inversion, ii) el fomento del uso de herramientas de gestiéon de la liquidez
antidilutivas (LMT, por sus siglas en inglés) o iii) la mejora de la preparacion de
los fondos apalancados ante posibles aumentos en sus necesidades de liquidez.

Asi mismo, cabe destacar el progreso de los trabajos relacionados con la
gestion del riesgo de liquidez, llevados a cabo por grupos de trabajo en el
seno de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)
y del FSB, en los cuales la CNMV participé activamente. En el primer caso,
se desarrollé una Guia sobre el uso de herramientas de gestién de la liquidez de
tipo antidilutivo, que establece los elementos que deben tenerse en cuenta en el
disefio y aplicacion de este tipo de herramientas, cuyo objetivo es repercutir a
los inversores que suscriben o reembolsan, el coste de transaccion derivado de
la compra o venta de valores asociado a dichas suscripciones o reembolsos. En
escenarios de crisis y reembolsos altos, estas herramientas permiten imponer
el coste de liquidez a los inversores que reembolsan, protegiendo a los que
permanecen en el fondo y evitando asi que se desencadenen espirales de
reembolsos masivos. Por esta razon, se considera que su uso es de especial
importancia para preservar la estabilidad financiera. La Guia de IOSCO pretende
contribuir a un uso mas amplio y consistente de las mismas entre los gestores de
fondos y entre las diferentes jurisdicciones.

En el caso del FSB, la CNMV particip6é durante 2023 en el grupo de trabajo
que llevé a cabo una revision de las Recomendaciones del FSB de 2017
relativas al riesgo de desajuste de liquidez en fondos de inversién abiertos.
El trabajo, promovido por el Comité de Supervision y Regulacion (SRC) del FSB,
se realizé en paralelo con la citada guia IOSCO sobre herramientas de gestion
de la liquidez antidilutivas, con el objetivo de mejorar las practicas de gestion de
la liquidez de los fondos abiertos. Para lograrlo se establecieron dos elementos
principales: por un lado, la clasificacion de los fondos en tres categorias (en
funcién del porcentaje de inversion en activos muy liquidos, menos liquidos e
iliquidos), y el establecimiento de la frecuencia de reembolso y la aplicacién de
herramientas en funcion de la pertenencia a una u otra categoria. Por otro lado, a
través del fomento del uso de herramientas de gestion de la liquidez, en especial
de las de tipo antidilutivo.

Las dos lineas de trabajo restantes para completar laimplementacion efectiva
de las Recomendaciones del FSB de 2017 estan en marcha. Una de ellas
se refiere al desarrollo de un reporting regulatorio que permita a las autoridades
disponer de datos para realizar un seguimiento del riesgo de liquidez de los fondos
de inversion. A estos efectos, se creo, a finales de 2023, un grupo de trabajo que
lanzé un programa piloto con el objetivo de contrastar los datos disponibles e
identificar las carencias. La ultima linea de trabajo se refiere a las pruebas de
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estrés que deben realizar las autoridades para valorar la capacidad de resistencia
de los fondos de inversidn ante escenarios de crisis, y las interrelaciones de estos
con el sistema financiero. En este ambito se ha programado un workshop para
compartir las experiencias y metodologias existentes.

3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones

El sector de los seguros espaiol mantuvo en 2023 su capacidad de
adaptacion a pesar de los desafios macrofinancieros y registré un incremento
muy significativo del negocio de vida. El sector no fue ajeno a las presiones
inflacionarias y a la incertidumbre en los mercados financieros exacerbadas por el
contexto geopolitico internacional. La situacion de solvencia del sector asegurador
espafol mostré asimismo un margen de solvencia holgado por encima de los
minimos regulatorios, y una evolucion positiva de la ratio de solvencia, pasando de
un 232 % en 2022 a un 241 % al cierre del ejercicio 2023. La evolucién del negocio
de los seguros de vida se caracterizé por un incremento aproximado del 36 % en
las primas devengadas brutas. Dos elementos determinan este crecimiento tan
sustancial: i) la subida de los tipos de interés, que permite la recuperacion de los
seguros de ahorro y ii) la canalizacion de ahorro al sector asegurador debida a la
modesta transmision de ese aumento de tipos a la remuneracion de los depositos.
El ahorro ha sido el principal determinante de la evolucién de los seguros de vida
(ver grafico 3.4.1) y el principal factor explicativo del crecimiento del peso del
volumen de negocio (expresado a través de las primas devengadas brutas) sobre
el PIB, que ha pasado de un 4,8% en el 2022 a un 5,2% en el ejercicio 2023.

Por su parte, el patrimonio acumulado de los fondos de pensiones, uno de
los instrumentos especialmente disefiados para la canalizaciéon del ahorro
para la jubilacion, registré un crecimiento positivo en 2023. Tras el descenso
observado en 2022, el afio 2023 ha recuperado la tendencia positiva de los
ultimos anos. El aumento es superior en los planes de pensiones individuales y
asociados, que aumentan en un 8%, mientras que en los planes de pensiones
de empleo el crecimiento ha sido de un 5,5%. Este crecimiento se debe a la
rentabilidad positiva obtenida en las inversiones de los fondos de pensiones,
propiciado principalmente por las subidas de los tipos de interés. Con respecto
a los planes de pensiones de empleo cabe destacar que, tras la aprobacién del
desarrollo reglamentario de los nuevos planes de empleo simplificados, en los
dos ultimos trimestres del afio se ha registrado un crecimiento del numero de cuentas
de participes, aumentando en casi 45.000, de los cuales mas de 25.000 lo son de
planes de empleo simplificados, representando una recepcion favorable de la reforma
anteriormente mencionada.

En el area de planes de pensiones de empleo, cabe destacar que durante el

ejercicio 2023 EIOPA desarrollé el Panel de Riesgos de Planes de Pensiones
de Empleo. Este panel (IORP Risk Dashboard) tiene por finalidad monitorizar y
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Grafico 3.4.1 Evolucién del negocio de vida
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valorar la situacion y evolucion de los riesgos que pueden afectar a los planes
de empleo, con el objetivo de mantener la estabilidad financiera e identificar las
posibles vulnerabilidades del sector.

Durante el ejercicio 2023 se completé el nuevo marco juridico de fomento
de los planes de pensiones de empleo. El nuevo régimen fue establecido
por la Ley 12/2022, de 30 de junio, de impulso de los planes de pensiones
de empleo de promocion publica mediante: i) la aprobaciéon del Real Decreto
668/2023, de 18 dejulio, por el que se modifica el Reglamento de planes y fondos
de pensiones que completa el desarrollo reglamentario de la ley y revisa otros
aspectos en materia de inversiones, actuarial y otros temas mas generales; y
ii) la inscripcién en el Registro administrativo especial de fondos de pensiones
de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) de los
primeros 15 fondos de pensiones de empleo de promocién publica.

La mayor inflacién y el entorno de altos tipos de interés constituyeron los
dos factores principales de impacto en la evolucion del negocio asegurador,
en los fondos propios y en la determinacion de los potenciales riesgos y
vulnerabilidades para la estabilidad financiera. La variacién de los fondos
propios sectoriales viene motivada fundamentalmente por la variacién de las
provisiones técnicas, que representan los compromisos con los asegurados vy,
por lo tanto, estan conectadas con el negocio que se gestiona, y las inversiones
en las que estas se materializan. La consecuencia inmediata de la importante
canalizacion del ahorro ha sido el crecimiento de ambas, inversiones y provisiones
técnicas del sector (grafico 3.4.2). Este incremento tan sustancial del negocio ha
permitido mitigar en gran parte los efectos que la drastica subida de tipos tuvo
en el balance del sector asegurador en el ejercicio 2022.

Si bien la inflacion se ha moderado en el ejercicio 2023, todavia ha dejado
sentir sus efectos. Tras un ejercicio 2022 fuertemente marcado por los impactos
de la inflacion en los costes soportados por las entidades aseguradoras en los
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Grafico 3.4.2 Evolucion de las inversiones y de las provisiones técnicas
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ramos de no vida, los efectos de esta se han visto mitigados por las revisiones
al alza de las primas de seguros para adaptarlas a la inflacion, la moderacion de
los crecimientos de los costes y por el apoyo de los ingresos financieros motivado
por las subidas de tipos. Asi las primas devengadas brutas experimentaron un
crecimiento en el ejercicio 2023 del 7% y los resultados del negocio de seguros
de no vida una mejora aproximada del 3 %.

El seguimiento del riesgo de liquidez cobré relevancia en el entorno
inflacionario y de tipos de interés crecientes®. Los analisis realizados han
evidenciado la ausencia de sistemicidad de este riesgo que se ve mitigado en
gran medida en el caso espaniol por la existencia de rescates a valor de mercado
en una parte relevante de los seguros. La intervencion regulatoria, sin efectos en
Espafa, por la autoridad supervisora italiana (IVASS) para poner a la aseguradora
de vida Eurovita bajo administracion temporal y prohibir los pagos de rescates
a los tomadores de seguro (es decir, los reembolsos anticipados de contratos
de seguros por cancelacion de los mismos), puso de relieve la importancia de
los riesgos que el rapido aumento de los tipos de interés puede plantear en la
liquidez de las aseguradoras de vida. Esta es la razén de que la monitorizacion
de la liquidez se haya centrado, aunque no exclusivamente, en el control de las
tasas de rescates de pdlizas. La preocupacion por los rescates se fundamenta
en los potenciales efectos en los resultados y en la liquidez si las entidades se
ven obligadas a vender activos para hacer frente a las cancelaciones anticipadas
a un valor deprimido debido a un aumento de los tipos. Dos son los elementos
que podrian marcar la evolucién de los rescates: por un lado, la disminucion
del poder adquisitivo de los asegurados en el nuevo entorno inflacionario y, por
otro, la potencial busqueda de productos que pudieran proporcionar mayores
rendimientos que las carteras de productos existentes a la luz de la subida de los

50 Elanalisis de la liquidez por rescates y requerimientos de garantias ha sido también objeto de vigilancia
por la Autoridad europea de seguros y pensiones de jubilacion (EIOPA) en sus Informes de Estabilidad
Financiera de junio de 2023 y diciembre de 2023.
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tipos de interés. Dado el diferente comportamiento esperable segun la naturaleza
de los seguros (mayor propension al rescate en los seguros de ahorro menos
vinculados a la prevision para la jubilacion, y menos habitual en rentas), los
analisis realizados han tenido en cuenta las caracteristicas de los productos.

El analisis macroprudencial evidencia la inexistencia de un riesgo sistémico
en relacion con los rescates. Una cuestion importante es determinar si, en
el entorno actual, ha existido una tendencia sectorial en materia de rescates,
y si, en su caso, su origen puede estar vinculado a entidades concretas que
son especialmente relevantes desde una perspectiva sistémica. El analisis
macroprudencial realizado evidencié, como era esperable, un comportamiento
diferente segun la naturaleza del negocio, pero con caracter mas relevante, la
inexistencia de un riesgo sistémico en relacion con los rescates. Ello fue debido
a que, si bien los rescates experimentaron un crecimiento sustancial, este
incremento se vio mas que compensado por el aumento de las primas que fue
casi 2,5 veces superior al primero. También merecieron atencién las potenciales
mayores necesidades de liquidez que causaron los requerimientos de garantias
provocados, a su vez, por el aumento de los tipos de interés en determinados
tipos de derivados. Especialmente relevantes a la luz de la crisis en 2022 en el
Reino Unido correspondiente a los fondos de pensiones de prestacion definida
con estrategias de inversion apalancadas (LDI por sus siglas en inglés). Los
resultados de la evaluacion mostraron la escasa materialidad del impacto,
debido, por una parte, al reducido peso de los derivados en el sector asegurador
y, por otra, a su distinta naturaleza, ya que son los derivados en poder de las
aseguradoras espanfolas distintos a los que originaron la crisis.

La incertidumbre sobre la evolucion del sector inmobiliario a nivel europeo
llevé a intensificar su monitorizacion durante 2023. Los tipos de interés
elevados y su posibilidad de no reversién inmediata a la baja, aumentaron el
coste de la financiacion inmobiliaria y pueden desincentivar las inversiones en
el sector. En los sectores inmobiliarios comerciales nacionales de los paises de
la UE, la ralentizacion del crecimiento econémico, unida al cambio estructural en
relacion con la menor presencia fisica en las oficinas y el comercio electrénico,
constituyeron factores potenciales de reduccion de la demanda. La exposicion
del sector asegurador al mercado inmobiliario puede realizarse de manera directa
a través de inversiones en inmuebles, o indirectas a través de inversiones en
acciones de empresas del sector inmobiliario, fondos inmobiliarios, riesgo
inmobiliario en titulizaciones e hipotecas o deuda de empresas y acciones de
empresas relacionadas con el sector inmobiliario. La exposicion al sector
inmobiliario es reducida en el sector asegurador, representd aproximadamente el
5,6 % del total de las inversiones al cierre del ejercicio 2023 y se mantuvo en torno
al 5% en los ultimos afos. La exposicion directa al sector inmobiliario representa
el 3,7%, principalmente en las grandes ciudades —Madrid (56 %) y Barcelona
(19%)—. La exposicion directa a oficinas e inmuebles es muy limitada en el sector
asegurador, supone el 2,5% del total de inversiones, de las que mas de un 92 %
estan arrendadas al cierre del ejercicio 2023, permaneciendo este porcentaje
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estable en los ultimos ejercicios. La exposicidon, tanto directa como indirecta, al
sector inmobiliario de los fondos de pensiones es residual al representar al cierre
del 2023 un 0,85 % del total de las inversiones.

La consolidacion y la concentracion de las posiciones de inversion en activos
alternativos pueden dar lugar a riesgo sistémico con implicaciones para la
estabilidad financiera y la vigilancia macroprudencial. El periodo sostenido
de bajos tipos de interés, la mayor duracién de algunos activos alternativos,
su capacidad de proporcionar rendimientos elevados y permitir una mayor
diversificacion son factores clave que pueden incrementar las inversiones en este
tipo de activos por parte del sector asegurador. Sin embargo, estas inversiones no
estan exentas de riesgos, siendo los mas relevantes el riesgo de mercado o de
crédito, el riesgo de liquidez y el riesgo derivado de su complejidad de valoracion.
Aunque se reconocen las dificultades para identificar inversiones alternativas/
iliquidas, la determinacion realizada sobre la base del mejor esfuerzo, siguiendo las
normas de EIOPA, indica la escasa relevancia de este fendmeno en el sector de
los seguros. Los resultados muestran la inmaterialidad de este tipo de inversiones
en el sector asegurador espafiol —representan el 9,7 % del total de inversiones—,
y los contribuyentes mas relevantes son inmuebles (3,7 %), activos financieros
estructurados (1,6 %) y la deuda privada (1,1 %).

Los objetivos de la canalizacion de la financiacion privada hacia la
economia y el impulso de las transiciones ecoloégica y digital se consideran
elementos muy relevantes desde el punto de vista macroprudencial. Aunque
la regulacién es solo uno de los elementos que sustentan el desarrollo de los
mercados financieros, es, de hecho, uno de los mas importantes. Este desarrollo
se ve propiciado por las medidas incluidas en la Estrategia de inversion
minorista (RIS%') aprobada por la Comisiéon Europea, que buscan capacitar a los
inversores minoristas para tomar las decisiones de inversion que se ajusten a sus
necesidades y preferencias, garantizandoles un trato justo y la debida proteccion.

La evaluacion de los procesos de transformacion digital en el sector
asegurador y de fondos de pensiones es uno de los ejes estratégicos de la
actuacion supervisora. El sector asegurador se encuentra inmerso en un proceso
de transformacion digital integral. La digitalizacion genera consecuencias muy
favorables, fundamentalmente la reduccion de costes, el incremento de la fiabilidad
y la mayor disponibilidad de la informacion y trazabilidad de las actuaciones, asi
como la renovacion de los modelos de negocio y la apertura de nuevos canales
de distribucién. Sin embargo, la digitalizacion provoca también un incremento de la
complejidad operativa y de la exposicion a nuevas tipologias de riesgos derivadas de
determinadas disrupciones operativas. Las cuestiones anteriores llevan a la DGSFP
a incluir en sus prioridades de supervision 2023-2025 la evaluacion del grado de
preparacién en el Reglamento Europeo sobre la resiliencia operativa digital del

51 Retail Investment Strategy. Para mas informacion véase la seccion dedicada en la pagina web de la
Comisién Europea.
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sector financiero (DORA) que entrara en vigor en enero de 2025 y la monitorizacion
de su adecuada aplicacion de todos aquellos bajo su supervision.

El sector de los seguros y de pensiones privadas desempefia un papel
clave en la mitigacion y adaptacion al cambio climatico o a los riesgos
de sostenibilidad, a través de sus inversiones, productos y servicios. La
integracion de las consideraciones de sostenibilidad en el comportamiento de los
consumidores y de las entidades aseguradoras y fondos de pensiones, contribuyen
de forma decisiva a una economia mas verde, mas social y mas sostenible. La
DGSFP sigue con atencion el efecto sobre la industria del aumento de eventos
climaticos adversos a causa del cambio climatico, asi como la exposicion al riesgo
de transicion por las inversiones en determinados activos. La DGSFP ha incluido
las finanzas sostenibles como uno de sus pilares en las prioridades de supervision
del periodo 2023-2025.
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Recuadro 3.A Crisis bancarias en Estados Unidos y
Suiza durante la primavera de 2023 (a)

En 2023, tres bancos estadounidenses
y uno suizo entraron en crisis,
haciendo necesaria la intervencion
de las autoridades. Estos eventos
evidenciaron cémo la deficiente gestion
deriesgosy lainadecuada gobernanza de
una entidad pueden derivar en problemas
de liquidez y contagiarse rapidamente,
aunque su impacto fue limitado, en parte
gracias a las medidas rapidas y decididas
adoptadas por las autoridades.

La primera entidad afectada fue Silicon
Valley Bank de California tras una
subitaretirada de depésitos provocada
por una colocacidn fallida de acciones.
El estrés se transmitié a otras entidades
y provocé la caida secuencial de cuatro
entidades que compartian algunas
de sus caracteristicas (en particular,
el elevado porcentaje de depositos
no cubiertos por el fondo de garantia
de depdsitos). Esto se produjo en un
contexto de tensiones inflacionistas y de
inestabilidad en los mercados financieros
por el empeoramiento macroeconémico.
La subida de los tipos de interés oficiales
para combatir la inflacion evidencié
desequilibrios en los balances de las tres
entidades estadounidenses. Por el lado
del activo, la cartera de deuda adquirida
antes de la subida de tipos tenia
vencimientos a plazos largos y con tipos
de interés inferiores a los de marzo de
2023. Con el endurecimiento de la politica
monetaria, el precio de mercado de esas
carteras cayd'. Por el lado del pasivo,
los depésitos estaban concentrados,
sujetos a una alta rotacion y, en gran
medida, excedian la cobertura del fondo
de garantia de depésitos, lo que requeria
una elevada remuneracién y generé una
intensificacion de las fugas en cuanto

surgieron las primeras dudas sobre la
solvencia de la entidad. Las entidades
afectadas compartian vulnerabilidades
en su gobernanza, gestiéon de riesgos
y estructura de financiacion. Los
desequilibrios  descritos  generaron
desconfianza sobre la solvencia de estos
bancos y salidas de depodsitos. Estas
retiradas forzaron a las entidades a
vender parte de sus carteras a pérdidas
y, pese a la inyeccion de liquidez por
parte de las autoridades, las entidades
estadounidenses entraron en crisis. En
Suiza se agravaron las dificultades de
Credit Suisse, que ya habia mostrado
problemas en su gestion y gobernanza.
Todas estas entidades tenian en
comun tanto modelos de negocio poco
sostenibles, como vulnerabilidades en
su gobernanza, en su gestion del riesgo
de interés y de liquidez y en su estructura de
financiacion.

Estos acontecimientos hicieron
necesario analizar el papel de la
supervision bancaria y la regulacién
existente anivelglobal.Los supervisores
nacionales habian detectado parte de
las debilidades y deficiencias de las
entidades afectadas. Sin embargo, como
sefala el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (BCBS), no actuaron con la
suficiente rapidez debido a la lentitud de
los procesos supervisores internos en la
toma de decisiones o a la carencia de
medidas supervisoras y sancionadoras
suficientemente efectivas.

Las crisis evidenciaron areas de
mejora en el ambito supervisor que
no son aplicables en la misma medida
a todos los paises. Entre estas se
encuentran:

1 Para mayor detalle, véase el articulo de la Revista de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia “Las
crisis bancarias de 2023: causas y papel de los gestores bancarios, los supervisores y los reguladores”.
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Recuadro 3.A Crisis bancarias en Estados Unidos y Suiza

durante la primavera de 2023 (cont.)

— Plena aplicacion de los estandares
de Basilea lll, con proporcionalidad
y con suficientes recursos.

— Analisis de la sostenibilidad del
modelo de negocio.

— Supervision de las lineas de liquidez
en escenarios de estrés, teniendo en
cuenta la potencial rotacion de los
pasivos.

— Atencion al riesgo de interés y de
mercado.

— Disponibilidad de un rango agil y
flexible de medidas supervisoras
adecuadas para la severidad de
cada caso y una mejora de los
procesos de gestion de los casos de
incumplimiento.

El BCBS, en su analisis de los
eventos, también abordoé las
cuestiones regulatorias y las lecciones
preliminares en este ambito. El marco
de Basilea Ill protegi6 al sistema bancario
global, lo que subraya la importancia de
su implantacion plena y consistente a
nivel internacional. Ademas, el BCBS
resalto otros temas, como:

— Alcance y proporcionalidad. Los
bancos estadounidenses en crisis
no estaban plenamente sujetos a
Basilea lll, ya que alli este marco esta
reservado a las entidades mas grandes
y globalmente sistémicas. Quedo clara
la importancia de aplicar el marco de

forma proporcional y consistente con el
perfil de riesgo e importancia sistémica
de las entidades.

— Estandares de liquidez. La liquidez
de las entidades es sensible a
cambios bruscos en la percepcion
del mercado. Esto puede traducirse
en dificultades si su apalancamiento
o desequilibrios en los vencimientos
de la financiacién son elevados o si
el margen de intereses no permite
cubrir costes. La vulnerabilidad se
incrementa con los cambios en el
comportamiento de sus clientes,
inducidos por la tecnologia vy
amplificados por las redes sociales.

— Tratamiento del riesgo de tipo de
interés. El endurecimiento de la
politica monetaria, y su reflejo en
la gestibn de este riesgo, hace
necesario analizar si es adecuado
el tratamiento actual basado en un
enfoque supervisor (Pilar 2, segun
la nomenclatura de Basilea) y de
informacion al mercado (Pilar 3).

Por todo lo anteriormente expuesto, el
BCBS ha puesto el foco en fortalecer
la efectividad de la supervision para
asegurarse de que, de cara al futuro,
problemas de este tipo se puedan
identificar y corregir a tiempo.
Ademas, esta analizando y evaluando el
funcionamiento del marco regulatorio antes
de decidir sobre la idoneidad de acometer
ajustes en areas concretas del mismo.
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Recuadro 3.B Acuerdos durante la Presidencia espanola
del Consejo de la UE

Durante la Presidencia espaiola
del Consejo de la UE, que abarcé
el segundo semestre de 2023, se
consiguieron avances significativos
en materia de la legislacién financiera.
De manera destacada, se alcanzaron
acuerdos diversos acerca de la normativa
comunitaria bancaria, de los mercados de
capitales y medios de pago, asi como para
el sector asegurador.

En el ambito bancario, se alcanzé el
acuerdo definitivo para incorporar al
ordenamiento juridico europeo los
ultimos elementos de los acuerdos
internacionales de Basilea Ill. La
transposicion de los estandares emitidos
porel BCBS en 2017 supone la modificacion
de la normativa bancaria prudencial
europea, conformada por el Reglamento
sobre requisitos de capital (enmiendas de
«CRR lll») y la Directiva sobre requisitos
de capital (enmiendas de «CRD VI»). Entre
otras novedades, esta normativa incorpora
ahora un limite a las diferencias entre los
requisitos de capital calculados empleando
modelos internos y los requisitos bajo
el uso de modelos estandar. También
se ha realizado una amplia revision del
tratamiento prudencial del riesgo de crédito,
de mercado, operacional y de ajuste de
valoracion del crédito.

Otro foco de trabajo en el ambito
bancario ha sido el marco de gestién de
crisis bancarias y garantia de depésitos
(CMDI). Con este paquete se modificara la
Directiva sobre recuperacion y resolucion
bancarias (BRRD), el Reglamento sobre el
mecanismo unico de resolucion (SRMR)
y la Directiva sobre sistemas de garantia
de depositos (DGSD). Esta iniciativa
busca mejorar el marco de resolucion y
garantizar su financiacion, especialmente
para entidades de crédito pequefias y

medianas. Incluye aspectos como la
ampliaciéon del ambito de aplicacion
de la resolucién frente a la liquidacion
concursal de entidades, o el refuerzo de
la financiacion de la resolucion basada
en estrategias de transferencia mediante
el uso de los Fondos de Garantia de
Depositos.

Algunas propuestas relacionadas con
la Union de los Mercados de Capitales
fueron practicamente finalizadas.
Durante el segundo semestre de 2023
concluyé la discusion sobre los aspectos
técnicos para la modificacion  del
Reglamento y la Directiva relativos a los
mercados de instrumentos financieros
(MiFIR y MiFID II), cuya principal novedad
se encuentra en la creacion de sistemas
centralizados de datos, superando la
fragmentacion existente, de manera
que los inversores puedan acceder a
informacion clave, como el precio de
los activos, el volumen o la hora de las
transacciones. También se ha avanzado
en las negociaciones sobre la llamada
ley de cotizacion (Listing Act), que busca
promover mas salidas a bolsa, a través
de la simplificacion de los requisitos a lo
largo del ciclo de cotizacion.

Otros hitos fueron el acuerdo con el
Parlamento Europeo para la aprobacion
del Reglamento de pagos instantaneos,
y los avances en materia del euro digital.
Elacuerdo sobre pagos instantaneos prevé
modificaciones en el Reglamento SEPA
(Single Euro Payments Area), de manera
que todos los proveedores de servicios
de pagos que ofrezcan transferencias a
sus clientes deberan también ofrecer la
realizacion de transferencias inmediatas a
una tarifa no superior a la aplicada en las
transferencias ordinarias. Por otro lado,
los Estados miembros han avanzado en
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Recuadro 3.B Acuerdos durante la Presidencia espainola
del Consejo de la UE (cont.)

sus discusiones sobre las implicaciones
del proyecto de la futura emisién del euro
digital, en paralelo a los trabajos técnicos
de investigacion y preparacion por parte
del BCE.

En el ambito asegurador se lograron
acuerdos politicos sobre el contenido
de Ila Directiva sobre el seguro
de vida, el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro y su ejercicio
(Solvencia Il) y de la Directiva de
recuperaciéon y resoluciéon. Solvencia
Il regula el régimen prudencial para las
aseguradoras y reaseguradoras, y entre
los principales objetivos de esta revision
ha estado mejorar la regulaciéon para
preservar la estabilidad financiera. Con
este fin, se han mejorado dos instrumentos
que ayudan a estabilizar el balance de las
aseguradoras y que tienen un caracter
contraciclico: el ajuste por casamiento,
de especial relevancia en el mercado
espanol, y el ajuste por volatilidad.

Con la reforma de Solvencia Il se ha
introducido un nuevo capitulo dedicado
a la supervision macroprudencial,
que dota de nuevas herramientas a la
autoridad supervisora de seguros. En
materia de riesgo de liquidez se establece
la obligatoriedad para las aseguradoras de
elaborar un plan de liquidez a corto plazo,
incluso bajo condiciones estresadas, y
se da al supervisor la facultad de exigir
planes a medio y largo plazo a aquellas
aseguradoras que los precisen dada su
situacion, y a exigirles que refuercen
su posicion de liquidez. Si el riesgo de
liquidez lo demanda, el supervisor puede
incluso prohibir temporalmente a la
aseguradora el pago de dividendos o de
retribuciones variables, o suspender el

1 Own Risk and Solvency Assessment.

ejercicio del derecho de rescate por los
tomadores. Ademas, durante periodos
de perturbaciones excepcionales en todo
el sector, el supervisor tiene la facultad
de adoptar medidas para preservar la
situacion financiera de las aseguradoras.
Finalmente y con caracter preventivo, las
aseguradoras deben considerar los riesgos
macro a la hora de hacer inversiones, e
incluir en el ORSA' las consideraciones
y los riesgos macroecondmicos, y el
supervisor puede exigir analisis macro
aumentados a las aseguradoras que
individualmente lo justifiquen.

La modificacion de Ila Directiva
de recuperacion y resolucion de
entidades aseguradoras refuerza el
marco juridico aplicable y encomienda
a la autoridad europea —EIOPA—
nuevas e importantes tareas vy
responsabilidades. Se establece el
ambito subjetivo de los planes preventivos
de recuperacion en un 60 % del mercado
nacional de vida y no vida; mientras
que se fija el 40% de cuota de mercado
agregada para los planes de resolucion.
Por otra parte, se introduce una nueva
autoridad de resolucién, con una serie de
poderes y herramientas. La resolucién
de una entidad se acordara cuando
una entidad sea declarada inviable,
no existan perspectivas razonables
de que alguna medida alternativa del
sector privado o de supervision pudiera
impedir la inviabilidad de la entidad y
sea necesaria su salida del mercado a la
vista del interés publico que represente.
En caso contrario, si se determinara que
no concurre interés publico, la entidad
inviable debera extinguirse mediante el
procedimiento de liquidacion regulado en
la normativa nacional.
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Interconexiones en el sistema
financiero

Las interconexiones entre las entidades financieras son un elemento
necesario para que el funcionamiento del sistema sea eficiente, pero a la
vez resulta conveniente analizar los riesgos que implican. La existencia de
interconexiones facilita que las entidades financieras se concentren en su actividad
principal, derivando a otras entidades otro tipo de operaciones. Ademas, estas
interrelaciones suponen un mecanismo por el que las entidades pueden variar su
perfil de riesgo y diversificar sus exposiciones, asi como canalizar su exceso de
liquidez (o sus necesidades de financiacion) invirtiendo en activos emitidos por
otras entidades financieras (u obteniendo financiacion de estas). No obstante,
a través de estos canales también se pueden transmitir las perturbaciones
sistémicas que se originen en una o varias entidades financieras, por lo que
resulta fundamental analizar los mismos desde una perspectiva de estabilidad
financiera. La transmision 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 produce tanto a través de tenencias
comunes de activos financieros emitidos por los mismos emisores, como por
exposiciones a activos distintos pero altamente correlacionados.

La estructura de interconexiones directas del sistema financiero residente en
Espanamuestraelpapeldestacadodelsectorbancario,cuyasinterconexiones
con los fondos de renta fija y aseguradoras son las mas destacadas. Con
respecto al analisis realizado en los informes previos, en este se descompone
de forma mas granular la actividad de las instituciones de inversién colectiva
(IIC) en cuatro grupos diferentes: renta fija, renta variable, fondos garantizados
y otras IIC. Los resultados continian mostrando que el sector bancario es el de
mayor tamafo®?, asi como uno de los sectores mas interconectados (figura 4.1).
No obstante, en 2023 se revertio la tendencia decreciente observada en los afios
previos en el valor de las interconexiones directas, pues estas crecieron un 8,8 %
a lo largo del afo. En el mismo periodo, los activos financieros de las instituciones
financieras espafiolas se incrementaron tan solo un 3,3 %, lo que muestra que el
aumento de las interconexiones directas superd el aumento general del tamafio
del sistema financiero espafol. Este aumento puede estar siendo propiciado por
la normalizacion de la politica monetaria por parte del BCE, dado que el menor
peso de la financiacion por parte del banco central esta siendo compensado con
un aumento de la financiacién entre las entidades financieras.

Las exposiciones de las aseguradoras e instituciones de inversion colectiva

52 En Espana el total de los activos financieros del sistema financiero privado residente superan los 4 mm
de euros en diciembre de 2023, del que mas del 65 % corresponde al sector bancario.
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Figura 4.1 Interconexiones directas del sistema financiero espanol. Diciembre de 2023

FUENTES: Banco de Espafa, Comision Nacional del Mercado de Valores y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
NOTA: Los acrénimos 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 de renta fija
(IIC-RF), de renta variable (lIC-RV), fondos garantizados (lIC-G), otros fondos (IIC-O) y fondos de pensiones (FP). Las
interconexiones directas se calculan sin considerar consolidaciones entre los distintos sectores financieros. El tamafo de las esferas
es proporcional al volumen del activo financiero total de cada sector o subsector y el color y estilo de las flechas denota el tamarfio de
la exposicion directa: en gris discontinuo, exposiciones inferiores a 1 mm de euros; en gris continuo, exposiciones entre 1 mmy 5 mm
de euros; en negro continuo, exposiciones entre 5 mm y 10 mm de euros; y en rosa continuo si son superiores a 10 mm de euros.

a las entidades bancarias sistémicas (EBS) siguieron representando los
vinculos mas relevantes del sistema. No obstante, se redujeron ligeramente las
primeras y aumentaron un 36 % las segundas. Entre las instituciones de inversion
colectiva, la mayor desagregacion analizada en este informe mostréo que el
componente dominante es la exposicion de los fondos de renta fija (IIC-RF), tanto a
entidades bancarias sistémicas como a entidades bancarias menos significativas
(EBMS)®. Por ultimo, destacé tambien la exposicion de las entidades bancarias
sistémicas a otras entidades bancarias significativas, que aumentaron un 41 %
desde diciembre de 2022.

Durante 2023, las correlaciones entre los activos financieros disminuyeron
de media, si bien esta tendencia no fue homogénea a lo largo del ejercicio.
Este analisis se realiza a través de las correlaciones entre los precios de los
diferentes activos de renta fija y variable provenientes de emisores espafoles,
que proporcionan una estimacién sobre la evolucidon de las interconexiones
indirectas entre entidades financieras. Este indicador habia repuntado a partir
del verano de 2022 debido al impacto de la subida de tipos de interés sobre el

53 El desglose para el sector bancario consta de tres categorias: i) “entidades sistémicas”, que son
aquellas identificadas por el Banco de Espafia como Entidades de Importancia Sistémica Mundial
(EISM) o como Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS); ii) entidades no sistémicas pero
significativas desde el punto de vista del MUS; y (iii) entidades menos significativas. Para mas detalles,
véase el cap. 4 del Informe Anual 2020 de la AMCESFI.
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Grafico 4.1 Analisis de interconexiones indirectas a través de correlaciones entre

los precios de los activos financieros cotizados
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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 calculo 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-19y 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.

valor de los activos de renta fija. Sin embargo, durante 2023, el indicador fue
disminuyendo, debido a la mayor estabilizacion de los tipos de interés como
consecuencia de la moderacion de la inflacidon y sus expectativas, en un contexto
de fuerte revalorizacion de las acciones (véase grafico 4.1, panel 1). No obstante,
a partir del mes de marzo, las correlaciones se vieron afectadas, sobre todo, por
las turbulencias derivadas de las crisis bancarias en Estados Unidos y Suiza, que
ralentizaron temporalmente la senda media descendente que se venia observando,
y aumentaron considerablemente la variabilidad. De hecho, cuando se analizan las
correlaciones entre los activos del sector financiero y del no financiero, calculadas
Unicamente a partir de activos de renta variable, se observa un repunte acusado de
su promedio, que durd desde marzo hasta junio, y que comenzo en las primeras
semanas de las crisis bancarias (véase grafico 4.1, panel 2). En cualquier caso, la
situacion se normalizé en la segunda mitad de 2023, una vez que estas turbulencias
se atenuaron, por lo que todas las correlaciones tendieron a reducirse y también
fueron mucho menos volatiles.
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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 Espafa (Cuentas Financieras) y Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).

Las interconexiones indirectas por tenencias comunes de activos
financieros mostraron una moderacion de la actividad en términos de
transacciones a lo largo de 2023. En particular, todos los sectores financieros
redujeron sus adquisiciones de deuda publica a lo largo de 2023 (véase grafico
4.2), aunque con algunas diferencias relevantes. Por un lado, el sector bancario
lleg6 a realizar ventas netas de deuda publica durante 2023. Por otro, las IIC
continuaron realizando adquisiciones importantes de deuda publica, si bien de
magnitud decreciente a lo largo de 2023. Adicionalmente, las |IC y los fondos
de pensiones siguieron teniendo un papel preponderante en las transacciones
relativas a participaciones en fondos de inversion. En ambos casos, las
transacciones netas de este tipo de activos han continuado con la tendencia
negativa observada ya en 2022, aunque esta tendencia se ha ido moderando
progresivamente. Por ultimo, las adquisiciones de acciones contindan teniendo un
peso muy reducido para todos los sectores.

El modelo de negocio de algunas entidades financieras también representa

otro canal de interconexion relevante. Sin perjuicio de las conexiones por
el lado del activo expuestas anteriormente, existen otras fuentes de relacion,
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Grafico 4.3 Evolucion de los ingresos por comisiones vinculadas a productos de
seguros e inversion colectiva comercializados por el sector bancario
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FUENTES: Banco de Espafia y Comision 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.

fundamentalmente derivadas del modelo de negocio. En particular, cabe destacar
las interrelaciones entre los sectores bancario y asegurador generadas por la
relevancia de las entidades aseguradores vinculadas a los grupos bancarios
(negocio banco-asegurador) dentro del sector asegurador espanol y por la
contribucion de estas entidades a los resultados del sector bancario a través del
pago de comisiones y dividendos. La distribucion de seguros a través de la red
bancaria es particularmente importante en el ambito de los seguros de vida. Los
determinantes del desarrollo del negocio de banca-seguros caracteristicos son
los siguientes: (a) la importancia de la red fisica bancaria espafola; (b) la similitud
entre los productos de ahorro con vistas a la jubilacion y los productos financieros;
y (c) la relevancia de los seguros vinculados a préstamos (tanto los vinculados a
crédito al consumo como los hipotecarios) dentro del mercado total de los seguros
de vida-riesgo (seguros de proteccion frente al fallecimiento del tomador).

En la evolucion actual de la actividad de banca-seguros, destaca el
extraordinario desarrollo de los seguros de vida-ahorro. Se trata de seguros
de vida que garantizan prestaciones en caso de supervivencia. Este desarrollo se
vio favorecido por el entorno actual de tipos, que permite una mayor retribucion
al ahorro, y por la estrategia de algunas entidades bancarias. No obstante, los
seguros de vida-riesgo siguen constituyendo un segmento de elevada rentabilidad
de la actividad banca-seguros. Las contribuciones de los productos de seguros
y fondos de pensiones a los ingresos bancarios por comisiones han vuelto a
aumentar moderadamente en 2023, mientras que la contribucion de los productos
de inversion colectiva se ha mantenido estable (véase grafico 4.3). No obstante,
se trata de un crecimiento reducido, con magnitudes inferiores al 1% del total de
ingresos por comisiones. La elevada rentabilidad de los seguros de proteccion
de créditos genera, desde un punto de vista conductual, riesgos derivados de
potenciales practicas inadecuadas de suscripcion y venta. En este ambito, EIOPA
demanda una mejor relacion calidad-precio en la actividad de la banca seguros en
una advertencia a nivel europeo dirigida a bancos y aseguradoras. La DGSFP ha
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hecho suya esta prioridad respecto al mercado espanol de seguros de proteccion
de pagos y ha ejercido sus facultades de supervision en la materia.

Por ultimo, existen otros canales de interconexiones de diversa tipologia,
sobre los que conviene intensificar el seguimiento. Entre ellos, cabe destacar
la actividad en los mercados de derivados y sus camaras de contrapartida central,
los ciberriesgos y aquellos derivados de la inteligencia artificial.
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5 Recomendaciones y avisos de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico
relevantes para la AMCESFI

La AMCESFI, como autoridad macroprudencial nacional, es susceptible de
ser destinataria de las recomendaciones de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS). Las recomendaciones que emite este organismo europeo se
orientan a prevenir o mitigar riesgos y vulnerabilidades sistémicas, o a promover
actuaciones de policy por parte de las autoridades relevantes en la UE, entre las
que se incluyen las autoridades nacionales con cometidos macroprudenciales, de
supervision, de resolucion e, incluso, los propios Estados miembros; asi como la
Comision Europea, la Supervision Bancaria del BCE, las tres autoridades europeas
de supervision (EBA, EIOPAy ESMA) y la Junta Unica de Resolucién (JUR).

En 2023, la JERS emitié tres recomendaciones relevantes para el Banco
de Espaina sobre la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial introducidas en Noruega, Suecia, Dinamarca y Portugal.
El objetivo de estas recomendaciones es promover que las medidas activadas
en un Estado miembro (de la UE o del Espacio Econémico Europeo) se aplican
reciprocamente en otros Estados, garantizando asi la eficacia y coherencia
de las medidas nacionales de politica macroprudencial. En este caso,se
modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial. Noruega (JERS/2023/1) amplié un afio —de diciembre de 2022
a diciembre de 2023— el periodo de phase-in de las medidas macroprudenciales
introducidas en 2021 por las que se fijaba: (i) un porcentaje de colchéon contra
riesgos sistémicos para las exposiciones en ese pais y (ii) se establecian unos
suelos para las ponderaciones medias del riesgo aplicable a las exposiciones
inmobiliarias en ese pais al calcular los requerimientos de capital de las entidades
de crédito con modelos avanzados. Suecia (JERS/2023/4), por su parte, introdujo
suelos para las ponderaciones medias del riesgo aplicables a las exposiciones a
empresas garantizadas por hipotecas sobre bienes inmuebles, para entidades de
crédito autorizadas a utilizar métodos avanzados de medicion del riesgo de crédito
(IRB) para el céalculo de requerimientos de capital regulatorio. La Recomendacion
JERS/2023/13 abordd conjuntamente dos medidas del colchén contra riesgos
sistémicos, en un caso aplicable a las exposiciones situadas en Dinamarca frente
a las sociedades no financieras que lleven a cabo actividades inmobiliarias y, en
otro caso, a las exposiciones de entidades IRB frente a las personas fisicas con
garantia de inmuebles residenciales ubicados en Portugal®.

54 Esta recomendacion de la JERS depararia en 2024 una medida macroprudencial del Banco de Espafia
reciproca de la medida portuguesa, sometida a una Opinién de la AMCESFI.
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Cuadro 5.1 Recomendaciones vigentes de la JERS dirigidas a la AMCESFI

Banco de Espaiia

AMCESFI
CNMV
DGSFP
FROB
Gobierno

Recomendacion de la JERS

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 identificacion de las entidades juridicas

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 administracion central en otro Estado miembro o en
un tercer pais

Recomendacion JERS/2016/14, de 31 de octubre de 2016, sobre
la eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles

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

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

FUENTES: Junta Europea de Riesgo Sistémico y elaboracion propia.

NOTA: Las celdas sombreadas indican las autoridades a las que va dirigida cada recomendacién. 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, asumia la
responsabilidad del cumplimiento con las Recomendaciones de la JERS dirigidas a la autoridad macroprudencial.

La JERS emite recomendaciones que no son vinculantes, pero su cumplimiento
esta sujeto a un principio general de «cumplir o explicar». Asi la JERS
periodicamente realiza ejercicios de evaluacién y seguimiento para determinar el
grado de cumplimiento con sus recomendaciones de las autoridades destinatarias.
En 2023 un equipo de evaluacion de la JERS analizé el grado de cumplimiento con
parte de la recomendacion sobre la eliminacion de lagunas de datos sobre bienes
inmuebles (JERS/2016/14). La JERS también publicé su evaluacion plurianual
del grado de cumplimiento con la recomendacion sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2015/2) para el periodo comprendido entre el 1 de julio de
2019 y el 30 de junio de 2021. Para ambas recomendaciones, la JERS concluyo
que la AMCESFI hizo una implementacion plena de las subrecomendaciones de las
cuales era destinataria como autoridad macroprudencial.

Las recomendaciones vigentes de la JERS dirigidas a la AMCESFI se recogen
en el cuadro 5.1, con indicacion del grado de su cumplimiento, segun la
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evaluacién de la JERS, en caso de estar disponible. El anejo 2 lista otras
recomendaciones de la JERS dirigidas a —al menos— una autoridad espafiola.

La JERS, ademas de recomendaciones, 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. En 2023, la JERS no emitié ningun
aviso adicional al emitido en 2022 sobre vulnerabilidades en el sistema financiero
de la UE (Aviso JERS/2022/7).
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Recuadro 5.A Coordinacion ante ciberincidentes de
alcance sistémico

En febrero de 2023 la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS) publicé
el informe Advancing macroprudential
tools for cyber resilience. En él,
la JERS invitaba a las autoridades a
adoptar una actitud mas proactiva ante la
importancia del ciberriesgo y el contexto
actual de ciberamenazas, tanto dentro
como fuera del sector financiero. Para
ello, el informe propone dos iniciativas
con las que mejorar la adaptabilidad del
entorno cibernético del sector financiero
europeo.

Estas iniciativas son las pruebas de
escenarios de ciberresiliencia (CyRST,
por sus siglas eninglés)y los objetivos
de tolerancia a impactos sistémicos
(SITO, por sus siglas en inglés). Se
trata de conceptos relativamente nuevos
y poco explorados en el sector financiero
a nivel sistémico, pero de gran relevancia
en el contexto actual, con un ndmero
creciente de ciberincidentes tanto en
las entidades financieras como en sus
proveedores. Ambas iniciativas facilitaran
a las autoridades una primera evaluacion
del nivel de ciberresiliencia del sector
financiero, pudiendo enfocar asi de forma
mas adecuada los esfuerzos futuros para
mejorarla.

Las pruebas CyRST son una
herramienta disenada para evaluar
la capacidad del sistema financiero
para responder y recuperarse ante
un ciberincidente severo. Para ello,
se disefia un escenario severo pero
plausible, con potencial impacto en la
estabilidad financiera, y se documenta el
impacto que tendria en los participantes,
como responderian ante una situacion
similar y hasta qué punto podrian seguir

prestando sus servicios criticos. La
evaluacién conjunta de las respuestas
permite valorar la capacidad que tiene
el sistema financiero en su conjunto
para recuperarse ante el ciberincidente y
continuar prestando los servicios criticos.

Por su parte, los SITO representan
el punto en el que el sistema
financiero no es capaz de absorber
el impacto agregado causado por un
ciberincidente sistémico. Se trata, por
tanto, de un punto maximo de tolerancia
del sistema a partir del cual se pueden
definir puntos previos, con un menor
impacto sistémico. Estos puntos previos
pueden actuar a modo de alerta para
las autoridades o servir de sefal de
activacion de marcos de gestion de crisis.

Si bien existen iniciativas o
conceptos similares en el contexto
microprudencial’, el foco sistémico de
las iniciativas propuestas por la JERS
sitia a las autoridades financieras
europeas en la vanguardia del trabajo
en torno al ciberriesgo sistémico. Esta
novedad trae consigo una complejidad
adicional a la hora de avanzar en su
aplicacion, dada la falta de referencias
previas, ejemplos o mejores practicas.

El informe de 2023 también aborda
la evaluacion de las herramientas
existentes para la gestion de crisis
financieras y su potencial uso para
crisis derivadas de ciberincidentes.
Este analisis ha mostrado que, si bien
hay herramientas financieras que
pueden ser utilizadas para mitigar los
impactos de ciberincidentes especificos,
estas deberian modificarse para
asegurar su efectividad ante estos

1 Por ejemplo, el BCE ha realizado en 2024 por primera vez pruebas de resistencia centradas en la capacidad
de recuperacion de las entidades ante ciberataques. Véase la nota de prensa del BCE de 3 de enero de 2024.

64

AMCESFI, INFORME ANUAL 2023



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240103~a26e1930b0.es.html

Recuadro 5.A Coordinacion ante ciberincidentes de
alcance sistémico (cont.)

eventos, caracterizados por su rapida
propagacion y su potencial alcance
multinacional. Otra observacion es que
gran parte de las herramientas requieren
un nivel de operatividad de las entidades
e infraestructuras que puede no estar
disponible durante un ciberincidente, lo
que pone de relevancia la importancia
de las medidas orientadas a asegurar la
capacidad operativa del sector, ademas
de la financiera.

En este sentido, y para complementar
el analisis de 2023, la JERS publico
en abril de 2024 el informe Advancing
macroprudential tools for cyber
resilience - Operational policy tools
donde se evaluan las herramientas
macroprudenciales con objetivos
operacionales existentes en la UE.
Estas herramientas se centran en
preservar los procesos Yy sistemas
subyacentes en los que se basa el
funcionamiento del sistema financiero,
y podrian ayudar a mitigar el impacto
antes, durante y después de un
ciberincidente. Por su potencial para
fortalecer la resiliencia del sistema

financiero, la JERS centré su atencion
en tres grupos distintos de herramientas:
i) herramientas para recopilar, compartir
y gestionar informacioén; ii) herramientas
de coordinacion y iii) sistemas de
emergencia y respaldo.

Unade las herramientas destacadas en
este informe es el marco paneuropeo
de coordinacion y comunicacion para
ciberincidentes sistémicos (EU-SCICF
por sus siglas en inglés). Surgido de una
recomendacion? de la JERS de 2022, el EU-
SCICF es un marco europeo cuyo objetivo
es la coordinacion agil entre autoridades
del sector financiero para la mitigacion
y resolucion de los impactos financieros
derivados de un ciberincidente sistémico.
El marco, que no pretende abordar la
resolucion tecnoldgica del incidente, cubre
la necesidad detectada por la JERS de
que las autoridades financieras tuvieran un
mecanismo para poder responder de forma
rapida a ciberincidentes sistémicos, dado
que estos tienen una potencial velocidad
de expansién muy superior a la de otro tipo
de eventos con impacto en la estabilidad
financiera.

2 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).
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Capitalizacién mundial de las principales stablecoins
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Grafico A1.1 Riesgo macroecondmico
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FUENTE: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

a Tasa de variacién trimestral.
b Tasa de variacién anual.
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Grafico A1.1 Riesgo macroeconémico (cont.)
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FUENTE: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

a Sociedades no financieras, y hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
b Tasa de variacion anual.
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Grafico A1.2 Riesgo de mercado
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%
100

2019 2020 2021 2022 2023

Volatilidad histérica del IBEX 35 (a)

Volatilidad implicita del mercado de derivados IBEX 35. Primer vencimiento

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 Espafia.

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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Grafico A1.4 Riesgo inmobiliario

1 Evolucién del mercado inmobiliario
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a Tasa de variacion anual.
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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.
d Tasa de variacion interanual.

e 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Grafico A1.5 Riesgo de liquidez y financiacion (cont.)
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espafia.

a Hogares y SNF.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2023

75



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.)

5 Return on equity (ROE) 6 Ratio combinada bruta no vida
% %

16 93

12 91

8 89

4 ) I I

0 s L s L 85 . n "

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

7 Ratio de solvencia

%
250

240

230

220

210

200

2019 2020 2021 2022

FUENTE: Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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Grafico A1.7 Riesgos estructurales e interconexiones
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y Banco de Espafia.

a Dato de 2021, provisional.

b Se incluyen los fondos de inversién (incluidos los fondos monetarios), las SICAV vy las IIC de inversion libre.
c A partir de 2020, los activos de la Sareb, por la reclasificacion de esta entidad como Administraciones Publicas, no estan incluidos

en este epigrafe.
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Grafico A1.7 Riesgos estructurales e interconexiones (cont.)

5 Pasivos del sector bancario, por sectores (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Distribuciones en porcentaje sobre los pasivos totales del sector bancario.

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

Cuadro A2.1 Recomendaciones relevantes de la JERS 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

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

Recomendacion 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

Recomendaciéon 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

Recomendaciéon JERS/2011/3, de 22 de diciembre de 2011, sobre el mandato
macroprudencial de las autoridades nacionales

Recomendacion JERS/2011/2, de 22 de diciembre de 2011, sobre la financiacion
de entidades de crédito en ddlares estadounidenses

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

FUENTE: Junta Europea de Riesgo Sistémico y 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 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— (inaccién injustificada).
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Anejo 3 Publicaciones relevantes
de las instituciones de la
AMCESFI

El presente anejo recopila documentos regulares y articulos ocasionales
relativos al analisis de la estabilidad financiera y la politica macroprudencial
publicados por las instituciones miembros de la AMCESFI entre julio de 2023
y junio de 2024. Para publicaciones correspondientes al primer semestre de
2023, véase el anejo 3 del Informe Anual 2022 de la AMCESFI.

Banco de Espafia

Informe de Estabilidad Financiera, primavera 2024
Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2023
Memoria de Supervision 2023

Informe Anual 2023

«Access to credit and firm survival during a crisis: the case of zero-bank-debt
firms»

Roberto Blanco, Miguel Garcia-Posada, Sergio Mayordomo and Maria Rodriguez-
Moreno

Documento de Trabajo, N.° 2421, del Banco de Espafa, 2024

«Andlisis de los riesgos sistémicos ciclicos en Espafa y de su mitigacion
mediante requerimientos de capital bancario contraciclicos»

Angel Estrada, Carlos Pérez Montes, Jorge Abad, Carmen Broto, Esther Caceres,
Alejandro Ferrer, Jorge Galan, Gergely Ganics, Javier Garcia Villasur, Samuel
Hurtado, Nadia Lavin, Joél Marbet, Enric Martorell, David Martinez-Miera, Ana
Molina, Irene Pablos y Gabriel Pérez-Quirds

Documento de Trabajo, N.° 2414, del Banco de Espaia, 2024

«Should macroprudential policy target corporate lending? Evidence from credit
standards and defaults»

Luis Fernandez Lafuerza y Jorge E. Galan

Documento de Trabajo, N.° 2413, del Banco de Espaia, 2024

«The impact of the Countercyclical Capital Buffer on credit: Evidence from its
accumulation and release before and during COVID-19»

Mikel Bedayo y Jorge E. Galan

Documento de Trabajo, N.° 2411, del Banco de Espafa, 2024
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https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/24/IEF_Primavera2024.pdf/InformesEstabilidadFinancera/23/IEF_Primavera2023.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/23/IEF_Otono2023.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_Otono2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/MemoriaSupervisionBancaria/23/MemoriaSupervision2023.pdf
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/informes-memorias-anuales/informe-anual/informe-anual-2023.html
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/22/Fich/InfAnual_2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2421e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2421e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2414.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2414.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Fich/be2303-art04.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2413e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2413e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2411e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2411e.pdf
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«Climate transition risk and the role of bank capital requirements»
Salomon Garcia Villegas y Enric Martorell
Documento Ocasional, N.° 2410, del Banco de Espafia, 2024

«Un andlisis de la evolucién de la actividad bancaria en Espana tras el
establecimiento del gravamen temporal de la ley 38/2022»

Angel Estrada y Carlos Pérez Montes

Documento Ocasional, N.° 2408, del Banco de Espana, 2024

«El papel de la politica macroprudencial en la estabilizacién de las fluctuaciones
macrofinancieras»

Pablo Hernandez de Cos

Conferencia de Estabilidad Financiera / Banco de Portugal, Lisboa (02.10.2023)
Documento Ocasional, N.° 2403, del Banco de Espana, 2024

«La accesibilidad presencial a los servicios bancarios de Espafia: Informe de
seguimiento 2023»

Maria Alonso, Laura Crespo, Eduardo Gutiérrez-Chacon, Arancha Gutiérrez,
Enrique Moral-Benito, Auxiliadora Moreno, Diana Posada, Patrocinio Tello y
Carlos Trucharte

Documento Ocasional, N.° 2320, del Banco de Espafia, 2023

«Dividend Restrictions and Search for Income»
Esther Caceres y Matias Lamas
Documento de Trabajo, N.° 2332, del Banco de Espafa, 2023

«Optimal regulation of credit lines»
José E. Gutiérrez
Documento de Trabajo, N.° 2323, del Banco de Espafa, 2023

«Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el mercado de la vivienda en
Espafia»

Pana Alves, Carmen Broto, Maria Gil, Matias Lamas

Documento Ocasional, N.° 2314, del Banco de Espana, 2023

«Public guarantees and private banks’ incentives: evidence from the COVID-19
crisis»

Gabriel Jiménez, Luc Laeven, David Martinez-Miera y José-Luis Peydré
Documento de Trabajo, N.° 2318, del Banco de Espafa, 2023

«Marco de analisis individual y sectorial del impacto de los riesgos econdmicos
y financieros»

Carlos Pérez Montes, Alejandro Ferrer, Laura Alvarez Roman, Henrique Basso, Beatriz
Gonzalez Lépez, Gabriel Jiménez, Pedro Javier Matinez-Valero, Sergio Mayordomo,
Alvaro Menéndez Pujadas, Lola Morales, Myroslav Pidkuyko y Angel Valentin
Documento Ocasional, N.° 2313, del Banco de Espana, 2023
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/24/Files/dt2410e.pdf
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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/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2403.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2403.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/23/6_REF44_Estabilidad.pdf
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2320.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2332e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2323e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2314.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2314.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2318e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2318e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2313.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/23/Fich/do2313.pdf

«The amplification effects of adverse selection in mortgage credit supply»
Salomén Garcia
Documento de Trabajo, N.° 2316, del Banco de Espafia, 2023

«Principios basicos de Basilea para una supervision bancaria eficaz: una
actualizacion tras una década de experiencia»

Asuncién Alonso, Danae Duran, Belén Garcia-Olmedo y Maria Antonia Quesada
Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafa, N° 46, primavera de
2024

«Revisiting the estimation of the cost of equity of euro area banks»
Luis Fernandez Lafuerza y Mariya Melnychuk
Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafia, N° 46, primavera de 2024

«El sector bancario del area del euro ante los requerimientos MREL: ¢4 un reto
para los bancos medianos?»

Lucia Ibanez, Miguel Kruse, Maria Pollos, José Maria Serena y Miquel Tari
Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafa, N° 46, primavera de
2024

«A method for reducing credit scores’ sensitivity to economic conditions»

Oscar Fidalgo, Victor Martinez, Esther Moral y Maria Oroz

Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espaia, N° 46, primavera de
2024

«Las crisis bancarias de 2023: Causas y papel de los gestores bancarios, los
supervisores y los reguladores»

José Alonso, Rebeca Anguren, M.2 Cruz Manzano y Joaquin Mochén

Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafia, N° 45, otofio de 2023

«Publicacion de los riesgos ESG bajo el Pilar 3. Primera informacion de las
entidades bancarias espafolas y otras europeas»

Herminia Cuevas, Esther Palomeque y Beatriz Santa-Cruz

Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espana, N° 45, otofio de 2023
«Cuarta Conferencia de Estabilidad Financiera del Banco de Espafa y del
CEMFI»

Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espana, N° 45, otofio de 2023
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores

Nota de estabilidad financiera N° 24, junio 2023

Nota de estabilidad financiera N° 25, diciembre 2023
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https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/24/0_REF46_Primavera2024.pdf
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«Herramientas macroprudenciales en el ambito de los fondos de inversion
abiertos»

Maria Isabel Cambon y Gema Pedrén

Revista de Estabilidad Financiera, del Banco de Espana, N° 45, otoiio de 2023

«Defining greenwashing»
Ariadna Dumitrescu, Javier Gil-Bazo, Feng Zhou.
Documento de trabajo N.° 84 de la CNMV

«Estudio comparativo de la rentabilidad de las instituciones de inversion colectiva
(IIC) de renta variable y renta fija espafiolas y las extranjeras comercializadas en
Espana»

Juan-Pedro Gémez Lopez

Documento de trabajo N.° 85 de la CNMV

«Union de los Mercados de Capitales: estado de la iniciativa y algunas reflexiones
sobre su futuro»

Victor Rodriguez Quejido y Helena Huerta de Fernando

Boletin de la CNMV, 1°" semestre 2024

«Anadlisis comparado de la representatividad, metodologia de calculo y
transparencia del Ibex 35»

Maria José Gémez Yubero y Miguel Palomero Aguilar

Boletin de la CNMV, 1¢" semestre 2024

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

Informe de Seguros y Fondos de Pensiones 2022
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https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_84_Defining_Greenwasingen.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_85_Estudio_comparativo_IIC.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_85_Estudio_comparativo_IIC.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_85_Estudio_comparativo_IIC.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_I_Mayo_2024_ES.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_I_Mayo_2024_ES.pdf
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AAPP
ABE
AMCESFI

APP

APR
ASG
AT
AT1
ATM
BCBS

BCE
BdE
BOE
CCA
CCAS
CCC
CCoB
CCyB
CDSs
CET1
CNMV
COVID-19

CRD
CRE
CRR
CRS
CSPP

CTEF
DeFi
DFR
DGSFP
DI
D-SIB
EBA
EBITDA

ECB
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Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera

Asset Purchase Program (Programa de compra

de activos)

Activos ponderados por riesgo

Ambiental, Social y de Gobernanza

Activo total

Additional Tier 1

Activos totales medios

Basel Committee on Banking Supervision (Comité de
supervision bancaria de Basilea)

Banco Central Europeo

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Colchoén de Capital Anticiclico

Colchon de Capital Anticiclico Sectorial

Colchoén de Conservacion de Capital

Capital Conservation Buffer

Countercyclical Capital Buffer

Credit Default Swap

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

Capital Requirements Directive

Commercial Real Estate

Capital Requirements Regulation

Colchoén de riesgos sistémicos

Corporate Sector Purchase Programme (Programa de
compras de deuda corporativa)

Comité Técnico de Estabilidad Financiera (AMCESFI)
Decentralised finance (finanzas descentralizadas)
Deposit facility rate

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Datos individuales

Domestic Systemically Important Bank (OEIS)
European Banking Authority

Earnings before interests, depreciation and amortisation
(resultado antes de intereses, depreciaciones

y amortizaciones)

European Central Bank (BCE)
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ECC
EEMM
EF
EFC
EIOPA

EISM
EPA
ESG

ESMA

ESRB
Eur
FIA
FMI
FP
FROB
FSB

FSR
GDP
G-SIB
G-Sli
HQLA
IAPC
ICO
IEF

IFNB
Ic
IMF
INE
I0OSCO
IPC
IRS
JERS
JUR
LCCTE

LEI
LGD
LTI

Entidad de contrapartida central

Estados miembros

Economic function

Establecimiento financiero de crédito

European Insurance and Occupational Pensions
Authority (Autoridad europea de seguros y pensiones
de jubilacion)

Entidad de Importancia Sistémica Mundial

Encuesta de Poblacion Activa

Environmental, Social, and Governance (ambiental,
social y de gobernanza)

European Securities and Markets Authority (Autoridad
europea de valores y mercados)

European Systemic Risk Board (JERS)

Euro

Fondos de inversion alternativa

Fondo Monetario Internacional

Fondos propios

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
Financial Stability Board (Consejo de estabilidad
financiera)

Financial Stability Report (IEF)

Gross Domestic Product

Global Systemically Important Bank (EISM)

Global Systemically Important Institution (OEIS)

High Quality Liquid Assets

indice armonizado de precios de consumo
Instituto de Crédito Oficial

Informe de Estabilidad Financiera (del Banco

de Espafa)

Intermediacién Financiera No Bancaria

Instituciones de Inversién Colectiva

International Monetary Fund (FMI)

Instituto Nacional de Estadistica

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
indice de Precios de Consumo

Indicador de Riesgo Sistémico

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucién

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

y transicion energética

Legal Entity Identifier (identificador de entidad juridica)
Loss Given Default (pérdida en caso de impago)
Loan-to-Income (cociente entre el valor del préstamo
y los ingresos del prestatario)
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LTP

LTRO

LTV

MiCA

MINECO

mm
MUS
NBFI
OEIS
OIF
oIS
ORSA
o-sll
pb

PD
PEPP

PER

PI1B
PIIN
PMI

pp
Pymes
RIS

ROA
ROE
ROF
RWA
SFNB
SGTFI

SHS
SHSS
SICAV
SNF
SOCIMI
SRB
SSM
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Loan-to-Price (cociente entre el valor del préstamo
y el precio de adquisiciéon del inmueble)
Longer-Term Refinancing Operations (Operaciones
de financiacion a plazo mas largo)

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

Markets in Cryptoassets (Reglamento sobre mercados
de criptoactivos)

Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion
Digital

Miles de millones

Mecanismo Unico de Supervision

Non-banking financial intermediation

Otra Entidad de Importancia Sistémica

Otras instituciones financieras

Overnight index swap

Own Risk and Solvency Assessment

Other Systemically Important Institution (OEIS)
Puntos basicos

Probability of default (probabilidad de impago)
Pandemic Emergency Purchase Programme (Programa
de compra de emergencia pandémica)

Price earnings ratio (ratio entre el precio o valor

y los beneficios)

Producto Interior Bruto

Posicion de Inversion Internacional Neta
Purchasing Managers’ Index

Puntos porcentuales

Pequefas y medianas empresas

Retail Investment Estrategy (Estrategia de inversion
minorista)

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

Risk Weighted Assets (APR)

Sector financiero no bancario

Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional

Securities Holdings Statistics

Securities Holdings Statistics by Sector

Sociedad de inversion de capital variable
Sociedades no financieras

Sociedad Andnima Cotizada de Inversién Inmobiliaria
Single Resolution Board (JUR)

Single Supervisory Mechanism (MUS)
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SyRB
T2
TLTRO

TR
UCITS

UE
UEM
usD

Systemic Risk Buffer (CRS)

Tier 2

Targeted Longer-Term Refinancing Operations
(Operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico)

Trimestre

Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities

Unién Europea

Union Econémica y Monetaria

Délar de Estados Unidos
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