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Sobre la AMCESFI

La Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) es la
autoridad macroprudencial del sistema financiero espafiol. Creada en 2019, tiene
como objetivo coadyuvar a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto
mediante la identificacion, prevencion y mitigacion de aquellas circunstancias o
acciones que 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 organo colegiado adscrito al titular del
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital, en el que también
participan representantes de las tres autoridades nacionales con responsabilidades
sectoriales de regulacioén y supervision prudencial del sistema financiero espafol:
el Banco de Espafia, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

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

Figura 1 Estructura de la AMCESFI
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El presente Informe Anual se publica en cumplimiento de la obligacion de rendicion
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 de la
vicepresidenta primera del Gobierno
y ministra de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital

Estimado lector:

Hace ahora un ano, cuando se publicé el Informe
Anual 2019, me congratulaba por la aprobacion del
Real Decreto 102/2019, por el que se creaba la
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera. La AMCESFI habia nacido con el reto de
velar por la estabilidad de nuestro sistema financiero
y de prevenir riesgos sistémicos que pudieran tener
Nadia Calvifio, efectos negativos sobre la economia real; pronto
presidenta del Consejo ., ., - .

de la AMCESEI. surgioé la ocasion de mostrar su utilidad y lo necesario

de su creacién.

En efecto, en marzo de 2020 la economia espafola empezd a experimentar los
primeros efectos de la pandemia global del COVID-19. La existencia entonces de
una autoridad como la AMCESFI, funcionando a pleno rendimiento, era —y continda
siendo— una garantia para abordar los desafios asociados a la nueva situacion y
para articular la respuesta del conjunto de las autoridades financieras en defensa del
interés general y de la preservacion de la estabilidad financiera.

La actividad en el seno de la AMCESFI ha sido intensa, reforzando la coordinacion
entre sus miembros y adentrandose en nuevas areas de trabajo, a la vez que
ha mantenido su vigilancia sobre el resto de los aspectos que ya ocupaban a la
institucion desde su creacion en 2019. Para ello, el Consejo y el Comité Técnico de
Estabilidad Financiera de la AMCESFI| aumentaron notablemente la frecuencia
de sus reuniones en 2020 respecto al afio anterior. En todas ellas, las autoridades
presentes han compartido analisis, identificado los riesgos y las vulnerabilidades mas
acuciantes, y han propuesto y debatido las medidas regulatorias, econémicas y
financieras mas apropiadas para garantizar la estabilidad financiera, en plena
coordinacion con las autoridades del resto de los paises de la Union Europea
(UE), y muy especialmente con nuestros socios de la zona del euro. En este
sentido, cabe destacar que en 2020 la AMCESFI siguio todas las recomendaciones
relevantes de la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

2020 sera recordado durante mucho tiempo como el afio en el que todos tuvimos
que poner lo mejor de nuestra parte para luchar contra los efectos econémicos
y sociales de la pandemia. Han sido unos meses durisimos desde el punto
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de vista individual, tanto personal como profesional, pero también desde el
punto de vista colectivo. A nivel macroeconémico, nuestro pais sufrié una caida
abrupta de la actividad, que requeria de una respuesta rapida y coordinada por
parte de todas las autoridades. En este sentido, la AMCESFI se ha revelado
como uno foro clave para poder dar respuesta a los desafios econémicos a los
que Espana se ha enfrentado a lo largo del afio.

Mencionaba anteriormente que la AMCESFI naci6é con el objetivo de evitar que
problemas sistémicos del sector financiero se trasladasen a la economia real.
Durante este ultimo afio nos hemos encontrado ante el reto de evitar que los
problemas en la economia real se trasladen al sistema financiero, y que estos,
a su vez, se traduzcan en un dafo estructural permanente. Para prevenirlo y
permitir una recuperacion rapida y completa, era fundamental y necesario, por
un lado, desplegar una red de seguridad para ciudadanos y empresas, y, por otro,
garantizar el mantenimiento de unas condiciones de financiacion favorables y
reforzar la resiliencia de las entidades financieras.

Para el primer objetivo, el Gobierno ha desplegado desde los primeros
compases de la crisis medidas que equivalen al 18 % del PIB. Las medidas mas
relevantes desde el punto de vista cuantitativo son los avales publicos canalizados
a través del Instituto de Crédito Oficial, que han movilizado a través de las
entidades de crédito mas de 122 mm de euros de financiacion, y el apoyo publico
a los expedientes de regulacién temporal de empleo. No menos importantes han
sido la prestacion extraordinaria para los trabajadores auténomos, las moratorias
bancarias, fiscales y de Seguridad Social, y otras moratorias y exenciones.

Ademas de las redes de seguridad mencionadas, son claves las medidas de
solvencia aprobadas en marzo de 2021, con las que prevemos movilizar 11 mm
de euros mas de fondos publicos para proteger y apoyar a aquellas empresas y
sectores mas afectados por la pandemia y que son fundamentalmente viables.

Para garantizar unas condiciones de financiacion favorables, ademas de los
programas de avales, cabe destacar la decidida respuesta de las autoridades
de la UE (en particular, el Banco Central Europeo a través de sus actuaciones de
politica monetaria).

Para reforzar la resiliencia de las entidades financieras, en 2020 se llevaron
a cabo numerosas actuaciones coordinadas a nivel global y de la UE para
flexibilizar y relajar temporalmente determinados requerimientos prudenciales y
operativos. La Comision Europea —en materia regulatoria—, la Junta Europea
de Riesgo Sistémico —en el ambito del analisis y la politica macroprudencial—y
la supervision bancaria del BCE y de las tres autoridades supervisoras europeas
(EBA, EIOPA y ESMA) —en el terreno microprudencial— desempefaron
un papel fundamental en la promocién y aplicacién uniforme de medidas en
respuesta al COVID-19. A través de sus regulaciones, recomendaciones y
orientaciones, las autoridades supervisoras nacionales implementaron diversas
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medidas, como las encaminadas a reforzar la capitalizacion de las entidades
financieras mediante restricciones a la distribucion de beneficios y politicas mas
prudentes de remuneracion variable.

Otras iniciativas muy importantes de la UE, que se han logrado articular en un
intervalo breve de tiempo, han sido la linea de crédito del Mecanismo Europeo de
Estabilidad, el instrumento de apoyo al empleo SURE de la Comisién Europea, el
Fondo Paneuropeo de Garantias del Banco Europeo de Inversiones y el paquete
integral de recuperacion europeo, que incluye el instrumento Next Generation EU.
En esta respuesta rapida, firme y contundente debemos ver una confirmacion de
que gobiernos e instituciones hemos aprendido las lecciones de la crisis financiera
global de 2008 y de la posterior crisis de deuda soberana del area del euro.

Ademas de los problemas derivados del COVID-19, la estabilidad financiera
tiene también otros desafios heredados del mundo previo a la pandemia y que
la AMCESFI no ha dejado de monitorizar. Asi, cabe resaltar los que se derivan
de la profunda transformacion del sector financiero provocada por la entrada
en el mercado de nuevos competidores, ligados fundamentalmente al sector
tecnolégico, y del entorno de bajos tipos de interés, que supone un reto en
términos de obtencién de rentabilidad para los distintos operadores financieros.

Igualmente, la actividad de la AMCESFI durante 2020 muestra un marcado interés
por las transformaciones estructurales que se estan produciendo en el sector
financiero y por sus implicaciones sobre la estabilidad financiera. Esto incluye el
desarrollo de criptodivisas, el proyecto del euro digital o el espacio controlado de
pruebas (sandbox financiero), con el que Espafa se pone a la vanguardia de la
transformacion digital del sistema financiero. Todos estos temas, junto con otros,
como la evaluacién del riesgo para el sistema financiero espafiol derivado del
cambio climatico y las politicas para combatirlo, nos seguiran ocupando en los
proximos afos.
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1 Actividades de la AMCESFI en 2020

El segundo aio de actividad de la AMCESFI ha estado marcado, de manera
fundamental, por la pandemia del COVID-19. El estallido de la crisis sanitaria
en marzo de 2020 y la subsiguiente adopcion de las necesarias medidas publicas
para la contencién de la pandemia han tenido un profundo y complejo impacto
sobre la economia —espafiola, europea y mundial—. En respuesta a los desafios
planteados por los cambios en el entorno macrofinanciero, la AMCESFI intensifico
significativamente sus actividades regulares, reorientando sus prioridades de
trabajo y reforzando su labor de coordinacion e intercambio de informacién entre
sus miembros.

En 2020, el Consejo de laAMCESFly su 6rgano de asesoramiento —el CTEF—
incrementaron la frecuencia de sus reuniones para estrechar la vigilancia de
la situacion generada por la pandemia. El Consejo y el CTEF celebraron un
total de diecisiete sesiones durante el ejercicio (frente a las seis de 2019). En
estas reuniones se abordaron, a partir de los ultimos datos disponibles en cada
momento, los principales riesgos y vulnerabilidades sistémicas identificadas, la
evolucion de la situacién macrofinanciera, el comportamiento de las principales
variables de actividad, y la rentabilidad y solvencia por sectores del sistema
financiero (con especial atencion al bancario). En el Consejo y en el CTEF se
pusieron en comun numerosas iniciativas regulatorias y de politica econémica
y financiera planteadas a diversos niveles institucionales, como las medidas de
apoyo al sector privado del Gobierno de Espafa para hacer frente al impacto
economico derivado del COVID-19 y las actuaciones llevadas a cabo por los
supervisores sectoriales en coordinacion con las autoridades de otros paises a
escala europea.

La AMCESFI, a través del CTEF, recibié siete comunicaciones de propuestas
de medidas de politica macroprudencial en 2020. De conformidad con el
articulo 16 del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo', el Banco de Espafa
notific6 a la AMCESFI seis medidas macroprudenciales relativas a entidades
de crédito: cuatro medidas trimestrales del colchon de capital anticiclico (CCA)
aplicable a las exposiciones crediticias ubicadas en Espafa y dos medidas
anuales de identificacion de entidades de importancia sistémica mundial y nacional
y de fijacion de sus colchones de capital asociados (véase el apartado 3.1). La
CNMV también notifico la decision de restringir temporalmente la realizacion de
operaciones que conllevaran la constitucion o el incremento de posiciones netas
cortas sobre acciones admitidas a cotizacion en centros de negociacion para
los que la CNMYV fuera la autoridad competente. Las medidas propuestas por el
Banco de Espafia no implicaron cambios de disefio o de calibracién con respecto

1 Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos
a las herramientas macroprudenciales.
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a las medidas previamente vigentes para dichos instrumentos y la adoptada por
la CNMV requeria una aplicacion inmediata, por lo que la AMCESFI no estimé
necesario adoptar una opinién para ninguna de ellas.

En 2020, la AMCESFI no estimé necesario emitir alertas o recomendaciones
sobre factores de riesgo sistémico para la estabilidad financiera en Espana,
pero a través de sus miembros fue participe de la respuesta coordinada
a nivel europeo y global por diversos organismos y foros. En el contexto
generado por la irrupcion del COVID-19, la politica macroprudencial —que
tiene como objetivo fundamental prevenir y mitigar crisis de origen enddgeno al
propio sistema financiero— presentaba un margen muy limitado de actuacién
para amortiguar el impacto de las perturbaciones derivadas de la pandemia.
Estos impactos han afectado en primera instancia a los sectores no financieros,
circunstancia que justifica la necesidad de emplear otro tipo de politicas —como
la fiscal o la monetaria— como lineas de defensa para hacer frente a la crisis
econdmica. La sincronia y la transversalidad de las perturbaciones generadas por
la pandemia entre jurisdicciones han puesto de relevancia la importancia de la
coordinacion de actuaciones y de orientaciones de politicas, como las promovidas?
a nivel global por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea?, y, a nivel europeo, por la
Comision Europea, el Banco Central Europeo (BCE), la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS)*, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés),
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) y la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en
inglés). Todas las instituciones miembros de la AMCESFI han estado involucradas
en las discusiones y trabajos preparatorios de las iniciativas aprobadas (véanse
los capitulos 2 y 3).

En 2020, la AMCESFI sigui6 todas las recomendaciones relevantes de la
JERS, que emite regularmente recomendaciones dirigidas a las autoridades
macroprudenciales nacionales de los Estados miembros la Union Europea (UE).
En algunas de estas recomendaciones, por razén del tema tratado, la AMCESFI es
el destinatario Unico por Espafia, mientras que, en otros casos, la AMCESFI
es destinatario conjunto con alguno(s) de los supervisores sectoriales. Caso a
caso, las autoridades destinatarias deben evaluar el alcance y la materialidad de
cada recomendacion y, en consecuencia, decidir sobre las actuaciones apropiadas
que seguir para su cumplimiento —actuaciones que deberan ser posteriormente
explicadas a la JERS—. En el capitulo 5 de este Informe se ofrece informacion
mas detallada sobre esta area de trabajo regular para la AMCESFI.

2 Paraun compendio detallado de las actuaciones macroprudenciales acordadas a nivel internacional y de
la UE, véase el articulo «La respuesta regulatoria y supervisora frente a la crisis derivada del COVID-19»
de R. Anguren, L. Gutiérrez de Rozas, E. Palomeque y C. J. Rodriguez Garcia, Revista de Estabilidad
Financiera, n.° 39, otofio de 2020.

3 EI Comité de Supervision Bancaria de Basilea esta presidido por el gobernador del Banco de Espana.

4 El Comité Técnico Consultivo de la Junta Europea de Riesgo Sistémico esta presidido por el gobernador
del Banco de Espana.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/20/Respuesta_regulatoria.pdf

La AMCESFI siguié sirviendo de hub para la comparticion de informes y
publicaciones sobre estabilidad financiera y politica macroprudencial de
sus miembros. El CTEF fue puntualmente informado del Informe de Estabilidad
Financiera (semestral) del Banco de Espafiay de las Notas de Estabilidad Financiera
(trimestrales) de la CNMV (para mas detalles, véase el anejo 2). La AMCESFI
también tuvo acceso al ultimo informe que, anualmente, remite el Banco de Espana
alas Cortes Generales sobre el ejercicio de pruebas de resistencia al que somete a
las entidades de depdsito esparfiolas bajo su supervision directa®.

La AMCESFI cre6 en 2020 dos subcomités temporales para abordar dos
areas de trabajo que han sido identificadas como de especial relevancia. El
Consejo de la AMCESFI, a propuesta del CTEF, acordé en noviembre de 2020
constituir un Subcomité de Interconexiones y un Subcomité de Medidas COVID-19,
ambos compuestos por personal experto de cada una de las instituciones que la
componen, con el fin de informar las discusiones de los érganos de la AMCESFI
en dos areas de trabajo de elevado contenido técnico y especializado.

El Subcomité de Interconexiones de la AMCESFI recibi6 el mandato de
analizar las interconexiones directas e indirectas entre subsectores y entidades
del sistema financiero espanol, con atencién especial a las interconexiones con
entidades de importancia sistémica. Los trabajos de este subcomité, liderado
por el jefe de la Division de Politica Macroprudencial del Banco de Espana, se
recogen en el capitulo 4 de este Informe.

El Subcomité de Medidas COVID-19 de la AMCESFI fue creado con el objetivo
de desarrollar un marco analitico para la evaluacion de las posibles implicaciones
para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, los programas de
garantias publicas y otras medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger
la economia real frente a la pandemia del COVID-19. En cumplimiento de la
Recomendaciéon JERS/2020/8, la AMCESFI debe reportar trimestralmente a la JERS
informacion estandarizada sobre este tipo de medidas en nuestro pais y hacer
seguimiento regular de indicadores clave, realizando un seguimiento tanto de los
elementos de disefio y la adopcion de estas medidas como del flujo de crédito a
la economia real y la situacion del sistema financiero. El recuadro del capitulo 5
describe los trabajos de este subcomité, que ha sido coordinado por la directora del
Gabinete Técnico y de Analisis Financiero de la Secretaria General del Tesoro y
Financiacién Internacional (SGTFI).

La AMCESFI también trato otros asuntos —desvinculados de la pandemia—
que fueron relevantes en 2020. Entre los temas objeto de deliberacion por la
AMCESFI, cabe destacar los desarrollos concernientes a criptodivisas, el espacio
controlado de pruebas (sandbox financiero), el proyecto de euro digital, la sustitucion
de indices bancarios de referencia en contratos financieros, asi como los principales

5 Informe preparado y remitido de conformidad con la obligacion prevista en el articulo 79 de la Ley
10/2014, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.
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Cuadro 1.1 Composicion del Consejo de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2020

Organismo

Cargo

Nombre

Posicién
en el Consejo

Ministerio de Asuntos
Economicos y
Transformacion Digital

Banco de Espafa

Comision Nacional del
Mercado de Valores

Banco de Espana

Comisién Nacional del
Mercado de Valores

Ministerio de Asuntos
Economicos y
Transformacion Digital

Ministerio de Asuntos
Economicos y
Transformacién Digital

Ministerio de Asuntos

Econémicos y
Transformacion Digital

FUENTE: AMCESFI.

Vicepresidenta tercera
y ministra

Gobernador

Presidente

Subgobernadora

Vicepresidenta

Secretaria de Estado
de Economia y Apoyo
ala Empresa

Director general de
Seguros y Fondos
de Pensiones

Secretario general
del Tesoro y Financiacion
Internacional

Nadia Maria Calvifio
Santamaria

Pablo Hernandez de Cos

Rodrigo Buenaventura Canino

Margarita Delgado Tejero

Montserrat Martinez Parera

Ana de la Cueva Fernandez

Sergio Alvarez Camifia

Carlos San Basilio Pardo

Presidenta

Vicepresidente

Miembro

Miembro

Miembro

Miembro

Miembro

Secretario

avances acontecidos en los comités y foros internacionales y de la UE de ambito
macroprudencial en los que participan las instituciones representadas en la AMCESFI.

La AMCESFI también abordé cuestiones de gobernanza interna. En 2020
concluyeron los trabajos de preparacion de un reglamento de régimen interno
donde se desarrollan las reglas basicas de organizacion y funcionamiento del
Consejo y el CTEF, segun lo previsto en el articulo 3.8 del Real Decreto 102/2019,
como las convocatorias y la asistencia a sesiones o determinados aspectos de
gestion documental. El Reglamento Interno de la AMCESFI sera revisado con
frecuencia trienal.

En 2020 hubo varios cambios de membresia en los 6rganos de la AMCESFI.
En diciembre de 2020, Rodrigo Buenaventura® —hasta entonces director general
de Mercados de la CNMV y miembro del CTEF— fue nombrado presidente de la
CNMYV, convirtiendose asi en miembro del Consejo de la AMCESFI en sustitucion
de Sebastian Albella. En paralelo, la nueva vicepresidenta de la CNMV, Montserrat
Martinez’, reemplazé a su predecesora, Ana Martinez-Pina, como miembro en
el Consejo y en el CTEF de la AMCESFI. Previamente, con la entrada en vigor

6 Real Decreto 1137/2020, de 15 de diciembre, por el que se nombra presidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores a don Rodrigo Buenaventura Canino.

7 Real Decreto 1138/2020, de 15 de diciembre, por el que se nombra vicepresidenta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a dofia Montserrat Martinez Parera.
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Cuadro 1.2 Composicion del CTEF de la AMCESFI a 31 de diciembre de 2020

. Posicién
Organismo Cargo Nombre en el CTEF
Banco de Espafa Subgobernadora Margarita Delgado Tejero Presidenta
Ministerio de Asuntos Secretario general del Tesoro Carlos San Basilio Pardo Vicepresidente
Econdmicos y y Financiacion Internacional
Transformacion Digital
Comisién Nacional Vicepresidenta Montserrat Martinez Parera ~ Miembro
del Mercado de Valores
Ministerio de Asuntos Director general del Tesoro Pablo de Ramoén-Laca Miembro
Econémicos y y Politica Financiera Clausen
Transformacion Digital
Ministerio de Asuntos Director general de Sergio Alvarez Camifia Miembro
Econémicos y Seguros y Fondos
Transformacion Digital de Pensiones
Banco de Esparia Director general de Estabilidad Angel Estrada Garcia Miembro

Financiera, Regulacién y secretario
y Resolucién
Banco de Espafa Directora general de Supervision Mercedes Olano Libran Miembro
Comision Nacional Director general de Politica Victor Rodriguez Quejido Miembro
del Mercado de Valores Estratégica y Asuntos
Internacionales
Comision Nacional Director general Jorge Pereiro Couceiro Miembro
del Mercado de Valores de Mercados (interino)
Comision Nacional Director general José Maria Marcos Miembro
del Mercado de Valores de Entidades Bermejo

FUENTE: AMCESFI.

del Real Decreto 403/2020, del 25 de febrero?, Carlos San Basilio, secretario
general del Tesoro y Financiacién Internacional, se habia convertido en secretario
del Consejo de la AMCESFI, sucediendo en este cometido a José Luis Gémara,
abogado del Estado de la SGTFI. También en febrero, Angel Estrada, en razén de
su nombramiento® como director general de Estabilidad Financiera, Regulacion y
Resolucion del Banco de Espaiia, tomo el relevo de Jesus Saurina como miembro
y secretario del CTEF. El ultimo cambio registrado en 2020 fue el de Jorge Pereiro,
director general de Mercados (interino) de la CNMV desde diciembre, que se
incorporo al CTEF como miembro, en sustituciéon de Rodrigo Buenaventura.

La AMCESFI publico en 2020 su primer Informe Anual, referido a 2019,
que fue preceptivamente presentado en sede parlamentaria. La AMCESFI
publicd su Informe Anual 2019 el 31 de julio de 2020, en su nueva pagina
web (www.amcesfi.es), estrenada en esa misma fecha. De conformidad con el

8 Real Decreto 403/2020, de 25 de febrero, por el que se desarrolla la estructura organica basica del
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacioén Digital.

9 «Angel Estrada, nuevo director general de Estabilidad Financiera, Regulacion y Resolucién», nota de
prensa del Banco de Esparia de 24 de febrero de 2020.
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articulo 20 del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, la presidenta del Consejo
de la AMCESFI dio cuenta del Informe Anual ante la Comision de Asuntos
Econdémicos y Transformacion Digital del Congreso de los Diputados el 3 de
septiembre de 2020. La version en inglés' del Informe Anual fue posteriormente
difundida en la pagina web de la AMCESFI, el 25 de septiembre de 2020.

En el corto y medio plazo, la prioridad de trabajo de la AMCESFI seguira
centrada en el estrecho seguimiento de la situacion macrofinanciera. Las
implicaciones parala estabilidad financiera de las medidas de apoyo implementadas
en respuesta al COVID-19 representan un area de analisis central y compartido
por todas las autoridades macroprudenciales nacionales en la UE. Por otra parte,
la AMCESFI mantiene su compromiso con los asuntos relacionados con el cambio
climatico y su impacto sobre el sistema financiero, y contribuira a coordinar al
Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP para que conjuntamente elaboren un
informe bienal previsto en la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y
transicion energética™.

10 AMCESFI Annual Report 2019.

11 El articulo 33.1 estipula que «El Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el ambito de sus respectivas competencias,
elaboraran conjuntamente, cada dos afnos, un informe sobre el grado de alineamiento con las metas
climaticas del Acuerdo de Paris y de la normativa de la Union Europea basado en escenarios futuros
y sobre la evaluacion del riesgo para el sistema financiero espafiol derivado del cambio climatico y de
las politicas para combatirlo, que se coordinara en el ambito de la Autoridad Macroprudencial Consejo
de Estabilidad Financiera (AMCESFI). El informe recogera las propuestas que, en su caso, considere
necesarias para mitigar el riesgo y sera publicado y remitido al Congreso de los Diputados y al Senado».
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2 Entorno macrofinanciero

Principales macromagnitudes

La economia mundial y espaiola experimentaron una fuerte contracciéon en
2020. La pandemia frustré todas las expectativas de crecimiento, provocando el
mayor retroceso de la economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial. El
PIB mundial se redujo un 3,3% en 2020, segun el Fondo Monetario Internacional,
después de haber registrado un crecimiento del 2,8 % en 2019, que marcaba una
desaceleracion por segundo ejercicio consecutivo. La caida fue mayor en las
economias desarrolladas (—4,7 %) que en las economias en desarrollo y emergentes
(—2,2%), pero en este ultimo grupo las diferencias son notables: entre el -7 % de
Latinoamérica y el Caribe —la regién mas afectada— y el crecimiento del 2,3%
de China. En el area del euro, el impacto fue muy significativo, registrandose una
contraccion del PIB del 6,6 %, tras un crecimiento del 1,3% en 2019. En Espafia,
el impacto fue aun mas pronunciado, con un descenso del 10,8 %, después de
haber crecido un 2% en 2019, por encima de la media del area del euro (véase el
grafico A.1.1 del anejo 1).

En Espaia, la tasa de desempleo interrumpioé su senda descendente. Como
consecuencia de la pandemia, el desempleo alcanzé en Espafia el 16,1 % a finales
de 2020, ligeramente por debajo del tercer trimestre, pero por encima del 13,8 %
con el que acabd 2019. Las medidas de apoyo a la economia y al mercado laboral
redujeron el impacto de la pandemia en el empleo. Los expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE) han permitido introducir mayor flexibilidad en las
empresas mas afectadas por la crisis sanitaria. A finales de diciembre de 2020,
el 4,7% de los asalariados estaban afectados por un ERTE. La productividad
disminuyd en 2020 cerca del 3,7%, en contraste con su comportamiento
ligeramente negativo de 2019. La inflacion, medida a partir del indice armonizado
de precios de consumo, se mantuvo en niveles negativos durante buena parte del
ejercicio (desde abril), finalizando 2020 en el —0,6 % (frente al 0,8 % registrado en
diciembre del afio anterior).

La capacidad de financiacion de Espaina en 2020 se situ6 en el 1,1% del
PIB. La capacidad de financiacién es positiva desde el cuarto trimestre de 2012.
La evolucion en los ultimos afnos habia permitido moderar una de las principales
vulnerabilidades de la economia espafiola —la posicidn de inversion internacional
neta deudora—, que se habia ido reduciendo hasta alcanzar el 71,4% del PIB a
finales del primer trimestre de 2020. Sin embargo, desde esa fecha ha aumentado,
hasta cerrar 2020 en el 84,4 %.

El déficit publico en Espaia se situo en el 11% del PIB al cierre de 2020.

Este dato supuso un fuerte incremento respecto al afio anterior (2,9%), como
consecuencia de la pandemia y de las medidas aprobadas para contrarrestar
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sus efectos adversos sobre la economia espafola. En consecuencia, la ratio
deuda publica/PIB interrumpi6 la senda descendente que habia iniciado en 2015,
pasando del 95,5% en 2019 al 120 % en 2020. Esta evolucion ha sido similar a
escala global, debido a las medidas adoptadas por los Gobiernos para luchar
contra los efectos de la pandemia, que han llevado al déficit publico a escala
mundial al 12,1 % del PIB (2,9 % en 2019), mientras que la deuda publica se habria
elevado hasta el entorno del 100 % del PIB, es decir, 14 puntos porcentuales (pp)
por encima del nivel de 2019.

Mercados de renta variable

2020 fue un aio turbulento en las bolsas, con resultados dispares al final
de este en Europa y en Estados Unidos. Pese a un buen arranque bursatil
en 2020, la expansiéon del COVID-19 genero fuertes pérdidas en los mercados
de renta variable entre mediados de febrero y mediados de marzo. A partir de
entonces, las bolsas comenzaron a recuperarse y las nuevas presiones bajistas
provocadas por la segunda ola del virus y por los temores a nuevas restricciones
se vieron compensadas por la puesta en marcha del programa de vacunacion
y otros hitos positivos, como el acuerdo alcanzado con el Reino Unido para las
relaciones futuras con la UE y la aprobacion en Estados Unidos de un nuevo
paquete de estimulos por valor de 900 mm de délares.

En cualquier caso, el balance en 2020 ha sido negativo para Europa, siendo el
DAX de labolsade Francfortel unico indice que halogrado finalizar el aiio con
subidas y alcanzar maximos histoéricos. A pesar de que los selectivos espafiol
e italiano eran los que mayores ganancias presentaban en Europa a 19 de febrero
de 2020, cuando comenzaron a detectarse los primeros casos del COVID-19,
sus caidas fueron mayores que las del resto de los indices bursatiles europeos.
La fuerte ponderaciéon del sector bancario en ambos indices (especialmente
perjudicado por la pandemia), los bajos tipos de interés, las restricciones al reparto
de dividendos y los minimos alcanzados por las rentabilidades de deuda publica,
junto con la escasa representatividad de valores tecnoldgicos y la presencia de
valores turisticos, explicarian los descensos tanto en el MIB como en el IBEX,
que termind el ano cediendo mas de un 15% y situandose por debajo de los
8.100 puntos. A nivel sectorial, los sectores relacionados con el ocio y el turismo
(=16 %) y el bancario (-23 %) han sido los mas perjudicados por la pandemia a
nivel europeo (STOXX Euro 600), mientras que los valores tecnolégicos (+14 %) y
las utilities (+8 %) han mostrado un mejor comportamiento.

Las bolsas estadounidenses finalizaron 2020 en maximos histéricos vy,
salvo Hong Kong, las bolsas asiaticas también lograron acabar el afio con
ganancias. La aprobacion del nuevo paquete de estimulos fiscales sirvid de
impulso para los principales indices de Estados Unidos a finales de afio. Destacan
muy especialmente las subidas del Nasdaq —superiores al 43 %— por el fuerte
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impulso de las companias tecnoldgicas. Por otro lado, el Nikkei subié un 16 %
(alcanzando niveles no registrados en las tres ultimas décadas), Shanghai casi un
12% y Seul mas de un 30%. La bolsa de Hong Kong se vio lastrada por un informe
segun el cual las autoridades chinas investigarian a la compaiia Alibaba por
conductas de monopolio.

Mercados de renta fija

Las rentabilidades de los bonos soberanos del area del euro se redujeron de
manera muy notable en 2020. La rentabilidad del bono aleman a diez afios descendi6
40 puntos basicos (pb), cerrando el afio en el —0,59 %; el bono a diez afos espaiiol
termind el ejercicio en el 0,06 % (—41 pb), y el bono a diez afios italiano en el 0,54 %
(-89 pb), alcanzandose minimos histéricos en la mayoria de los paises. Alo largo
de 2020 se pueden distinguir tres periodos. Durante las primeras semanas del aio,
se registré un generalizado descenso de las rentabilidades europeas, derivado
de la aparicion del coronavirus en China. En marzo, la irrupcion de la pandemia
en Europa y la aprobacion de medidas restrictivas de la actividad econodmica
provocaron una escalada de las primas de riesgo, mayor en el caso de los paises
del sur de Europa, ante las expectativas de un considerable incremento de su
endeudamiento. Las subsiguientes medidas aprobadas por el BCE consiguieron
atemperar el comportamiento de las rentabilidades, movimiento que se consolido
con el respaldo del Consejo Europeo al Plan de Reconstruccion en abril de
2020, iniciandose una senda bajista que se mantuvo durante el resto del afio,
sustentada también por el progreso de la investigacion médica de las vacunas y
las previsiones acerca del inicio de las campafas de vacunacion.

Al cierre de 2020 el diferencial del bono espaiiol se redujo ligeramente con
respecto al nivel previo a la pandemia. En el conjunto del afo, descendio 2 pb,
situandose en 64 pb, compensando la subida registrada en el periodo inicial de la
pandemia. Tampoco fueron significativas las reducciones en los paises centrales
del area del euro. Por el contrario, la deuda soberana de Grecia y de Italia vieron
descender significativamente sus diferenciales (—40 pb, hasta 124 pb, para
Grecia, y —49 pb, hasta 113 pb, para Italia) como consecuencia de los programas
de compras de activos del BCE .

La deuda corporativa también se vio afectada por las perturbaciones
derivadas del coronavirus. Al igual que lo observado con la deuda soberana,
en la evolucién de tipos de interés de deuda corporativa pueden distinguirse
tres periodos: i) senda decreciente al inicio de 2020, por la busqueda de
rentabilidad; ii) fuerte aumento en marzo, por la incertidumbre que supuso la
irrupcion del COVID-19, con unas ventas masivas que provocaron un fuerte
repunte de las rentabilidades (600 pb en la deuda de grado especulativo), y
iii) reversiéon gradual a partir de finales de marzo, gracias al respaldo de las
actuaciones de politica monetaria del BCE. Las rentabilidades alcanzaron
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minimos histéricos, impulsadas por la renovada entrada de inversores a la
busqueda de rentabilidad.

2020 registré6 un nuevo récord de emisiones de deuda corporativa no
financiera denominada en euros. Pese al pardn que supuso en marzo
la irrupcidn de la pandemia en las emisiones en euros de las empresas no
financieras, las colocaciones se fueron recuperando a partir de abril, tanto por
la mejora de las condiciones en el mercado secundario como por las mayores
necesidades de liquidez a consecuencia de la pandemia. En Espafia, también
se alcanzaron maximos historicos en las emisiones de empresas no financieras,
aunque, para el conjunto de las emisiones de empresas no financieras y de
entidades financieras, el total fue inferior a otros afios.

Mercados monetario y de intermediacion bancaria

ElI BCE amplio en 2020 sus medidas de politica monetaria no convencionales.
En particular, a las compras netas de activos bajo el Asset Purchase Programme
(APP), a un ritmo mensual de 20 mm de euros, se sumo en marzo un programa
temporal de compras de emergencia en caso de pandemia (PEPP, por sus siglas
en inglés), con una dotacion inicial de 750 mm de euros hasta finales de 2020
(véase grafico 2.1). Cabe destacar que, a diferencia del APP, las compras en el
PEPP se realizan de manera flexible, de manera que se permiten fluctuaciones
en su distribucién tanto a lo largo del tiempo como por jurisdicciones o tipos de
activo. En junio de 2020 se amplié en 600 mm de euros adicionales, hasta junio
de 2021; y en diciembre de 2020, el BCE anuncié una nueva extension del PEPP,
al menos, hasta el final de marzo de 2022 y se ampli6 su dotacion en 500 mm, hasta

Grafico 2.1 Volumen de compras mensuales de activos por el BCE bajo los distintos
programas de politica monetaria en 2020
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FUENTE: Banco Central Europeo.
NOTA: Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), Third Covered
Bond Purchase Programme (CBPP3), Public Sector Purchase Programme (PSPP) y Corporate Sector Purchase Programme (CSPP).
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los 1,85 billones de euros™. Asi, después de utilizar algo mas de 750 mm en 2020,
el PEPP ha comenzado 2021 con una capacidad de gasto restante de casi 1,1
billones de euros.

El BCE también acordé en 2020 otras medidas de estimulo. Entre ellas,
se incluyeron nuevas rondas de liquidez de su programa de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-III) en 2021, con
unas condiciones mas favorables. En lo que respecta a los tipos de interés en el
area del euro, el BCE los mantuvo sin cambios para sus operaciones principales
de refinanciacién (0 %), la tasa de facilidad de depésito continua en el —0,50 %
y la de facilidad marginal de crédito en el 0,25 %. Al cierre de 2020, los pasivos
totales del BCE alcanzaban los 6.979 mm de euros (un 49 % mas que en 2019).
Asimismo, el BCE relajé su marco de activos de garantia.

Mercados de divisas y materias primas

El euro se aprecié durante 2020 frente al ddlar, el yen y la libra esterlina. Alo
largo de 2020, el euro se aprecié un 8,95 % frente a la divisa norteamericana. La
evolucién del euro estuvo marcada por la pandemia y por los elevados niveles de
incertidumbre. Asi, durante el primer semestre de 2020, el euro se deprecio frente
al ddlar, recogiendo el impacto de la pandemia en Europa, pero esta tendencia
revirtid en el segundo semestre del afio, en un contexto de menor incertidumbre y
aversion al riesgo, lo que alivio la presidn alcista sobre el délar.

Durante 2020, el precio del barril West Texas se situé en terreno negativo por
primera vez en la historia. El precio del petréleo experimento fuertes variaciones
durante 2020, resultado del fuerte recorte de la demanda ante las restricciones
acometidas para hacer frente a la pandemia. En consecuencia, el barril West
Texas cayo6 un 20,5 %, hasta los 48,7 dodlares/barril, mientras que el Brent redujo
su precio un 21,9%, hasta los 51,8 doélares/barril. Asimismo, cabe destacar la
caida del barril West Texas hasta los —37,6 dolares/barril, como consecuencia del
exceso de produccion y de la excesiva acumulacién de existencias en abril.

12 En febrero de 2021, el BCE extendi6 el programa PEPP hasta finales de 2023.
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3 Evolucidon sectorial del sistema
financiero

3.1 Sector bancario

Durante 2020, el sector bancario espaiol se vio afectado significativamente
por la pandemia del COVID-19, pero mostré una capacidad de resistencia
agregada notable, apoyada por las distintas medidas de la politica econémica.
En contraposicion a la tendencia descendente de los ultimos afios, el crédito
bancario al sector privado en Espana crecio en 2020, impulsado, en particular, por
el programa de avales publicos al crédito empresarial. La rentabilidad fue negativa
en el ultimo afo, influenciada por el deterioro de la actividad econdémica, pero,
sobre todo, por factores extraordinarios (como, por ejemplo, el deterioro del fondo
de comercio) que, sin embargo, no tuvieron impacto en el capital regulatorio. De
hecho, las ratios de solvencia aumentaron, apoyadas en gran parte por distintas
medidas de politica econémica, como la reforma europea de requerimientos de
capital y la limitacion a la distribucién de dividendos. Por lo que respecta a las
decisiones de politica macroprudencial, cabe senalar que la fuerte contraccion
del PIB, inducida por la pandemia, ha alterado la interpretacion de los distintos
indicadores de riesgo sistémico. No obstante, se puede concluir que existen algunas
sefales claras (en particular, una brecha de produccién fuertemente negativa) que
aconsejan mantener el colchén de capital anticiclico en el 0 %.

Evolucién del crédito en el negocio en Espaina

El saldo vivo del crédito al sector privado residente en Espaia volvié a
crecer en 2020, aunque modero su evoluciéon expansiva en la segunda mitad
del aifo. La tasa de variacion interanual se situé en el 3,5%13, en lo que supone
el primer incremento anual desde 2008 (véase grafico 3.1.1). La evolucion del
crédito reflejo la capacidad del sector bancario de hacer frente a la demanda
de liquidez por parte de hogares y empresas, ocasionada en buena medida
por la disrupcién de sus rentas ante el estallido de la pandemia del COVID-19.
Esta capacidad se vio significativamente reforzada por las medidas de politica
economica tomadas para paliar los efectos de la pandemia. De hecho, a este
aumento de los saldos vivos contribuy6 especialmente la concesion de avales
publicos del ICO, que facilitaron las nuevas operaciones de crédito a empresas
no financieras y a empresarios individuales.

13 El crecimiento en diciembre de 2020 se vio afectado por la absorcion de un establecimiento financiero
de crédito por parte de una entidad bancaria significativa. Excluyendo esta operacion, el crecimiento
alcanza el 2,9 % para el conjunto de 2020.
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Grafico 3.1.1 Crédito y ratio de dudosos del crédito al sector privado residente

1 Volumen de crédito y tasa de variacion interanual. Negocios en Espafa, datos individuales
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FUENTE: Banco de Espafa.

Los activos dudosos del negocio en Espaifa descendieron, aunque menos
de lo observado en ejercicios precedentes. Los efectos econdmicos de la
pandemia se tradujeron en menores recuperaciones y salidas de balance de
créditos dudosos, incluyendo un menor numero de operaciones de venta. Este
flujo de salidas consiguio, sin embargo, compensar las entradas de nuevos
créditos dudosos, que descendieron ligeramente con respecto a 2019. En términos
interanuales, el stock de crédito dudoso descendié en 2020 un 3,8 %, frente al
descenso del 19,1% observado el afio previo (véase grafico 3.1.1). La ratio de
dudosos continu6 descendiendo, hasta situarse en el 4,5%, en parte debido al
mencionado crecimiento en el crédito, situado en el denominador de la ratio.

Las medidas de politica econémica adoptadas para mitigar los efectos de
la pandemia han contribuido a la buena evolucion relativa de los activos
problematicos en 2020, pero distintos indicadores sugieren que el riesgo
latente es elevado. De hecho, se observaron el pasado afio algunas sefales
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de deterioro de la calidad crediticia: entre ellas, se encuentran el aumento
significativo de la tasa de variacion interanual de los créditos en vigilancia especial
(24,4 %, frente al 0,3% en 2019), la aceleracion en el crecimiento de los créditos
dudosos para consumo (23 %, frente al 12,5% en 2019) y un menor descenso
anual de los créditos refinanciados (-9,3 %, frente al —18,4 % en 2019).

Los préstamos concedidos en 2020 con aval del ICO han contribuido
significativamente al crecimiento del crédito al sector empresarial,
proporcionando abundante liquidez y mitigando potenciales problemas de
impago de sociedades no financieras y empresarios individuales a corto
plazo. El Real Decreto-ley 8/2020 autorizé una linea de avales publicos de hasta
100 mm de euros™, con el objetivo de que las empresas pudieran atender las
necesidades de liquidez y facilitar el pago de deudas durante la pandemia, de
modo que empresas viables no se vieran obligadas a cerrar. El incremento en el
volumen total de crédito dispuesto de sociedades no financieras y empresarios
individuales desde el inicio de la pandemia hasta diciembre de 2020 —de
alrededor de 30 mm de euros— fue en buena medida consecuencia del programa
de avales, contribuyendo, en particular, al crecimiento del crédito en este sector
durante el segundo trimestre del pasado afo (véase el recuadro 5.1). En promedio,
el programa de avales se ha dirigido hacia empresas mas vulnerables, que sin
acceso a él, presumiblemente, hubieran tenido serias dificultades para obtener
financiacion en condiciones favorables. En la segunda mitad del afio, la concesion
adicional de crédito del programa de avales y el resto de nuevas operaciones
no han podido compensar las amortizaciones y el paso a fallidos, descendiendo
el stock de crédito a este sector en estos dos ultimos trimestres del afio (véase
grafico 3.1.2).

Por su parte, el programa de moratorias también ha contribuido a mitigar el
impacto negativo de la pandemia en los hogares mas afectados, reduciendo
un volumen significativo de sus obligaciones de pago a corto plazo. Se
han aprobado cinco tipos diferentes de moratorias de crédito: cuatro de ellos
corresponden a programas legales de obligada aplicacion a los prestatarios
que cumplen los requisitos de estos (por ejemplo, vulnerabilidad econdémica o
pertenencia a un cierto sector de actividad), y el otro, a acuerdos convencionales™®,
facilitando la creacién de acuerdos marco sectoriales que favorezcan los pactos
de moratoria entre prestatarios y prestamistas. El importe del crédito suspendido

14 Posteriormente, el Real Decreto-ley 25/2020 autorizé una segunda linea para cubrir necesidades de
financiacion por nuevas inversiones y el Real Decreto-ley 34/2020 ampli6 los plazos de solicitud y
mejoro las condiciones de las lineas de avales previas.

15 ElReal Decreto-ley 8/2020, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico
y social del COVID-19, establecié la moratoria legal de deudas con garantia hipotecaria para personas
fisicas. El Real Decreto-ley 11/2020 instituyé la moratoria para los contratos de crédito sin garantia
hipotecaria (incluido el crédito para consumo). El Real Decreto-ley 19/2020 establecié un régimen
especial para los acuerdos marco sectoriales sobre el aplazamiento de operaciones de financiacion
de clientes alcanzados entre las entidades prestamistas y sus clientes través de sus asociaciones
representativas. Por su parte, el Real Decreto-ley 25/2020 y el Real Decreto-ley 26/2020 establecieron
dos nuevas moratorias, que aplican a préstamos concedidos al sector turistico y al sector del transporte
publico de mercancias y discrecional de viajeros en autobus, respectivamente.
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Grafico 3.1.2 Avales y moratorias en el crédito bancario al sector privado residente

1 Variacién del crédito bancario a sociedades no financieras y a empresarios individuales entre marzo
y septiembre de 2020. Negocios en Espafa, datos individuales
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FUENTES: Instituto de Crédito Oficial y Banco de Espafa.

a

Linea de avales COVID-19 del Real Decreto-ley 8/2020, con limite de 100 mm de euros, ampliado en 40 mm de euros adicionales
por el RDL 25/20. El importe total del crédito concedido avalado hasta diciembre de 2020 asciende a 116 mm de euros, siendo
el importe efectivamente dispuesto por sociedades no financieras y empresarios individuales de 93 mm de euros. La diferencia
corresponde a crédito disponible (p. ej., lineas de crédito) que ha recibido aval del ICO.

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

Los datos de decaimientos llegan hasta noviembre por coherencia con el criterio utilizado para computar las moratorias vivas en
diciembre (no se considera su vencimiento hasta que no llega el final de dicho mes, independientemente de que venzan a lo largo
de este).

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

por estas moratorias durante 2020 ascendi6 a 56.000 millones de euros, un importe
equivalente en diciembre de 2020 al 8% del total del crédito en las carteras que
pueden acogerse a moratorias. Alo largo del pasado afio se han producido también
decaimientos (extinciones, amortizaciones y desistimientos), por un importe de
unos 22 mm de euros, por lo que el volumen vigente de préstamos en moratoria
en diciembre de 2020 ascendia a unos 34 mm de euros, correspondiendo un 95 %
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Grafico 3.1.3 Evolucion del crédito bancario por sectores de actividad econémica
y por geografias

1 Tasas de variacion interanual del crédito y los dudosos por sectores de actividad (a)
Negocios en Espafia, datos individuales
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Sectores mas afectados (en términos de caida de ventas en 2020): hosteleria; refino de petréleo; actividades sanitarias y de
servicios sociales; actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; transporte y almacenamiento, y fabricacion de material
de transporte. Sectores moderadamente afectados: metalurgia y fabricacién de productos metalicos; construccién de maquinaria
y equipo; material y equipo eléctrico, electrénico y éptico; otras industrias manufactureras; actividades profesionales, cientificas y
técnicas; administracion y servicios auxiliares, y comercio al por mayor y al por menor y reparacion de vehiculos. Sectores menos
afectados: resto de las actividades.

b ES - Espafia, UK - Reino Unido, US - Estados Unidos, MX - México, BR - Brasil, TR - Turquia.

de este importe a moratorias convencionales y el resto a moratorias legales (véase
grafico 3.1.2). Del volumen aun vigente a finales de afio, el 85% vencera en los
seis primeros meses de 2021, mientras que, de la parte ya expirada, un 10% se ha
clasificado como dudoso y un 20 % en vigilancia especial.

Los sectores mas afectados’® por la pandemia en Espaia registraron los
mayores incrementos de crédito en 2020, y también los mayores ascensos

16 El grado de afectacién de los sectores se mide en términos de caida de sus ventas en 2020. Véanse
la nota al pie del gréafico 3.1.3 para la relacion de sectores econémicos considerados y el capitulo 3 del
Informe Anual 2020 del Banco de Espafa para un analisis mas completo del impacto econdmico de la
pandemia sobre el sector empresarial no financiero en Espafa.
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en sus cifras de dudosos (véase grafico 3.1.3). El saldo vivo del crédito otorgado
a los sectores econdémicos mas afectados por la pandemia se incremento
un 21,5% en 2020 en tasa interanual, cifra muy superior a la observada en el
ejercicio precedente (1,3%). En paralelo, los activos dudosos procedentes de
estos sectores crecieron un 11, 9% (frente a un descenso del 21,7 % en 2019).

El volumen de crédito en el exterior de las principales entidades bancarias
espaiolas se redujo en 2020, en especial el crédito concedido en paises
emergentes, condicionado en buena medida por la apreciacion del euro.
El descenso del volumen de crédito en el exterior'” fue mas marcado en 2020 en
México, Brasil o Turquia, debido fundamentalmente a la mayor depreciacién de sus
divisas (mientras que continu6 creciendo el crédito concedido y denominado en
moneda local). El fuerte descenso del crédito en Estados Unidos, sin embargo, es
atribuible a la desinversion de un grupo bancario espafiol en esa geografia (véase
grafico 3.1.3). La ratio de dudosos descendié en 2020 en la mayoria de los paises
con presencia de las principales entidades bancarias espafolas, excepto en México.

Condiciones de financiacion y liquidez en Espaina
y en el exterior

El coste de pasivo de las entidades bancarias espafiolas se mantuvo
relativamente estable durante 2020. El coste de las nuevas emisiones de deuda en
euros se mantuvo estable en el caso de la deuda sénior, y disminuy6 especialmente
en el caso de la deuda subordinada computable como capital de nivel 2 (Tier 2)
y en la deuda garantizada. Los tipos de los depdsitos se mantuvieron en niveles
minimos historicos y cercanos a cero. EI mantenimiento de estas condiciones de
financiacion favorables para las entidades bancarias se apoya en las actuaciones
de politica monetaria mantenidas por los bancos centrales, y en particular en las
medidas de estimulo del BCE, como los nuevos programas de compra de activos
y la extension de los ya existentes. La ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus
siglas en inglés) de las entidades bancarias espafolas se situaba, en diciembre de
2020, en torno al 194 % (frente al 167 % de 2019).

El peso de la financiaciéon de bancos centrales sobre el pasivo del balance
consolidado de las entidades bancarias aumenté en 2020. A nivel consolidado,
los depositos del sector privado crecieron un 3,5% en 2020, pero redujeron el
ultimo afio en 0,3 pp su peso sobre el total de la financiacion en depdsitos y
deuda emitida, y se situaron en el 66,8% en diciembre de 2020. Esto se debe
a un crecimiento superior de otros elementos de pasivo. En particular, el peso
de los depdsitos recibidos de los bancos centrales ha crecido en 4,4 pp, hasta

17 Los préstamos en el exterior representaban en 2020 aproximadamente el 50% del total de estas
exposiciones para los bancos espafoles. Los paises en los que los bancos espafioles concentran un
mayor volumen de préstamos incluyen, ordenados por tamafio de exposiciéon, Reino Unido, Estados
Unidos, México, Brasil y Turquia, aunque la actividad crediticia se extiende también a otros paises,
particularmente de Latinoamérica y de Europa.
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alcanzar un peso del 10,6 % en esa fecha. El aumento de los depdsitos del sector
privado puede haber obedecido, en parte, a motivos precautorios de hogares y de
empresas ante la incertidumbre introducida por la crisis. El mayor recurso conjunto
a estas distintas fuentes de financiacion ha facilitado la expansion del activo
consolidado de los bancos espafioles, que alcanzd un crecimiento interanual del
4,7% en 2020.

Rentabilidad

El sistema bancario espafol registré en 2020 un resultado neto consolidado
negativo por un importe cercano a los 8 mm de euros, explicado en su
mayor parte por factores negativos extraordinarios. El descenso de los
resultados de 2020 fue de casi 26,5 mm respecto al resultado registrado en 2019.
Esto se tradujo en descensos de las rentabilidades —del ROA hasta el —-0,21 %

Grafico 3.1.4 Rentabilidad y solvencia de las entidades bancarias

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

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

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020 29



30

(véase grafico 3.1.4) y del ROE hasta el —3,1 %—. Sin tener en cuenta los ajustes
extraordinarios negativos aplicados durante el afio en tres de las principales
entidades del sistema'®, ni tampoco otros elementos extraordinarios positivos, la
rentabilidad del sector'® seria positiva, aunque significativamente inferior a la de
2019, situandose en diciembre de 2020 el ROA en el 0,3% y el ROE en el 4,3 %.

Apartedelos ajustes extraordinarios negativos, los principales determinantes
de la severa caida de los beneficios fueron el descenso en el margen de
intereses y las comisiones, asi como el aumento de las pérdidas por
deterioro. Parte del descenso del margen de intereses y de las comisiones netas
se debid a la depreciacion de las divisas en los principales paises con presencia
significativa de la banca espanola; en particular, los paises emergentes. Por el
contrario, el aumento de los resultados por las operaciones financieras (ROF) vy,
en especial, el descenso en los gastos de explotacidon contribuyeron a mejorar
los resultados del ano. Por su parte, las pérdidas por deterioro, en anticipacion
del previsible crecimiento de la morosidad de las entidades, aumentaron mas del
50 % en 2020, aunque la mayor parte de este incremento se registrd en la primera
mitad del afo, ralentizandose el ritmo de dotaciones a partir de junio.

Solvencia

A pesar de la irrupcion de la pandemia del COVID-19, la ratio de CET1 del
sector bancario espaiol aumentoé 71 pb en 2020, hasta situarse en el 13,3 %.
La misma tendencia de aumento, especialmente significativa en la segunda mitad
del afio, se produjo para las ratios de capital de nivel 1 y de capital total, que
se situaron en el 14,7% y en el 16,8 %, respectivamente (véase grafico 3.1.4).
En este sentido, debe tenerse en cuenta que los elementos extraordinarios que
determinaron que el sector registrara pérdidas en el afio, como la amortizacion
del fondo de comercio, operan sobre elementos del balance que no computan
en el capital prudencial de las entidades bancarias. Asi, aunque el volumen de
CET1 aumentd en el numerador, apoyado en las restricciones a la distribucion
de dividendos y a las limitaciones en la remuneracion variable, el repunte de
la ratio ha venido condicionado principalmente por el descenso de los activos
ponderados por riesgo (APR). La flexibilidad interpretativa europea de la normativa
de requerimientos de capital (quick fix), la moderacion de los APR vinculada a
los programas de crédito empresarial (el crédito avalado recibe la ponderacién
de riesgo del 0%) y las restricciones a los repartos de dividendos fueron los
principales factores que explican la mejora de las ratios de solvencia.

18 En particular, las dos entidades de mayor tamafio realizaron ajustes de sus fondos de comercio por
un importe superior a los 12 mm de euros en el primer semestre de 2020, asi como otros ajustes
vinculados a activos fiscales. Ademas, en las cuentas de fin de afio, otra entidad, como consecuencia
de la aprobacién de su fusion, registré una correccién a valor razonable por un importe superior a
5,5 mm de euros, de acuerdo con la Norma Internacional de Informacion Financiera 5 (NIIF 5).

19 Para una comparativa internacional, véase el Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2021
del Banco de Espana.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020


https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/21/IEF_Primavera2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/21/IEF_Primavera2021.pdf

Analisis y medidas macroprudenciales

El Banco de Espaifna mantuvo durante 2020 el porcentaje del CCA en el
nivel minimo del 0%. El CCA es un requerimiento de capital de las entidades
bancarias, disefiado para ser acumulado en las fases expansivas de los ciclos
financieros y liberado en las fases contractivas?. Tras la irrupcion del COVID-19
en marzo de 2020, y dadas la intensidad y la incertidumbre asociadas a la crisis,
el Banco de Espafa manifesto su intencion de mantener el CCA en el 0% durante
un periodo prolongado, hasta la superacioén de los principales efectos econémicos
y financieros de la pandemia?'. Esta orientacion del CCA, coordinada con otras
autoridades, persiguié contribuir a sostener el flujo de crédito proporcionando a
las entidades mayor certidumbre sobre los requerimientos de capital y apoyar, de
esta forma, la recuperacion econémica, evitando efectos prociclicos??.

La pandemia planteé desafios metodolégicos para el CCA. Los indicadores
habitualmente analizados para informar sobre la fijacion del CCA perdieron parte
de su valor informativo, al no estar concebidos para su uso en situaciones como la
deparada por la pandemia, esto es, situaciones con perturbaciones de naturaleza
exodgena al sistema financiero. La rapida y pronunciada caida de la actividad
econdmica a partir de marzo de 2020 hizo que los indicadores vinculados al
PIB mostrasen variaciones abruptas, que no se deben a una acumulacién de
vulnerabilidades ciclicas sistémicas.

La interpretacion de la brecha de crédito-PIB se vio alterada en 2020 y perdié
relevancia para la toma de decisiones. Este indicador —que evalua la diferencia
entre el nivel de endeudamiento agregado de la economia, medido a través de
la ratio de crédito total sobre el PIB anual, y una senda tendencial de largo plazo
estimada por procedimientos estadisticos— superé el umbral de 2 pp a partir del
segundo trimestre de 2020 (véase grafico 3.1.5). Dicho umbral representa el limite a
partir del cual se consideraria que existen alertas de riesgo sistémico que sugieren
la activacion del CCA. No obstante, el aumento de la brecha de crédito-PIB no
puede ser interpretado como una alerta automatica para la activacion del CCA.
El aumento de la brecha de crédito-PIB en 2020 se produjo, sobre todo, por una
caida sin precedentes de la actividad econémica y, en mucha menor medida, por un
comportamiento favorable del crédito bancario. En concreto, debe destacarse que
el crédito se sostuvo, en gran parte, gracias a los programas publicos de estimulo
implementados (como avales y moratorias), que se pusieron en marcha precisamente
para hacer frente a la caida del PIB motivada por la situacién de pandemia.

20 Véase J. Mencia y J. Saurina (2016), Politica macroprudencial: objetivos, Instrumentos e indicadores,
Documentos Ocasionales, n.° 1601, Banco de Espafia.

21 Veéanse los comunicados relativos a la fijacion del CCA publicadas por el Banco de Espafia desde
marzo de 2020.

22 Es decir, un endurecimiento de la politica macroprudencial podria tener efectos prociclicos en un
entorno recesivo como el actual, ya que, al dificultar la provisién de financiacién a la economia, podria,
a su vez, deteriorar aun mas la situacion de la economia.
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Grafico 3.1.5 Brechas de produccioén y de crédito-PIB, 2000-2020 (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Las areas sombreadas muestran dos periodos de crisis: la Ultima crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013) y la crisis
desencadenada a raiz del COVID-19. 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 de 2010 [para mas detalles, véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), E/ crecimiento potencial de la
economia espafiola, Documentos Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espafal.

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

En el contexto de materializacion de riesgos de 2020, para la toma de
decisiones sobre el CCA cobraron mayor relevancia los indicadores sobre el
grado de estrés financiero y macroeconomico. Enlos mercados financieros, tras
una perturbacion como la desencadenada por la pandemia, la aversion al riesgo
y la volatilidad suelen aumentar considerablemente y de manera simultanea a la
materializacién de la perturbacion?. Posteriormente, este fuerte impacto negativo
se traslada a la economia real con cierto retraso. Los indicadores de riesgo de los
mercados financieros?* mostraron incrementos muy marcados en marzo y abril de
2020, durante la primera ola de la pandemia, lo que apuntaba a la conveniencia
de liberar o de mantener relajados los requerimientos macroprudenciales.
A pesar de que las tensiones financieras se han relajado posteriormente, los
indicadores macroecondmicos todavia contienen sefales que recomiendan el
mantenimiento al 0% del CCA.

La brecha de produccion es actualmente el indicador mas relevante
para la toma de decisiones sobre el CCA, y su nivel marcadamente
negativo aconseja su mantenimiento en el 0%. Este indicador —que mide
la desviacion del nivel observado del PIB con respecto al nivel que se podria
alcanzar sin que aumente la inflacion— mostré un fuerte deterioro del entorno

23 Métricas como el Indicador de Riesgo Sistémico (IRS), que agrega doce indicadores individuales de
estrés de diferentes segmentos del sistema financiero espafiol, repunté en los meses posteriores
al desencadenamiento de la pandemia. Véase la nota de prensa «El Banco de Espafa mantiene el
colchén de capital anticiclico en el 0%», de 29 de junio de 2020.

24 Véase el grafico A.7.6 del anejo 1.
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macroecondmico, al pasar de terreno positivo con anterioridad a la pandemia, a
presentar el mayor valor negativo en valor absoluto de su serie historica (véase
grafico 3.1.5). El analisis se completa con otros indicadores sobre desequilibrios
crediticios y de precios del sector inmobiliario, que mostraron cierta estabilidad
tras haber convergido hacia los niveles de equilibrio, 0 ausencia de alertas,
durante los ultimos afios®.

El Banco de Espaiia lleva a cabo anualmente un ejercicio de identificaciéon
de entidades de importancia sistémica, fijando sus colchones
macroprudenciales de capital. El Banco de Espana identifica a las «entidades de
importancia sistémica mundial» (EISM) y a las de importancia sistémica nacional,
denominadas «otras entidades de importancia sistémica» (OEIS). La relevancia
sistémica de cada entidad se analiza atendiendo a diversas dimensiones de su
actividad®. A cada entidad identificada se le exige un requerimiento adicional
de capital para reforzar su resiliencia, mitigar los efectos adversos que pudiera
llegar a ocasionar al sistema financiero a nivel global o nacional y promover una
asuncidén mas prudente de riesgos.

En 2020, la lista de bancos espainoles de importancia sistémica se mantuvo

inalterada. En noviembre de 2020 el Banco de Espafia? anuncio la continuidad
de las designaciones de una entidad como EISM para 2022 y de cinco entidades

Cuadro 3.1.1 Entidades sistémicas y colchones de capital en 2020

Colchén

de capital

exigido
Cédigo LEI (a) Entidad Designacion en 2020 (%)
5493006 QMFDDMYWIAM13 Banco Santander, SA EISMy OEIS 1,00
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA OEIS 0,75
7CUNS533WID6K7DGFI87 CaixaBank, SA OEIS 0,25
SI5RG2MOWQQLZCXKRM20 Banco Sabadell, SA OEIS 0,25
549300GTOXFTFHGOIS94 BFA Tenedora de Acciones, SAU (Bankia, SA) OEIS 0,25

FUENTE: Banco de Espafa.

a El cdédigo LEI denota el identificador de entidad juridica (Legal Entity Identifier, en inglés).

25 El conjunto de los indicadores cuantitativos que guian las decisiones del CCA comprende indicadores
de desequilibrios de crédito, desequilibrios de precios en el sector inmobiliario, servicio de la deuda,
desequilibrios externos y entorno macroeconémico. Para méas detalles, véase C. Castro, A. Estrada y
J. Martinez (2016), The Countercyclical Capital Buffer in Spain: An Analysis of Key Guiding Indicators,
Documentos de Trabajo, n.° 1601, Banco de Espafia. Para una perspectiva histérica de la evolucién
ciclica del crédito bancario en Espafia, véase M. Bedayo, A. Estrada y J. Saurina (2018), Bank Capital,
Lending Booms and Busts. Evidence from Spain in the last 150 years, Documentos de Trabajo, n.° 1847,
Banco de Espafia.

26 En concreto, se emplean indicadores relacionados con el tamario del balance, el grado de interconexion
con el sistema financiero bancario y 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.

27 Veéase la nota de prensa «El Banco de Espafia actualiza la lista de las entidades sistémicas y establece
sus colchones de capital macroprudenciales», de 27 de noviembre de 2020.
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como OEIS para 2021, y los porcentajes de los colchones requeridos para cada
una de ellas en 2021 (véase cuadro 3.1.1).

El Banco de Espafa prosiguié en 2020 con los trabajos para el desarrollo
de una circular sobre nuevas herramientas macroprudenciales aplicables
sobre las entidades bancarias. Este nuevo conjunto de instrumentos®
comprende: i) limites a las condiciones de concesion de préstamos y otras
operaciones; ii) limites de concentracion sectorial, y iii) el CCA sectorial. Los
trabajos se plasmaron en un proyecto de circular (de modificacion de la Circular
2/2016, de 2 de febrero, a las entidades de crédito, sobre supervisidon y solvencia)
que el Banco de Espafia sometié a consulta publica en febrero de 2021.

3.2 Mercado de valores

En Espana, al igual que en el resto del mundo, la evolucion de los mercados
financieros en 2020 ha estado condicionada por la evolucion de la
pandemia del COVID-19 y por su impacto en la economia y en la actividad
de los diferentes agentes econdomicos. Sin embargo, el impacto en los
mercados de renta variable fue notablemente mas intenso en Espana que en
los mercados de nuestro entorno, registrandose caidas importantes de las
cotizaciones en las bolsas espanolas (el IBEX-35 retrocedio un 15,5%), por
encima de los retrocesos de otras plazas internacionales. Este mayor impacto
tuvo su origen en la diferente composicion de los indices bursatiles de nuestro
pais, que reflejan en cierta manera la estructura de la economia espafola, con
un mayor peso de empresas del sector servicios, siendo este sector uno de los
mas afectados por la pandemia. Los niveles de volatilidad de la bolsa espafiola,
al igual que los del resto de los mercados internacionales, se incrementaron de
modo significativo con la irrupcion de la pandemia, si bien se fueron moderando
durante el segundo semestre del aiio?, hasta cerrar el ejercicio en niveles por
debajo del 20 %, resultando en una volatilidad media a lo largo de 2020 del
28,4 %, su valor mas elevado de la ultima década.

En los momentos iniciales de la pandemia, en un contexto de elevada
incertidumbre, los mercados de renta variable experimentaron caidas
abruptas de las cotizaciones y repuntes significativos de la volatilidad,
que se extendieron a la mayor parte de los valores. Esto llevo a que varias
autoridades de valores europeas (entre ellas, la CNMV) decidieran introducir

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

29 En noviembre, el anuncio de las vacunas supuso una mejora de las expectativas de normalizacion de la
actividad econdmica que incidi6 al alza en la cotizacién de los valores, especialmente en aquellos mas
castigados hasta ese momento por la pandemia.
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restricciones a la operativa en corto® para evitar los posibles perjuicios sobre
la estabilidad financiera de este tipo de operaciones en un contexto de extrema
volatilidad, que se fueron levantando conforme la situaciéon en los mercados se
iba normalizando. La CNMV analizé la repercusion de esta medida®' teniendo en
cuenta algunas variables relevantes del mercado (liquidez, volatilidad, volimenes
de contratacion, precios y primas de riesgo de los valores afectados), concluyendo
que unicamente se habia producido un ligero deterioro de la liquidez de los valores
afectados, que, no obstante, tendid a reducirse de forma progresiva.

La negociacion de renta variable espafola durante el ejercicio 2020
retrocedié un 3,2%, hasta situarse en 780 mm de euros. A lo largo del afio
ha continuado el proceso de redistribucion de la negociacion desde el mercado
regulado espafol —que disminuyé un 9,1%, hasta los 418 mm— hacia otros
centros de negociacion y mercados competidores, que crecieron casi un 5% en
la negociacién de estos valores, hasta alcanzar un volumen de casi 362 mm de
euros, el maximo historico. Estos centros de negociacion representan ya una
cuota de mercado, en la negociacion de renta variable espaiola, superior al 46 %.

Los mercados de deuda publica y privada nacionales también han
experimentado el efecto de la incertidumbre introducida por la pandemia del
COVID-19. Tras una etapa inicial de repuntes en los tipos y en las primas de riesgo
en los momentos mas turbulentos de la crisis, las rentabilidades de la deuda
fueron descendiendo progresivamente —como en otras economias europeas—
gracias a las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE®*. En el caso
de la deuda publica, los tipos alcanzaban minimos historicos al cierre del ano,
situandose en valores negativos hasta el plazo de nueve afos, con la referencia
a diez afos en torno a cero (0,05 %). Por su parte, la prima de riesgo soberano,
que tuvo alzas transitorias a lo largo del ejercicio, alcanzando maximos de 156
pb en abril, finalizé el afio en 63 pb, por debajo de los valores de cierre de 2019
(66 pb). En cambio, las primas de los subsectores privados de la economia,

30 Aefectos del Reglamento (UE) n.° 236/2012 se considera posicion corta en relacion con el capital en
acciones emitido de una sociedad o con la deuda soberana emitida de un emisor soberano la posicién
resultante de cualquiera de los siguientes supuestos: a) la venta en corto de acciones emitidas por
la sociedad o de instrumentos de deuda emitidos por un emisor soberano, y b) la realizacion de
una operacion que crea un instrumento financiero o se refiere a un instrumento financiero distinto
de los contemplados en la letra a), cuando el efecto o uno de los efectos sea conferir una ventaja
financiera a la persona fisica o juridica que realice dicha operacién en caso de que disminuya el
precio o el valor de la accién o del instrumento de deuda. La venta en corto en relacién con una
accion o un instrumento de deuda se refiere a toda venta de estos sin que el vendedor los posea en
el momento de cerrar el contrato de venta, incluso en el caso de que, en el momento de cerrar el
contrato de venta, el vendedor haya tomado en préstamo, o acordado tomar en préstamo, la accion
o el instrumento de deuda para su entrega en la fecha de liquidacion. Las limitaciones a este tipo
de operativa pueden establecerse cuando concurren circunstancias que constituyen una amenaza
seria para la estabilidad financiera. La CNMV aprobé limitarlas a mediados de marzo de 2020 y
estuvieron vigentes hasta mediados de mayo de ese afio, contando para ello con el visto bueno de
la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

31 Veéase R. Losada y A. Martinez (2020), Analisis del efecto de las restricciones sobre la operativa en
corto sobre acciones espafiolas entre marzo y mayo de 2020, documento de la CNMV.

32 EI BCE puso en marcha el programa de compras denominado Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), cuya dotacion fue aumentando progresivamente, hasta alcanzar un maximo de
1,85 billones de euros.
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aunque también se redujeron desde los momentos de mayor tension, finalizaron
el afo en niveles algo superiores a los observados antes de la crisis.

Laactividad en los mercados primarios de deuda crecié de modo destacado en
2020, incluyendo tanto entidades financieras como empresas no financieras,
que decidieron, en un contexto de elevada incertidumbre, acumular liquidez
para hacer frente a posibles necesidades futuras. En concreto, el volumen de
emisiones de renta fija registradas en la CNMV aumento un 46,5 %, hasta alcanzar
132.121 millones de euros, su volumen mas elevado desde 2016, gracias al
crecimiento de las emisiones de bonos de titulizacion, cédulas territoriales y pagarés.
Por el contrario, las emisiones de renta fija en otros mercados retrocedieron por
primera vez en los ultimos afos, hasta situarse en 90.201 millones de euros, un
10% menos. Por otro lado las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles
experimentaron un crecimiento destacado, hasta alcanzar los 15 mm de euros, de
los que algo mas de 9 mm fueron bonos verdes.

En el ambito de las infraestructuras de los mercados, la entidad de contrapartida
central (ECC), que es la infraestructura espanola mas sistémica, mostré
resiliencia frente a la inusitada volatilidad en el mercado. En el contexto de la
crisis, se redefinieron los parametros de calculo de garantias y se incrementaron las
peticiones de garantias extraordinarias, que fueron atendidas en su totalidad por los
miembros compensadores. Los test llevados a cabo (back tests*) concluyeron que
los recursos financieros de la ECC (garantias individuales, garantias mutualizadas
y capital) habrian sido suficientes para cubrir las pérdidas de una posible quiebra
simultanea de los dos mayores miembros compensadores durante las sesiones
de mayor tension. En esta materia, cabe sefialar la Recomendacion JERS/2020/6,
emitida por la JERS el 25 de mayo de 2020 en relacién con los riesgos de liquidez
derivados del ajuste de los margenes de garantia. Reconociendo los beneficios de la
compensacion central, la recomendacion indica que las externalidades resultantes de
los cambios significativos en los mercados y de los ajustes correspondientes de los
margenes de garantia pueden poner en peligro la estabilidad del sistema financiero®.
La CNMV emiti6 el 1 de diciembre de 2020 un comunicado dando cuenta de esta
recomendacion e indicando que comparte con la JERS la preocupacion por el
impacto de estos ajustes, a la vez que informaba de que iba a tener en consideracion
las recomendaciones de la JERS en sus actividades de supervision en relacion con las
entidades de contrapartida central y, asimismo, respecto a los ajustes de garantias
de las contrapartes financieras y no financieras definidas en el articulo 2(8) y
(9) del EMIR, en sus contratos de derivados no compensados por una ECC o en sus
actividades como miembros compensadores por cuenta de clientes®.

33 Simulaciones sobre el comportamiento financiero de la ECC utilizando datos historicos.

34 Esta recomendacion se plasma en diferentes subrecomendaciones que afectan a las entidades
de contrapartida central, a sus miembros compensadores y a las contrapartes de contratos no
compensados en ECC.

35 Véase lanota de la CNMV «Recomendaciones de la JERS sobre los riesgos para la liquidez del sistema
financiero derivados de ajustes a los margenes de garantia requeridos por entidades de contrapartida
central (ECC), por sus miembros compensadores o por las partes de contrapartes de contratos no
compensados en ECC», de 1 de diciembre de 2020.
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En 2020, losriesgos mas relevantes identificados enlos mercados financieros
seguian concentrados en las estrategias de busqueda de la rentabilidad,
como consecuencia del reducido nivel de los tipos de interés y del incremento
de la vulnerabilidad financiera en empresas y hogares por el deterioro de la
situacion economica. El mantenimiento de las estrategias de busqueda de
rentabilidad (search for yield) acentua la propension de los inversores a invertir
en activos con mayores expectativas de rentabilidad y los costes crecientes de
mantener posiciones en liquidez y activos sin riesgo. Estas inversiones deberian
estar acompafadas de una evaluacion adecuada del incremento del riesgo que
dichas estrategias llevan asociadas en términos de volatilidad (activos de renta
variable, mercados emergentes y criptodivisas), riesgo de crédito (deuda con
peores calificaciones crediticias, como la subordinada y high yield) y liquidez
(deuda subordinada y high yield, fondos de private equity o activos inmobiliarios).
En este contexto, cualquier shock que afecte a la valoracion de los activos podria
traducirse en correcciones a la baja de los precios en los mercados, que suelen
ser mas acentuadas en este tipo de activos; de este modo, podrian observarse
espirales negativas de contagio con el eventual impacto sobre las entidades
financieras tenedoras de este tipo de activos.

3.3 Intermediacion financiera no bancaria

La intermediacién financiera no bancaria (IFNB) es una alternativa valiosa
a la financiaciéon bancaria, con beneficios tanto para las partes que
intervienen en dicha financiacion como para la economia en su conjunto.
No obstante, no es tarea simple delimitar el sector de la IFNB, ya que las
actividades y las entidades que forman parte de él se han ido modificando
y perfilando a lo largo de los ultimos afios, afectando incluso a la denominacion
del sector, conocido inicialmente como «banca en la sombra» (shadow
banking). Por ello, no existe una delimitacién univoca del sector de la IFNB: la
JERS incluye al conjunto de las otras instituciones financieras (OIF), mientras
que el FSB parte de un agregado no bancario y aplica una serie de ajustes
para obtener una aproximacion mas refinada del tamafio del sector de la IFNB.
En esta seccién se seguird, en lineas generales, las directrices marcadas por
el FSB.

En 2020, la medida estrecha® de la actividad de la IFNB en Espaiia alcanzé
un volumen de 310 mm de euros, cifra similar a la registrada en 2019%". No
obstante, en términos relativos se observa una caida del peso de la actividad
de la IFNB en 2020 (6,1 %) respecto a 2019 (6,7 %), lo cual viene explicado por

36 Se entiende por medida amplia de la IFNB el conjunto de todas las entidades que cumplen con una
de las funciones econdmicas descritas por el FSB, mientras que la medida estrecha se obtendria
detrayendo aquellas de las entidades que consolidan en un grupo bancario.

37 Para un mayor detalle, véase Monitor de la intermediacion financiera no bancaria en Espafa, que
publica la CNMV de forma periddica.
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el notable aumento del tamaiio del sector bancario. Ademas, el peso de la IFNB
en Espafa contintia por debajo de las cifras observadas en otras jurisdicciones®.
La cifra en términos absolutos se obtiene al extraer al volumen de activos del
sector financiero no bancario (1,35 billones de euros) la parte de las entidades
que no desarrollan ninguna de las funciones econémicas (FE) contempladas por
el FSB®*, obteniéndose una medida amplia de la IFNB de 510 mm de euros, lo
que supone una disminucion de poco mas de 3 mm respecto al dato de 2019.
Finalmente, para obtener la medida estrecha de la IFNB mencionada, habria que
descontar los activos que consolidan en grupos bancarios (unos 200 mm).

Atendiendo a las distintas funciones econdémicas, las entidades mas
relevantes en la IFNB en Espaiia en 2020 fueron fondos de inversion* (FE1),
que representan el 85,5% del total, cifra ligeramente inferior a la registrada
en 2019 (86,1 %). En segundo lugar estarian los vehiculos de titulizacién (FES),
que representan el 8,9% del total, valor similar al registrado en 2019, seguidos
de los establecimientos financieros de crédito (FE2) (3,1%) vy, finalmente, con
un peso relativo poco significativo, de las sociedades de valores (FE3) y las
sociedades de garantia reciproca (FE4). No obstante, estos resultados varian de
forma notable si se analizan los datos antes de descontar aquellas entidades que
consolidan en grupos bancarios: como se puede observar en el panel derecho
del grafico 3.3.1, la FE1 representaria un 52,1 % del total (no existe consolidacion
bancaria en estas entidades) y la FE5 tendria una importancia mucho mayor, del
36,3 %. Por otro lado, entre las distintas entidades que conforman la IFNB, los
vehiculos de titulizacion presentan el grado de interconectividad mas elevado con
el sistema bancario.

El objetivo final de la delimitacion de las entidades que conforman la medida
estrecha de la IFNB es la identificacion y el seguimiento de los riesgos
potenciales que estas pueden suponer para la estabilidad financiera. Los
fondos de inversion, por su tamafo, son las entidades que pueden suponer un
mayor riesgo, siendo especialmente relevantes las condiciones de liquidez de
sus activos y su grado de apalancamiento, asi como su exposicion al riesgo
de crédito. Tras los fondos de inversion, seria conveniente analizar los fondos de
titulizacién, no solo por su tamafio, sino también por su elevada interconexion
con otras partes del sistema financiero, siendo el riesgo de transformacion
de vencimientos es el mas relevante. En el caso espanol, este riesgo no es
especialmente elevado, ya que la mayor parte de los activos titulizados y de los
valores emitidos (pasivo) proceden de préstamos o créditos a largo plazo —en su
mayoria, hipotecarios— con un menor riesgo de transformacion de vencimiento,

38 Como referencia, la actividad de la IFNB en la muestra de paises analizados por el FSB en su informe
Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2020 asciende al 14,2% del sistema
financiero global.

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

40 Segun la definicion que proporciona el FSB, se considera que pertenecen a esta funcion econémica
los fondos monetarios, los fondos de renta fija, los fondos mixtos, los fondos de inversion libre (hedge
funds) y las SICAV.
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Grafico 3.3.1 Intermediacion financiera no bancaria (2020)
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mientras que los activos y los pasivos a corto plazo solo representaban el 22 %
y el 14 % del balance en 2020, respectivamente.

La contribucion al riesgo sistémico resultado del uso de derivados es muy
limitada en los fondos de inversion espanoles. En este caso, el analisis del
apalancamiento se centra en el nivel de apalancamiento indirecto, mediante el uso
de derivados, puesto que el endeudamiento financiero (apalancamiento directo) esta
muy restringido por la regulacion*'. Una evaluacion de las instituciones de inversion
colectiva (IIC) pertenecientes a la IFNB que cumplen con los requisitos establecidos
en la Directiva 2009/65/CE, y que realizan sus calculos a través de la metodologia
del compromiso (96 % del total*?), muestra que la exposicién al riesgo de mercado,
calculada a partir de la inversion equivalente en contado, suponia al cierre de 2020 el
28,6 % de su patrimonio, un porcentaje que se encuentra muy por debajo del maximo
permitido por la legislacion vigente (100 % del patrimonio). Como se puede observar
en el grafico 3.3.2, el analisis individualizado de los fondos de inversion mixtos y
de renta fija*® revela que la exposicién al riesgo de mercado era inferior al 40% en
mas del 90% de los fondos de renta fija y en casi el 60% de los fondos mixtos
(en términos patrimoniales), mientras que Unicamente un 0,6% y un 10,1% del

41 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.

42 EIl 4% del patrimonio restante corresponde a |IC cuya exposicion al riesgo de crédito se calcula de
acuerdo con la metodologia VaR (1,4 %) o a IIC que, aunque estan sujetas, en términos generales, a la
normativa UCITS, cuentan con la posibilidad de acogerse a una mayor flexibilidad en ciertos aspectos
de la operativa a través de instrumentos derivados, pudiendo superar el limite del 100 % de exposicion
al riesgo de mercado.

43 Los fondos mixtos y de renta fija son los que representan una mayor proporcion dentro de la FE1, con
un 56,4 % y un 30,4 %, respectivamente, del total.
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Grafico 3.3.2 Apalancamiento de los fondos mixtos y de renta fija (2020) (a)
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a Distribucion de los fondos en funcion de su exposicion al riesgo de mercado mediante el uso de derivados.

patrimonio correspondia a fondos con valores relativamente elevados de exposicion
a este riesgo, de entre el 80% y el 100 % de patrimonio.

La evaluacion del riesgo de liquidez es particularmente importante en
el ambito de los fondos de inversién, dado que la mayoria de estas
instituciones permiten reembolsos con caracter diario. A pesar de haber
aumentado ligeramente la proporcion de activos de menor liquidez en la
cartera de los fondos, la valoracién de las condiciones de liquidez de estas
instituciones es satisfactoria, como lo muestra el hecho de haber podido atender
el incremento de los reembolsos en marzo y abril de 2020 —en los momentos mas
turbulentos de la crisis— sin ninguna incidencia significativa. EI aumento de la
proporcion de activos menos liquidos detectado fue mayor en los fondos mixtos
(véase el panel izquierdo del grafico 3.3.3) y se explica por la recomposicion del
patrimonio de estas instituciones, marcado por la desinversion (o el vencimiento) en
activos de deuda publica (activos liquidos) y la inversidon en otros activos de renta
fija privada, que, en el contexto actual de tipos de interés, les pueden proporcionar
un rendimiento superior. Una evaluacion individualizada de los fondos mixtos y de
renta fija, en la que se utiliza una métrica alternativa que incorpora la calificaciéon
crediticia de los activos liquidos de alta calidad (HQLA*), revela una proporcion alta
de activos liquidos de alta calidad en el patrimonio de los fondos: mas del 65% del
patrimonio de los fondos mixtos y de renta fija tiene una proporcién de activos
liquidos superior al 40 % de la cartera total. No obstante, aunque en una proporcién
baja, existen algunos fondos de inversién cuya proporcion de activos liquidos se
situaba por debajo del 20 %; concretamente, el 1,2 % del patrimonio de los fondos
de renta fija y el 8,4 % de los fondos mixtos.

44 Véase la nota (b) del grafico 3.3.3.
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RECUADRO 3.3.1 Analisis sobre el apalancamiento de los
fondos de inversidén alternativa (FIA)

espanoles

La directiva sobre gestores de fondos de
inversion alternativos (AIFMD) establece,
en su articulo 25, la obligacién de que las
autoridades nacionales competentes (ANC)
lleven a cabo un seguimiento periodico del
nivel de apalancamiento asumido por los
fondos de inversion alternativa (FIA) con
el fin de valorar su posible efecto sobre la
estabilidad financiera, es decir, su relevancia
como posible fuente de riesgo sistémico.
Aunque previsiblemente la fecha del primer
seguimiento sera el 31 de diciembre de 2021,
la CNMV ha realizado un primer analisis con
datos de 2019 aplicando las guias publicadas
por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) a finales del afio pasado. En
Espania, los fondos de inversion considerados
de inversion alternativa comprenden cuatro
categorias de IIC: i) las IIC cuasi-UCITS, que
cumplen la mayoria de los requisitos exigibles
alas UCITS; ii) las IIC de inversion libre; iii) las
[IC inmobiliarias, y iv) las entidades de capital
riesgo y las entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado (EICC).

El analisis efectuado pone de manifiesto
que el grado de apalancamiento de los FIA

espafioles es reducido y que solo unas pocas
entidades de tamafio pequefio hacen un uso
algo mas intensivo de él. Por tanto, no se
identifica ninguna vulnerabilidad relevante
en relacién con la generacion de riesgo
sistémico. A modo de ejemplo, se describen
las cifras para las dos primeras categorias
de entidades, que representan el 77,3 % del
patrimonio de los FIA. En el caso de las IIC
cuasi-UCITS, se estima un apalancamiento
bruto medio (obtenido a partir de la suma de
los importes nominales de los contratos
de derivados) del 59,5 %, cifra relativamente
reducida teniendo en cuenta que el 85%
de estas instituciones estan sometidas al
limite del 100 % aplicable a UCITS. Las IIC
de inversion libre (IL), que no tienen limites
en cuanto al apalancamiento a través de
derivados, estando limitado a cinco veces
su patrimonio el apalancamiento directo
a través del endeudamiento financiero,
tampoco hacen un uso intenso de él. El
apalancamiento medio bruto estimado para
las IIC de IL es del 98 %, y del 68 % para las
[IC de IIC de IL, muy por debajo de las cifras
medias de los hedge funds gestionados en
la UE.

Cuadro 3.3.1 Cuasi-UCITS: indicadores de apalancamiento

Patrimonio
(millones de euros)

Limites a operativa en derivados

Apalancamiento
bruto medio (%)

Apalancamiento
neto medio (%)

No invierten en derivados 2.610 0,0 0,0
Apalancamiento neto < 100 % 39.890 59,3 23,2
Limites en términos de VaR 147 83,0 Dato no disponible
Pueden superar limites de UCITS 4.543 90,3 Dato no disponible
Total 47.189 59,5 -

FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Grafico 3.3.3 Riesgo de liquidez de las distintas tipologias de fondos de inversiéon
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.
NOTA: Las lineas discontinuas se corresponden con los umbrales que determinan el cambio de riesgo bajo a riesgo moderado, de
riesgo moderado a riesgo medio y de riesgo medio a riesgo alto.

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

b Se consideran activos liquidos de alta calidad (high quality liquid assets, HQLA) el efectivo y los depositos en su totalidad, el 50 % del
valor de la renta variable y porcentajes variables de la deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones dependiendo de su
calificacion crediticia. Asi, el porcentaje de la deuda publica que se consideraria liquido oscila entre el 0 y el 100 %, el de la renta
fija privada entre el 0% y el 85 %, y el de las titulizaciones entre el 0% y el 65 %.

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

En el marco del andlisis de la gestion del riesgo de liquidez, la CNMV realiza
semestralmente pruebas de resistencia (test de estrés) en el ambito de los
fondos de inversion. Estos simulan un shock (o varios) en el mercado y evaluan
el grado de fortaleza de estas instituciones. Estos ejercicios, que se realizan
sobre los fondos UCITS y cuasi-UCITS, siguen una metodologia propuesta
por la ESMA (en el marco de trabajo de STRESI*) y posteriormente ampliada por
la CNMV48. Los ultimos resultados de estos ejercicios, con datos de diciembre
de 2020, que contemplan diferentes escenarios de perturbaciones (shocks)
sobre las distintas categorias de fondos, revelan que el mercado de fondos de
inversion es, en general, resistente a los escenarios planteados. Unicamente se
observa un ndmero reducido de fondos, en la categoria de renta fija corporativa
de alto rendimiento y en la de fondos globales y de retorno absoluto, que podrian
experimentar problemas de liquidez en los diferentes escenarios extremos de
reembolsos contemplados. En el mas extremo de ellos, se identifican nueve
fondos del primer grupo (8,2% del patrimonio de esta categoria) y dos fondos
del segundo (14,2 % del patrimonio) con potenciales problemas de liquidez para
atender el aumento simulado de los reembolsos.

45 Véase ESMA (2019), «Stress simulation for investment funds», Economic Report, de 5 de septiembre.
46 Veéase el articulo de J. Ojea-Ferreiro (2020), «Cuantificacion de la incertidumbre sobre los escenarios
adversos de liquidez para los fondos de inversion», Boletin Trimestral, 11-2020, de la CNMV.
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Las herramientas de gestion de la liquidez de los fondos de inversion han
funcionado de forma satisfactoria en los momentos mas turbulentos de la
crisis. No se identificé ninguna gestora que experimentara dificultades a la hora
de atender el aumento del volumen de reembolsos que se produjo en marzo y
abril de 2020. Estos reembolsos, que no excedieron el 2% del patrimonio de
los fondos, fueron notablemente inferiores a los observados en otros paises
de nuestro entorno y se vieron compensados por las suscripciones netas de los
meses posteriores (en el conjunto del afo, las entradas netas fueron de 631
millones de euros). En el contexto de la crisis del COVID-19, ningun fondo
espafol ha tenido que activar ninguna medida extraordinaria de liquidez, como
las suspensiones de los reembolsos o los side pockets, aunque cinco instituciones
si tuvieron que realizar reembolsos parciales. En este marco, la CNMV reforzo
la comunicacion con las gestoras, recomendando un uso adecuado de las
herramientas de liquidez disponibles y, en particular, de aquellas que evitan que el
aumento de los reembolsos sea perjudicial para los participes que permanecen en
él. Concretamente, la CNMV recomendd la valoracion de los activos a los precios
bid 'y la aplicacion de los esquemas de swing pricing.

3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones

La persistencia del entorno de bajos tipos de interés
y el impacto del COVID-19

El sector de seguros espaiol dispone de un colchén de capital holgado
y solido. Este colchén ha ayudado notablemente a las aseguradoras a
resistir los severos impactos iniciales de mercado experimentados a raiz de la
crisis del COVID-19. A finales de 2020, el sector de seguros continuaba bien
capitalizado, con una ratio de solvencia que supera el 230 %, observandose un
ligero decrecimiento respecto a 2019, en el que la ratio se situaba en un 235 %.
Por otra parte, en 2020 el margen de resultados sobre primas se incrementé
significativamente respecto al ejercicio anterior (9,2 % en 2020, frente al 7,6 %
en 2019). Este incremento se debe a la especial situacién vivida a lo largo del
ejercicio, en el que el buen resultado técnico de los ramos no vida, derivado
de una disminucién de la siniestralidad en ramos muy significativos, compenso
ampliamente la reduccion del resultado de la cuenta técnica de vida (véase el
anejo 1, graficos A.6.5-7).

No obstante, existe incertidumbre sobre la magnitud de la perturbacion
econdomica originada por el COVID-19 en el sector. Es posible que las
compafias de seguros se enfrenten a condiciones retadoras que afecten
potencialmente a sus posiciones de rentabilidad y solvencia. Entre las fuentes
de reduccién de rentabilidad y de solvencia, una de las mas relevantes es la
prolongacion del entorno de bajos tipos de interés. Dados los efectos de este
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entorno en los activos y pasivos, en los resultados y en las reinversiones, sus
impactos son importantes tanto en el patrimonio como en la situacién financiera
y de solvencia.

El efecto del entorno de tipos de interés bajos tiene distinta intensidad
en los seguros de vida y en el sector de no vida. En el caso de vida, el
efecto es mas pronunciado, debido a las garantias de tipos de interés técnico
en obligaciones a largo plazo. En este contexto, la gestion realizada por las
entidades aseguradoras encaminada a la consecucidon del casamiento de sus
activos y pasivos ha mitigado de forma efectiva y notable el impacto de tipos.
No obstante, existe un volumen significativo de pasivos para los que no existe
un casamiento y en los que el supervisor considera de extrema importancia su
estrecha monitorizacion. Resulta, por ello, crucial el cumplimiento de la normativa
vigente acerca de la necesidad de realizar analisis prospectivos de suficiencia de
rentabilidad que permitan disefiar unas politicas adecuadas de gestion de capital
y un calculo correcto de las provisiones técnicas de las pdlizas no incluidas en
carteras de casamiento.

Contribuir a la mitigacion de los impactos adversos del COVID-19 sobre la
actividad de las entidades aseguradoras ha sido un objetivo fundamental
para el supervisor. En este sentido, son de destacar las siguientes acciones:

— Elestablecimiento de procesos de monitorizacidn mas continuos, intensos
y estrechos de la solvencia y de la liquidez de las entidades.

— La publicacion de notas sobre distribuciéon de dividendos y otras
distribuciones de capital para conseguir una gestion adecuada y prudente
del capital, dadas la incertidumbre y la volatilidad derivadas del COVID-19.

— La ampliacion de los supuestos de liquidez excepcional de los derechos
consolidados de planes de pensiones para mitigar los efectos de la crisis
sobre los particulares®’.

A esto hay que anadir el establecimiento de medidas de apoyo al seguro de
crédito a través del Consorcio de Compensacion de Seguros (CCS), dada la
trascendencia que este ramo de seguro tiene en términos de soporte esencial a
las transacciones comerciales y a la actividad empresarial en nuestro pais“®.

47 Disposicién adicional vigésima del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan
medidas urgentes complementarias en el ambito social y econémico para hacer frente al COVID-19;
Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, y el articulo 23 del Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril,
de medidas urgentes complementarias para apoyar la economia y el empleo.

48 El Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes complementarias para apoyar la
economia y el empleo, en su articulo 7, permitié que el CCS pudiese actuar como reasegurador de
los riesgos de crédito asumidos por las entidades aseguradoras autorizadas para operar en este
ramo, dada su importancia para el desarrollo de la actividad econémica. El 4 de diciembre de 2020,
la Comision Europea autorizo la articulacion de esta medida (State Aid SA. 58458 (2020/N) — Spain
COVID-19: Trade credit reinsurance scheme).
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En el ambito de los fondos de pensiones, se observa el aumento tanto de la
cuenta de posicion como del patrimonio gestionado, en un 1,68 % y en un 1,93 %,
respectivamente, alcanzado un volumen total de 117.119 millones de euros y
de 117.893 millones de euros a 31 de diciembre de 2020, respectivamente. La
caida brusca de rentabilidad del primer trimestre del ejercicio 2020, (—8,9 %),
consecuencia del escenario de crisis econdmica provocada por el COVID-19, se
vio atenuada en los siguientes trimestres del mismo ejercicio. La incertidumbre
que ha provocado la pandemia en la economia global, y en los mercados en
particular, tuvo un impacto en las inversiones de los fondos de pensiones, aunque
a cierre del ejercicio 2020 se habian recuperado, e incluso superado, los niveles
de inversidn correspondientes al ejercicio 2019.

La supervision del sector asegurador ante el reto
de la revision de los riesgos biométricos

El ejercicio 2020 ha supuesto un hito en el proceso encaminado a afrontar el
reto del tratamiento del riesgo biométrico*® desde una perspectiva sectorial.
Se trata de un proceso holistico que abarca todas las aristas de la biometria en
sus aspectos cualitativos y cuantitativos, y que comprende tanto aspectos micro-
como macroprudenciales.

Este proceso de reforma completa esta determinado por diversos elementos: la
evoluciondelalongevidad, lanecesidad de un sistemade prevision complementaria
que complete a la Seguridad Social con garantias de estabilidad y solvencia,
la existencia previa de unas tablas biométricas de referencia que no permitian
ajustarse de forma adecuada al marco normativo contable y de solvencia, los
problemas que ocasionaba el marco existente para una adecuada gestién del
riesgo de longevidad y, no menos importante, la necesidad de garantizar que las
tablas biométricas que se adopten sean adecuadas para proteger los derechos
de los tomadores y asegurados, teniendo en cuenta los principios de equidad, no
discriminacion y trato justo, entre otros.

El conjunto de analisis realizados ha permitido definir un nuevo marco normativo
integral en materia de hipotesis biométricas con las siguientes caracteristicas:

a Reconocimiento de la existencia y de la importancia del riesgo
de longevidad: Para ello es fundamental garantizar que los planes de
pensiones y los seguros hayan abordado los costes de alinearse con las
expectativas actuales de esperanza de vida mediante el uso de supuestos
de mortalidad que se basan en datos relevantes y recientes, y que tienen
en cuenta la tendencia futura esperada de la mortalidad.

49 Por riesgo biométrico se entiende la desviacion positiva o negativa respecto de los métodos de calculo
y patrones de comportamiento utilizados en la estimacion de la mortalidad y supervivencia de un
colectivo o cartera de seguros.
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b Gestion activa del riesgo: Es necesaria una regulacién que aliente y

facilite la medicion y la mitigacion del riesgo de longevidad. Este ultimo
objetivo no es posible a menos que se cumpla el primer objetivo. El
riesgo de longevidad no podra medirse con precision ni gestionarse
adecuadamente a menos que las hipétesis de mortalidad estén en
consonancia con las expectativas razonables sobre su evolucion.

Aproximaciéon a una estructura conceptual similar a la fijada en el
régimen europeo de solvencia de las entidades aseguradoras (Solvencia II)
en materia de contabilidad, como es la norma internacional de informacion
financiera de operaciones de seguro (NIIF 17 — IFRS17), contemplando
los aspectos tanto cuantitativos como cualitativos.

Idoneidad de las tablas biométricas para fijar las primas y para
calcular las provisiones técnicas tanto de los seguros de vida con riesgo
de longevidad como de los seguros expuestos al riesgo de mortalidad,
incluido el seguro de decesos.

En el caso de seguros que cubren el riesgo de supervivencia, es
necesario determinar si la esperanza de vida y las expectativas de mejora
calibradas en las tablas generalmente utilizadas son adecuadas para
reflejar de forma realista el comportamiento futuro de los asegurados y de
los compromisos asumidos con ellos. Esta adecuacion es esencial para
garantizar, en una primera instancia, la suficiencia de las provisiones
técnicas y la gestion apropiada del capital de las entidades, y, finalmente,
la solvencia actual y futura del sector asegurador.

Por su parte, las tablas biométricas utilizadas hasta ahora en los
seguros de vida-riesgo y en los seguros de decesos no resultan ya
completamente adecuadas para reflejar la reduccién de la mortalidad
verificada en los Ultimos afos y la tendencia de esta. La actualizacion
de estas tablas es un elemento fundamental para garantizar que los
precios de los seguros se forman sobre bases técnicas transparentes y
proporcionadas a los riesgos asumidos.

Establecimiento de un marco comprensivo de aspectos cualitativos,
entre los que se encuentran los referidos a buen gobierno, transparencia
ante terceros y conductas de mercado apropiadas.

Adecuada gobernanza de datos. Desde un punto de vista
microecondmico, una adecuada gestion del riesgo biométrico requiere
contar con estadisticas biométricas solidas y realistas, basadas
en informacién fiable sobre las exposiciones al riesgo, los eventos
asegurados y las magnitudes econdmicas mas relevantes. Desde
un punto de vista sectorial, acometer una monitorizacién de calidad y
fiable de la longevidad del colectivo asegurado total implica contar con
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unas estadisticas biométricas procedentes de cada entidad basadas en
metodologias suficientemente homogéneas.

g Fomentar la revision frecuente de las hipotesis utilizadas. Las
tablas de mortalidad deben actualizarse periddicamente y basarse en la
experiencia mas reciente para garantizar que las estimaciones utilizadas
representen con precisién el nivel de mortalidad actual y controlar si la
experiencia se ha ajustado o no a las expectativas. Con ello se evitara
la necesidad de aumentos excepcionales significativos en las provisiones
técnicas como consecuencia de la actualizacion esporadica de las
hipétesis, haciendo posible que estos cambios en las expectativas se
implementen de manera mas gradual.

h Creacidon de un mecanismo institucional de monitorizaciéon de la
longevidad. Este mecanismo estaria integrado por representantes de
la profesion actuarial, las entidades aseguradoras, el mundo académico
y el supervisor. El mecanismo, en forma de comision técnica, estara
encargado de la elaboracion y de la propuesta futura de estadisticas
biométricas sectoriales homogéneas, fiables y técnicamente robustas,
que permitan una adecuada gestion actualizada del riesgo biométrico,
desde la perspectiva de cada entidad aseguradora y desde el sector
asegurador en su conjunto, y el andlisis de los nuevos retos que surjan
en este ambito.

Dentro de este proceso normativo, en 2020 se aprobaron dos resoluciones
de la DGSFP con los siguientes objetivos: declarar la admisibilidad de nuevas
tablas y no admisibilidad de otras anteriores a los fines indicados en cada
caso, establecer los criterios de supervisidon de las tablas biométricas y realizar
recomendaciones para fomentar la elaboracion de estadisticas biométricas
sectoriales homogéneas, soélidas y realistas.

Por su parte, los principios generales y los criterios de elaboracion de las tablas
se han recogido mediante modificacion de las normas reglamentarias en materia
de supervision de seguros privados, tramitadas durante 2020 y finalmente
aprobadas en 2021%°. Estas modificaciones se completan mediante una circular
de la DGSFP en estado de tramitacion, relativa a aspectos cuantitativos y
cualitativos necesarios para garantizar la adecuacion de las hipotesis biométricas
y la elaboracion de tablas de experiencia propia adecuadas, que, entre otros
aspectos, regula el efecto de la actualizacién de las nuevas tablas biométricas
en los periodos transitorios de la normativa de solvencia.

50 Real Decreto 288/2021, de 20 de abril, por el que se modifica el Real Decreto 1060/2015, de 20 de
noviembre, de ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras;
se da nueva redaccioén al articulo 34 del Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados, aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre; y se modifica el reglamento
para la aplicaciéon de la Ley 87/1978, de 28 de diciembre, sobre seguros agrarios combinados, aprobado
por el Real Decreto 2329/1979, de 14 de septiembre.
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Revisién del marco europeo de solvencia del sector
asegurador (Solvencia ll)

La directiva de solvencia aplicable a las entidades aseguradoras en la UE,
conocido como Solvencia ll, contempla su propio mecanismo de revision.
La normativa aplicable dispone que la Comision Europea debia presentar su
propuesta al Parlamento Europeo y al Consejo a finales de 2020. Con el objetivo
de prepararla, la Comisién dirigid una solicitud de asesoramiento técnico a la
EIOPA, en febrero de 2019, que comprendia, en mayor o menor medida, casi
todos los elementos conformadores de Solvencia Il. Cabe destacar que en esa
peticion se incluian aspectos relacionados con la politica macroprudencial.

La EIOPA, en su dictamen® publicado en diciembre de 2020, dedica un
capitulo a cuestiones macroprudenciales. La EIOPA considera que el
marco de Solvencia Il carece actualmente de un conjunto de instrumentos
macroprudenciales, si bien algunas de sus piezas supervisoras pueden ser
aplicadas con ese caracter, como el ajuste por volatilidad, el ajuste simétrico del
modulo de acciones o el ajuste por casamiento. Por ello, la EIOPA recomienda
introducir un marco y unas herramientas macroprudenciales con el objetivo
principal de limitar o mitigar los riesgos sistémicos y mantener la estabilidad
financiera en el ambito asegurador.

El dictamen sugiere un amplio abanico de opciones, que habrian de ser reguladas
segun unos principios que permitan su aplicacion flexible por parte de los

supervisores, como:

— Laposibilidad de restringir o suspender los abonos de dividendos u otros
pagos a los accionistas y la compra de las acciones propias.

— La aplicacion de umbrales flexibles de concentracion de activos.
— La extension del ambito de analisis del informe sobre la evaluacion
interna de los riesgos y de la solvencia (conocido como ORSA®?, por su

acronimo en inglés) para incluir la dimensién macroprudencial.

— La extension del principio de persona prudente con fines
macroprudenciales.

— El uso de planes preventivos de recuperacion y resolucion, y de gestiéon
del riesgo sistémico o de liquidez.

— La suspensioén temporal de los derechos de rescate de los seguros de
vida.

51 EIOPA (2020), Opinion on the 2020 review of Solvency Il, de 17 de diciembre.
52 Own Risk and Solvency Assessment.
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En el mismo sentido, la JERS publicé en 2020 un informe5® con propuestas
para informar la revision macroprudencial del marco de Solvencia Il.
En concreto, la JERS plante6 tres tipos de herramientas de solvencia que las
autoridades supervisoras deberian poder emplear:

— Herramientas de solvencia para prevenir y mitigar el comportamiento
inversor prociclico de las aseguradoras.

— Herramientas de liquidez para abordar riesgos de actividades especificas,
como la cobertura de derivados o la venta de determinados productos
de seguros.

— Herramientas para abordar los riesgos asociados a la originacion de
crédito hipotecario o inversiones en valores corporativos, en aras
de asegurar un tratamiento macroprudencial coherente entre sectores del
sistema financiero.

Cuestiones medioambientales

Los riesgos medioambientales afectan a las entidades aseguradoras,
como al resto del sector financiero, en su actividad inversora. Pero, ademas,
el sector asegurador esta expuesto también desde la perspectiva del pasivo del
balance, en su actividad suscriptora de riesgos, al poder estar relacionados con
el cambio climatico algunos de los riesgos que asume.

La transicion energética afecta a las aseguradoras como inversores a largo
plazo. La inclusion de criterios de sostenibilidad en el sector asegurador esta
avanzando de forma progresiva. La implementacién de estos en las carteras
de las entidades puede asumir formas variadas: reduccion de la intensidad de
carbono de las inversiones, estructuracién de las carteras para alinearlas con los
objetivos del Acuerdo de Paris o realizacién de inversiones tematicas y de menor
impacto, entre otras.

El trabajo sobre esta materia ha continuado en la Union Europea con la reciente
publicacion del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento y del Consejo, mas
conocido como «Reglamento de Taxonomia», que tiene por objeto crear un marco
armonizado para facilitar las inversiones sostenibles y que constituye una pieza
fundamental para avanzar en la adecuacion del sistema financiero europeo en la
promocion de las inversiones sostenibles.

53 JERS (2020), Enhancing the macroprudential dimension of Solvency Il, de febrero.
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Interconexiones en el sistema
financiero

Las entidades que componen el sistema financiero estan interrelacionadas
a través de exposiciones directas, lo que constituye un canal importante
de transmisién de eventuales perturbaciones sistémicas. En el desarrollo de
su actividad, las entidades del sistema financiero establecen vinculos directos
entre si; por ejemplo, por la via de tenencias de activos o mediante préstamos
concedidos dentro del sistema. Estas exposiciones cruzadas tienen principalmente
efectos positivos, ya que contribuyen a mejorar la distribucion de la financiacion
entre aquellas entidades que la necesitan y las que disponen de un exceso de
liquidez. De este modo, se puede conseguir una mejor asignacion de los recursos.
No obstante, estas interrelaciones presentan también aspectos negativos, debido
a que pueden actuar como canales de rapida transmision de perturbaciones
sistémicas. Por ello, es importante analizar la estructura del sistema financiero
espanol e identificar las interconexiones directas de mayor relevancia.

La estructura de interconexiones directas del sistema financiero residente
en Espaiia evidencia el papel central que desempefian las entidades bancarias
sistémicas. Se harealizado un analisis de la estructura de lared de interconexiones
directas entre los distintos sectores del sistema financiero residente en
Espana. Dado que la economia espafola esta fuertemente bancarizada, se ha
considerado una descomposicion para el sector bancario en la que se consideran
tres categorias: i) entidades sistémicas®; ii) entidades no sistémicas, pero
significativas desde el punto de vista del Mecanismo Unico de Supervision, y
iii) entidades menos significativas®®. Los resultados obtenidos muestran que las
entidades bancarias sistémicas tienen un peso®® significativamente mayor que el
resto de los sectores o subsectores de entidades financieras identificados (véase
figura 4.1). Asimismo, las interconexiones directas con las entidades bancarias
sistémicas suelen presentar también una mayor cuantia. En este sentido, cabe
destacar que las entidades bancarias sistémicas son, en general, receptoras
netas de financiacion del resto de los sectores del sistema financiero espafiol, en
especial de las aseguradoras y de las instituciones de inversién colectiva. En lo
que respecta a la financiacion proporcionada por estas ultimas instituciones a las

54 Las «entidades sistémicas» son las identificadas por el Banco de Espafia como entidades de
importancia sistémica mundial (EISM) o como otras entidades de importancia sistémica (OEIS).
A efectos del presente analisis, se consideran en esta primera categoria las designadas como OEIS,
dado que la Unica EISM espafiola también ostenta la condicion de OEIS. Para mas detalles, véase «El
Banco de Espafa actualiza la lista de las entidades sistémicas y establece sus colchones de capital
macroprudenciales», nota de prensa de 27 de noviembre de 2020.

55 Para una relacion completa de entidades de crédito espafolas significativas y menos significativas,
véase el documento SSM List of supervised entities del Banco Central Europeo.

56 En Espafia, el total de los activos financieros del sistema financiero residente ascendié a mas de
4 billones de euros en diciembre de 2020, del que el 48% corresponde al conjunto de las entidades
bancarias sistémicas.

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020 51


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/20/presbe2020_94.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/20/presbe2020_94.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/20/presbe2020_94.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.listofsupervisedentities202104.en.xlsx?bda25730baade05d8fa466fb2fc6a133

52

Figura 4.1 Interconexiones directas

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 (lIC) 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 activo financiero total de cada sector o subsector, y el color de las flechas ilustra el tamafio
de la exposicion directa: en gris, exposiciones inferiores a 5 mm de euros; en negro, exposiciones comprendidas entre 5 mmy 15 mm
de euros; y en rosa, superiores a 15 mm de euros. Todos los datos corresponden a diciembre de 2020.

entidades bancarias sistémicas, cabe matizar que representan en buena medida
tenencias de tesoreria, por lo que pueden mostrar una mayor volatilidad que en el
caso de otras tenencias con caracter de inversion.

Las interconexiones indirectas son otros canales por los que las entidades
financieras pueden estar expuestas a los mismos riesgos, como, por ejemplo,
las relaciones a través de sus conexiones con los sectores econémicos mas
vulnerables a la pandemia. Las interconexiones indirectas entre las entidades
financieras se pueden producir por exposiciones comunes a los mismos activos, o
también por variaciones del valor de otras exposiciones no comunes, cCuyos precios
estén correlacionados. Ambos tipos de interconexiones indirectas harian que una
perturbacion en un sector econdmico determinado incida de manera rapida y
simultanea sobre todas aquellas entidades financieras expuestas a dicho sector.

La emergencia del COVID-19 pone de relevancia la importancia de las
interconexiones indirectas frente a sectores econdémicos vulnerables. Se
han identificado los siguientes sectores econdmicos como los mas vulnerables a la
pandemia: i) hosteleria; ii) actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento,
y iii) transporte y almacenamiento. La estimacién del impacto de la pandemia
sobre los distintos sectores econdmicos y la identificacion de cuales han sido los
«sectores vulnerables» se han realizado a partir del comportamiento de la actividad
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y del empleo. En concreto, para cada sector econdmico, definido a partir de la
clasificacion CNAE 2009, se han considerado las tres variables siguientes: i) el
cambio en su contribucion al PIB —en particular, en la variacion en el peso del
valor afiadido bruto (VAB)—; ii) el porcentaje de los trabajadores en expediente
de regulacion temporal de empleo (ERTE) de ese sector respecto al total de
trabajadores en ERTE de la economia, y iii) su incidencia sobre la afiliacion a
la Seguridad Social, comparado con la variacién en la afiliacion a la Seguridad
Social en el total de la economia. En términos generales, se observa que las
empresas de los sectores identificados como «sectores vulnerables» son, en su
mayoria, empresas de tamafio medio reducido, lo que limita sus posibilidades de
acceso a los mercados de capitales, incluso en tiempos normales.

Las correlaciones entre los distintos activos financieros experimentaron
un fuerte repunte durante la pandemia y, aunque han descendido
progresivamente desde la primavera de 2020, se mantienen en valores mas
elevados que los previos a la irrupcion de aquella. En los primeros meses
de 2020, la correlacion entre los precios de los diferentes activos de renta fija
y variable, provenientes de emisores espafoles, estuvo en niveles minimos y
se aproximaba a valores cercanos a cero. Sin embargo, a partir de finales de
febrero, esta correlacion experimentd un aumento brusco, debido al impacto de
la pandemia del COVID-19, alcanzando su maximo a mediados de marzo de
2020 (vease grafico 4.1, panel 1). Este crecimiento generalizado en la correlacion
de los diferentes tipos de activos financieros es habitual cuando se registra una
perturbacion econdmica negativa de gran magnitud. Desde mediados de marzo
de 2020, se observa una mejoria paulatina, en gran parte debida a las medidas de
apoyo a la economia puestas en marcha por las autoridades fiscales y los
bancos centrales. No obstante, a finales de 2020 esta serie continuaba en niveles
superiores a los registrados antes de la irrupcion de la pandemia.

La correlacion entre los activos del sector financiero y los del conjunto del
sector no financiero también aumenté fuertemente con el estallido de la
pandemia, para descender paulatinamente después, si bien en este caso
se observa un repunte tras la segunda ola (véase gréafico 4.1, panel 2). La
correlacion entre los activos del sector financiero y los de los sectores vulnerables
se mantuvo significativamente por debajo de la correlacion general con el
conjunto de los sectores econdmicos (no financieros) antes de la pandemia, pero
experimentd un repunte superior en términos relativos tras la irrupcién de aquella.
La segunda ola parece haber intensificado este proceso, pues a finales de 2020
las correlaciones entre los activos del sector financiero y los de los sectores mas
vulnerables superaban, por primera vez, a las observadas entre los activos del
sector financiero y el conjunto de los sectores econémicos.

Las interconexiones indirectas portenencias comunes de activos financieros
son elevadas, y se deben en gran parte a tenencias comunes de deuda
soberana. Analizando las carteras de valores negociables de los distintos sectores
financieros, se pueden identificar los emisores cuyos titulos han sido adquiridos
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Grafico 4.1 Analisis de interconexiones indirectas a través de correlaciones
entre precios de activos financieros cotizados
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

b Los indicadores de correlacion entre el sector financiero y el no financiero recogen pares de correlaciones calculadas con datos diarios en
ventanas de tres meses. Los activos considerados para el célculo son valores de renta variable cotizados de los sectores finanicero 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 del COVID-19 y el resto de los sectores no financieros no incluidos en el grupo de mas vulnerables. La recta vertical indica
el comienzo del mes de marzo y de las turbulencias en los mercados debido a la crisis sanitaria.

por mas de un sector y el peso que representan las tenencias comunes. El sector
bancario es el que tiene un mayor volumen de tenencias comunes totales con el
resto de los sectores, debido a que es también el sector con la mayor cartera de
valores. Sin embargo, en términos relativos, los porcentajes son similares a las
tenencias comunes de los otros sectores (véase grafico 4.2)%. Las tenencias de

57 En diciembre de 2020, la cartera del sector bancario valorada a precios de mercado ronda los 660 mm de
euros, mientras que las carteras de los sectores financieros no bancarios son de mucho menor tamafo:
276 mm de euros la de las compafias de seguros, 263 mm de euros la de fondos de inversion y
119 mm de euros la de fondos de pensiones.
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Grafico 4.2 Peso de las tenencias comunes de valores negociables en la cartera
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).

NOTA: Los acronimos EB, A, IIC y FP se refieren a entidades bancarias, aseguradoras, instituciones de inversién colectiva y fondos de
pensiones. El grafico muestra las tenencias comunes de valores negociables, entendiendo por tales la posesion de titulos emitidos por
el mismo emisor. Por ejemplo: las tenencias comunes totales entre entidades bancarias e instituciones de inversion colectiva representan
el 73 % de la cartera de los bancos y el 60 % de la cartera de las IIC. Se tiene en cuenta el valor de mercado de las tenencias.

deuda publica (especialmente, la emitida por entes publicos nacionales) explican
una parte importante de las tenencias comunes. En el caso de las entidades
bancarias, mas del 50% de las tenencias comunes con el resto de los sectores
financieros son tenencias de deuda publica, mientras que para las aseguradoras
este porcentaje ronda el 70%. En las instituciones de inversién colectiva y los
fondos de pensiones, entre un 30% y un 45% de las tenencias comunes con
el resto de los sectores financieros son también titulos de deuda publica. Las
tenencias comunes de titulos emitidos por empresas clasificadas en sectores
vulnerables son relativamente reducidas para todos los sectores financieros,
siendo las aseguradoras y las entidades bancarias las que mantienen el volumen
mas elevado, que es siempre inferior al 1 %.

El sector bancario esta particularmente expuesto al riesgo de crédito de
las empresas de los sectores vulnerables a la pandemia a través de la
financiacidon concedida, mientras que para las aseguradoras la exposicion
es mas limitada. Las tenencias comunes de valores negociables permiten
analizar las interconexiones debidas a aquellas empresas (habitualmente, de gran
tamafio) que emiten este tipo de valores en los mercados financieros. Aunque el
anteriormente comentado peso de las interconexiones indirectas sea bastante
reducido, esto no implica que la exposicion crediticia asociada también lo sea. De
hecho, la exposicion crediticia del sector bancario a los sectores vulnerables a
la pandemia es considerable, debido a la concesion de préstamos a empresas
de estos sectores, en los que las pymes tienen un peso relevante (véase
grafico 4.3). Atendiendo al volumen total, las grandes empresas reciben un 46 % de
la financiacion bancaria dirigida a sectores vulnerables, mientras que el resto
de los prestatarios reciben un 54 % (empresarios individuales, microempresas
y pymes). Por su parte, la exposicion de las aseguradoras al riesgo de crédito
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Grafico 4.3 Exposiciones totales a sectores econémicos vulnerables.
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).

de las empresas de los sectores vulnerables es comparativamente limitada. Su
exposicion directa a estos sectores se incrementa con la suscripcion de riesgo
dentro de los ramos de crédito, caucion y pérdidas pecuniarias diversas®®.

58 No obstante, las primas devengadas brutas de estos ramos representa menos de un 4 % de las primas
totales y unicamente una parte de ellas corresponde a exposiciones a sectores vulnerables.
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5 Recomendaciones de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico
relevantes para la AMCESFI

La AMCESFI, en su condiciéon de autoridad macroprudencial para el
sistema financiero espaiol, es destinataria regular de recomendaciones
emitidas por la JERS. Esta tiene la facultad de emitir recomendaciones con
las que promover a nivel de la UE —o, en casos especificos, de un Estado
miembro— actuaciones macroprudenciales con las que prevenir o mitigar un
riesgo o vulnerabilidad sistémica identificada. La JERS dirige habitualmente
sus recomendaciones a las autoridades relevantes de los Estados miembros
de la UE, entre las que se incluyen las autoridades supervisoras sectoriales,
la autoridad macroprudencial de ambito intersectorial e incluso la autoridad de
resolucion. Asimismo, la JERS también dirige recomendaciones al BCE —en su
condicion de autoridad supervisora bancaria— y, ocasionalmente, a la Comisién
Europea —en asuntos que requieren iniciativa regulatoria—, la Junta Unica de
Resolucion (JUR) y a las autoridades europeas de banca (EBA), valores y
mercados (ESMA) y seguros y pensiones de jubilacion (EIOPA).

Las recomendaciones de la JERS no son vinculantes y su grado de adhesién
es discrecional por parte de las autoridades destinatarias. EI cumplimiento
de las recomendaciones de la JERS por parte de las autoridades destinatarias
(con independencia de si son o no miembros de ella®®) esta sujeto a un principio
general de «cumplir o explicar». La estrategia nacional de seguimiento de cada
recomendacion depende en gran medida de la materialidad del asunto tratado,
ya que esta puede ser muy variable entre paises de la UE. También es variable la
duracion del plazo previsto en las recomendaciones para justificar su cumplimiento,
pudiendo oscilar desde unas pocas semanas hasta mas de un afio. La JERS realiza
ejercicios multianuales de evaluacion de cada una de sus recomendaciones,
para determinar si las autoridades cumplen con ellas de manera total, parcial
o insuficiente.

Desde la creacion de la AMCESFI, en marzo de 2019, la JERS ha emitido
nueve recomendaciones que afectan a las autoridades espaiiolas. Estas
recomendaciones han ido dirigidas a todos los paises de la UE vy, de ellas,
seis conciernen directamente a la AMCESFI, en su condicién de autoridad
macroprudencial nacional® en el sentido de la Recomendacion JERS/2011/3
(véase cuadro 5.1). En la mayoria de los casos, las recomendaciones que afectan

59 El Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP son las tres instituciones espafiolas representadas en la
JERS, y participan en su Junta General (6rgano decisorio) y en su Comité Técnico Consultivo (6rgano
preparatorio), donde se tratan las propuestas de recomendaciones de la JERS.

60 Recomendacion JERS/2011/3, sobre el mandato macroprudencial de las autoridades nacionales.
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Cuadro 5.1 Recomendaciones de la JERS de 2019 y 2020 relevantes para
las autoridades espaiolas

Recomendacién de la JERS

AMCESFI
CNMV
DGSFP
FROB

Recomendacion JERS/2020/16, de 22 de diciembre de 2020, por la que se modifica
la Recomendacion JERS/2015/2, sobre la determinacion de los efectos transfronterizos
y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial

Recomendacion JERS/2020/15, de 15 de diciembre de 2020, por la que se modifica la
Recomendacion JERS/2020/7, sobre la limitacion de las distribucones de capital durante
la pandemia de COVID-19

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

Recomendaciéon JERS/2020/9, de 2 de junio de 2020, por la que se modifica
la Recomendacion JERS/2015/2, sobre la determinacion de los efectos transfronterizos
y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial

Recomendaciéon JERS/2020/8, de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilancia de las
implicaciones para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de los
planes publicos de garantia y de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para
proteger la economia real frente a la pandemia de COVID-19

Recomendacion JERS/2020/7, de 27 de mayo de 2020, sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19

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

Recomendacion JERS/2019/18, de 26 de septiembre de 2019, relativa al intercambio
y a la recopilacion de informacién a efectos macroprudenciales sobre las sucursales
de entidades de crédito que tienen su administracion central en otro Estado miembro
0 en un tercer pais

Recomendacion JERS/2019/3, de 21 marzo de 2019, por la que se modifica
la Recomendacion JERS/2016/14, sobre la eliminacion de lagunas de datos sobre
bienes inmuebles

FUENTE: AMCESFI.
NOTA: Se indican en color azul las autoridades a las que va dirigida cada recomendacion.

a la AMCESFI involucran también al Banco de Espafia o a todos los supervisores
sectoriales.

La AMCESFI evalua las recomendaciones que le competen, apoyandose
para su cumplimiento en las otras autoridades nacionales. Las funciones y
las facultades asignadas a las autoridades macroprudenciales nacionales difieren
notablemente de un pais a otro. En Espafa, la AMCESFI tiene principalmente
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encomendados cometidos consultivos y de coordinacién de las autoridades
supervisoras sectoriales, que son las que ostentan la responsabilidad de formular,
aprobar e implementar las medidas de politica macroprudencial. Esta arquitectura
institucional propicia que la AMCESFI siga en enfoque por delegacion para la
conducta de actuaciones macroprudenciales, como son las que se derivan del
cumplimiento de recomendaciones de la JERS®'.

La JERS emitio en 2020 la Recomendacion JERS/2020/7 y la Recomendacién
JERS/2020/15, sobre restricciones al reparto de dividendos y remuneracion
variable por las entidades financieras. Como parte de un paquete mas
amplio de recomendaciones de la JERS para hacer frente al impacto del
COVID-19, se recomendo restringir las distribuciones de capital de manera total
hasta el 31 de diciembre de 2020, y de manera limitada pero flexible hasta el 30 de
septiembre de 2021. Su objetivo ha sido asegurar que las instituciones financieras
en toda la UE mantuviesen un nivel de capital y una capacidad de absorcion de
pérdidas suficientes para atenuar los efectos de la crisis provocada por la pandemia
y facilitar de esta manera la recuperacion econdmica. Estas recomendaciones
afectan a una variedad de entidades financieras, como bancos, empresas de
servicios de inversion, camaras de contrapartida central y aseguradoras, en toda
la UE, completando y reforzando iniciativas sectoriales muy similares impulsadas
desde el BCE, la EBA, la ESMA, la EIOPAy las autoridades nacionales. El Banco
de Espana, la CNMV y la DGSFP han velado por el apropiado cumplimiento de
estas recomendaciones en sus respectivos ambitos sectoriales, no haciendo
necesaria la intervencion directa de la AMCESFI.

En 2019, la JERS emiti6 la Recomendacion JERS/2019/18, relativa al
intercambio de informacion acerca de sucursales de entidades de crédito
extranjeras con un propoésito macroprudencial. Esta recomendacion tiene por
objetivo facilitar, a partir de acuerdos voluntarios de cooperacion y de un mecanismo
de peticiones razonadas, el acceso de las autoridades con responsabilidades
macroprudenciales a determinada informacién supervisora relativa a sucursales®?
bancarias de otro Estado miembro o un tercer pais. La JERS considera que las
sucursales pueden ser relevantes para la estabilidad financiera local de algunos
Estados miembros en los que operan. La AMCESFI delega en el Banco de Espaia
(también destinataria de larecomendacion) el eventual establecimiento de intercambios
de informacion con otras autoridades macroprudenciales. Debido a la estructura del
sistema bancario de nuestro pais®, hasta la fecha no se han cursado solicitudes
de informacién sobre sucursales que operan en Espana, ni tampoco recibido
solicitudes sobre sucursales de grupos bancarios espanoles en el exterior.

61 La AMCESFI no tiene la facultad de dirigir recomendaciones a entidades financieras supervisadas. Por
este motivo, las recomendaciones de la JERS que requieren interacciéon con las entidades deben ser
ejecutadas por el Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP.

62 «Sucursal» en el sentido de establecimiento bancario dependiente de una matriz ubicada en otro pais
(branch, en inglés).

63 La mayoria de las entidades bancarias de otros paises con presencia en Espafia estan establecidas a
través de filiales (subsidiaries, en inglés). Igualmente, los bancos espafioles con negocio internacional
se han asentado en otras jurisdicciones, esencialmente mediante filiales.
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La JERS ha emitido también la Recomendaciéon JERS/2020/12, relativa a la
identificacion de las entidades juridicas. La JERS ha constatado un nivel de
adopcion limitado y no uniforme del identificador de entidades juridicas (cédigo
LEI, por sus siglas en inglés) en los mercados. Para remediar esta situacion,
la JERS invita a la Comisién Europea a proponer legislacion conducente a la
introduccion de un marco comun para su uso enla UE antes de juniode 2023. Hasta
entonces, la JERS anima a las autoridades pertinentes de los Estados miembros
a que: i) exijan a todas las entidades juridicas que participen en operaciones
financieras bajo su supervision que dispongan de un LEI; ii) incluyan, en la
presentacion de informacion financiera, la obligacion de identificarse mediante
un LEI, y iii) identifiquen, a través de su LEI, a cualquier entidad juridica sobre la
que se divulgue informacion publicamente. La AMCESFI tiene hasta finales de
2021 para valorar, con el resto de las autoridades nacionales, el alcance de este
tema y considerar posibles actuaciones.

En 2019, la JERS emitio la Recomendacion JERS/2019/3, sobre la eliminacion
de lagunas de datos sobre bienes inmuebles. Esta recomendacién introduce
diversas enmiendas a una recomendacion previa® de 2016, de la JERS, que
tiene por finalidad que las autoridades macroprudenciales nacionales desarrollen
marcos de analisis de seguimiento de los mercados inmobiliarios residencial y
comercial, segun definiciones e indicadores comunes. Con este fin, la limitada
disponibilidad de informacién ha venido siendo identificada por la JERS
como uno de los principales obstaculos —con implicaciones también sobre la
comparabilidad de analisis entre paises—. Con anterioridad a la creacion de
la AMCESFI en 2019, el Banco de Espafia asumid la responsabilidad de cumplir
con esta recomendacion, por recaer dentro su ambito funcional como autoridad
supervisora facultada para recabar regularmente de las entidades de crédito la
informacion financiera prevista en la recomendacion de la JERS.
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Recuadro 5.1 Los trabajos de la AMCESFI en relaciéon
con la Recomendacion JERS/2020/8 '

La JERS adopté el 27 de mayo de
2020 la Recomendacion JERS/2020/8,
sobre la vigilancia de las implicaciones
para la estabilidad financiera de las
moratorias de las deudas, de los planes
publicos de garantia y de otras medidas
de caracter fiscal adoptadas para proteger
la economia real frente a la pandemia del
COVID-19. Esta recomendacion va dirigida a
las autoridades macroprudenciales de todos
los Estados miembros de la Unién Europea
—la AMCESFI en el caso de Espafia—.
Para operacionalizar el cumplimiento con
los objetivos de esta recomendacion, la
AMCESFI cre6 en 2020 un Subcomité de
Medidas COVID-19, que ha llevado a cabo un
trabajo de recopilacion y remision trimestral
a la JERS de informacién sobre las medidas
aprobadas para minimizar el impacto de la
crisis sanitaria sobre la economia. A partir de
esta informacion, el trabajo del subcomité se
ha enfocado en dos cuestiones: por una parte,
el desarrollo de un conjunto de indicadores
sobre las caracteristicas de las medidas y, por
otra, larealizacion de un estudio delimpacto de

estas medidas sobre la estabilidad financiera.
Este recuadro presenta un breve resumen de
las principales conclusiones alcanzadas.

En el contexto de enorme complejidad y
elevada incertidumbre que ha deparado
la pandemia del COVID-19, la respuesta
de politica econémica ha ido orientada
a reforzar la resistencia de la economia
espafola, minimizar el impacto social y
facilitar larapidarecuperacion econémica.
A 31 de diciembre de 2020, en Espana se
habia adoptado un ambicioso conjunto de
medidas por un total de 202.675 millones
de euros, lo que representa el 18 % del PIB de
2020. Estas medidas pueden ser clasificadas
en dos grupos principales: i) medidas de
ayuda directa, que suponen un 4% del PIB
de 2020, y ii) medidas de apoyo a la liquidez
(el 14 % del PIB de 2020).

Dentro de las medidas de apoyo a
la liquidez, destacan las moratorias
de préstamos bancarios y los avales
publicos sobre préstamos. El objetivo

Cuadro 5.2 Resumen de las medidas de liquidez adoptadas

(cifras en millones de euros)

Tpos do mediias adoptacs e ey
Moratorias - - 54.403 4,85
Garantias publicas 143.000 12,75 89.041 7,94
Participacion accionarial 10.000 0,89 475 0,04
Medidas tributarias y Seguridad Social (liquidez) 4.764 0,42 4.764 0,42
Total liquidez 157.764 14,06 94.280 8,41

FUENTE: AMCESFI.

a Elimporte total utilizado no incluye las moratorias dado que no se trata de una medida de liquidez que esté financiando el sector publico.

1 Para mas detalles, véase el documento ocasional de la AMCESFI «Analisis de las medidas publicas de apoyo
adoptadas en Espafa frente al COVID-19 desde el punto de vista de la estabilidad financiera», de julio de 2021.
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Recuadro 5.1 Los trabajos de la AMCESFI en relacién
con la Recomendacién JERS/2020/8 (cont.)

Cuadro 5.3 Resumen de las medidas de gasto adoptadas

(cifras en millones de euros)

% sobre el
Tipos de medidas adoptadas Importe PIB 2020
Subvenciones (ERTE, incapacidad temporal y cese de actividad) 21.520 1,92
Exoneraciones ERTE y auténimos 7.791 0,69
Otras medidas de gasto COVID-19 15.596 1,39
Total 44.907 4,00

FUENTE: AMCESFI.

de los avales publicos es atender a las
necesidades de liquidez de las empresas
no financieras y auténomos derivadas de
la reduccion de ingresos vy dificultades para
reducir gastos en la misma medida. En total,
se han aprobado lineas por 143 mm de
euros, destacando las lineas de avales ICO,
de 100 mm y 40 mm de euros.

Se analizan cuatro aspectos del impacto
de las lineas de avales sobre la estabilidad
financiera: i) impacto sobre la evolucién
del crédito en Espaiia; ii) impacto sobre las
condiciones de los préstamos concedidos
en Espaiia; iii) impacto sobre los balances
bancarios, y iv) posibles riesgos. El nuevo
crédito a sociedades no financieras crecio
fuertemente, en términos interanuales, en el
periodo de marzo a junio de 2020. Entre abril
y junio, mas de un 60% de los préstamos
bancarios nuevos fueron otorgados a través
del programa de avales publicos del ICO.
Por lo tanto, los avales ICO fueron claves
para hacer frente a las necesidades de
liquidez de las empresas, que se agudizaron
en ese periodo como consecuencia de las
medidas implementadas para luchar contra
la expansion del COVID-19.

El crédito avalado por el ICO se ha
concentrado en las empresas con

mas dificultad de acceso al crédito:
fundamentalmente,en pymesyauténomos
(el 98% de las operaciones realizadas)
y en los sectores mas afectados por
la crisis. Por otra parte, los préstamos
avalados han permitido que las empresas
tengan acceso a préstamos con condiciones
mas favorables, lo que queda reflejado en los
vencimientos muy superiores que tienen los
préstamos avalados respecto a los préstamos
tradicionales, e igualmente en unos costes
inferiores. Los programas de avales publicos
también han influido positivamente sobre los
balances de los bancos, porque suponen un
menor consumo de capital, debido a que los
préstamos tienen, por la parte avalada del
crédito, tratamiento regulatorio preferencial
de riesgo de crédito correspondiente al
soberano espanol. Ademas, en caso de que
el préstamo resultase impagado, el banco
esta cubierto en el importe del aval.

El objetivo de las moratorias es proteger
a las familias y a las personas en
situacion de especial vulnerabilidad
y dar apoyo a las empresas de los
sectores mas afectados por la pandemia.
Se han establecido cinco tipos distintos de
moratorias: i) moratoria legislativa de las
deudas hipotecarias; ii) moratoria legislativa
para personas fisicas en situacién de
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Recuadro 5.1 Los trabajos de la AMCESFI en relacion
con la Recomendacién JERS/2020/8 (cont.)

Grafico 5.1 Evolucion del crédito avalado en 2020
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FUENTE: AMCESFI.

vulnerabilidad; iii) moratorias sectoriales;
iv) moratorias referidas al sector turistico, y
v) moratorias al sector del transporte publico
de mercancias y discrecional de viajeros en
autobus. Estos cinco programas han dado
lugar a un elevado volumen de solicitudes a
lo largo de 2020. Concretamente, a finales
de afio se habian producido 1,5 millones de
solicitudes, de las que fueron concedidas
mas del 90%. Las moratorias han
permitido amortiguar el impacto inicial de
la pandemia y, a sus beneficiarios, resolver
sus necesidades de liquidez a corto plazo.
La gestion prudente de estas medidas
sera importante para continuar moderando
posibles problemas de liquidez de los
acreditados vy, simultdneamente, preservar
unos incentivos de repago adecuados.

A finales de diciembre de 2020, el saldo
vivo de los créditos en suspensién
temporal de sus obligaciones de pago
por los programas de moratorias
ascendia a 56.168 millones de euros,
lo que representa un 8% del total de
crédito concedido elegible para acceder
a moratorias. Casi el 56% del total de
las moratorias concedidas a trabajadores
auténomos se concentran en tres sectores
notablemente afectados por la pandemia
(comercio, hosteleria y otros servicios),

jul ago sep oct nov dic

que, junto con las concedidas a los sectores
de actividades profesionales, cientificas,
transporte, construccion y actividades
manufactureras, representan el 80% de
las moratorias de crédito concedidas en
2020. En cuanto a la situacion crediticia
de los casi 22 mm de euros de moratorias
vencidas o desistidas, casi tres cuartas
partes se encuentran en una situacién
crediticia normal, en la que su riesgo no se
ha incrementado; casi el 20 % se encuentran
en vigilancia especial; y solo el 6 % estaria
en dudoso al inicio del afio. Tienen mayor
probabilidad de entrar en riesgo las
moratorias que comenzaron siendo legales,
los hogares mas vulnerables o endeudados,
las moratorias que tienen un aval cubriendo
Su riesgo o0 con un cabeza de familia con
mas edad y aquellas en las que el hogar
pertenece a una region mas golpeada por la
pandemia en términos de empleo.

Las medidas adoptadas han tenido un
efecto beneficioso sobre los mercados
de valores. La mayoria de estas medidas
son de caracter indirecto y, por tanto, de
dificil cuantificacion, mientras que las
de impacto directo son mas limitadas
en términos cuantitativos. Destaca la
contribucion de medidas dirigidas a aliviar
las necesidades de liquidez de los agentes
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Recuadro 5.1 Los trabajos de la AMCESFI en relacion
con la Recomendacién JERS/2020/8 (cont.)

(fundamentalmente, auténomos, pymes y
empleados acogidos a ERTE), por el papel
que estos agentes pueden desempefar como
inversores, de forma que las medidas
podrian haber tenido el efecto, dificil de
cuantificar, de reducir las necesidades
de reembolso en fondos de inversion.
Ademas, entre las medidas con impacto
directo destacan los avales publicos a
emisiones de pagarés. En total, se han
emitido 470,8 millones de euros durante
2020 y 217,7 millones de euros mas en el
primer trimestre de 2021.

También se han aprobado medidas
para reforzar los mecanismos que
contribuyen a que el sector asegurador
mantenga su capacidad de dar soporte
a la actividad empresarial. Se ha puesto
en marcha un programa de reaseguro

sobre riesgos de crédito de tomadores
domiciliados en Espafia. Mediante este
programa, el Consorcio de Compensacion
de Seguros otorga la cobertura de reaseguro
proporcional de la modalidad «cuota-parte» de
hasta el 60 %, en las mismas condiciones que
se hayan concluido con sus reaseguradores
privados por parte de las aseguradoras
participantes, y extiende su cobertura hasta
una pérdida maxima para el Consorcio
de 500 millones de euros. Los datos
disponibles apuntan a que se trata de una
medida que esta siendo efectiva, al apoyar
el mantenimiento de la oferta de seguro de
crédito en niveles sustancialmente similares
a los precedentes. También se ha aprobado
la posibilidad —excepcional y transitoria—
de disposicion anticipada de los derechos
consolidados en los planes de pensiones.
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Grafico A.5 Riesgo de liquidez y financiacion
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Grafico A.1 Riesgo macroeconémico
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Grafico A.1 Riesgo macroeconémico (cont.)
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FUENTE: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

a Sociedades no financieras, y hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
b Tasa de variacién anual.
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Grafico A.2. Riesgo de mercado
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de 21 dias.
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Grafico A.3 Riesgo de crédito
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Grafico A.4 Riesgo inmobiliario
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Tasa de variacién anual.

b Media movil de 12 meses.

¢ Lalinea continua y las lineas discontinuas representan, respectivamente, los valores promedio —minimos y maximos— de un conjunto
de cuatro indicadores sobre la evolucién 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 Fluio acumulado en 12 meses.
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Grafico A.5 Riesgo de liquidez y financiacion
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72

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020



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

a Hogares y sociedades no financieras.
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Grafico A.6 Riesgo de solvencia y rentabilidad. Bancos
Datos consolidados

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

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

a Dato de 2020, provisional.

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

este epigrafe.

76

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020



Grafico A.7 Riesgos estructurales e interconexiones (cont.)

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

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

b Se evalla el estrés en seis segmentos del sistema financiero y se agrega, con lo que se obtiene una Unica cifra que tiene en cuenta la
correlacion entre dichos segmentos. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por debajo de 0,27 corresponden
a periodos de estrés reducido, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio, y por encima de
0,49, a periodos de estrés elevado.
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Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera

Asset Purchase Programme (Programa de compra
de activos)

Activos ponderados por riesgo

Activo total

Additional Tier 1

Activos totales medios

Basel Committee on Banking Supervision

Banco Central Europeo

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Colchon de capital anticiclico

Colchoén de capital anticiclico sectorial

Colchén de conservacion de capital

Capital Conservation Buffer (CCC)

Countercyclical Capital Buffer (CCA)

Credit Default Swap

Comité de Estabilidad Financiera

Common Equity Tier 1 (capital ordinario de nivel 1)
Comision 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

Comité de Supervisién Bancaria de Basilea

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

Comité Técnico de Estabilidad Financiera (AMCESFI)
Deposit facility rate

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
(MINECO)

Domestic Systemically Important Bank (OEIS)
European Banking Authority

Earnings before interests, taxes, depreciation

and amortisation (resultado antes de intereses,
depreciaciones y amortizaciones)

European Central Bank (BCE)

Entidad de contrapartida central
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EEE
EEMM
EF
EFC
EIOPA

EISM
EPA
ESG

ESMA

ESRB
Eur
FIA
FMI
FP
FROB
FSB
FSR
GDP
G-SIB
G-SlI
IAPC
ICO
IEF

IFNB
(e
IMF
INE
IRS
JERS
JUR
LCR
LEI
LGD
LTI

LTP

LTRO

LTV

Espacio Econémico Europeo

Estados miembros

Economic function

Establecimientos financieros de crédito

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

Entidad de importancia sistémica mundial

Encuesta de Poblacion Activa

Environmental, Social, and Governance
(medioambientales, sociales y de gobernanza)
European Securities and Markets Authority (Autoridad
europea de valores y mercados)

European Systemic Risk Board (JERS)

Euros

Fondos de inversion alternativa

Fondo Monetario Internacional

Fondos propios

Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
Financial Stability Board

Financial Stability Report (IEF)

Gross Domestic Product

Global Systemically Important Bank (EISM)

Global Systemically Important Institution (EISM)
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Informe de Estabilidad Financiera (del Banco

de Espana)

Intermediacion financiera no bancaria

Instituciones de inversion colectiva

International Monetary Fund (FMI)

Instituto Nacional de Estadistica

Indicador de riesgo sistémico

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucién

Liquidity Coverage Ratio (ratio de cobertura de liquidez)
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)

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

y el precio de adquisicidon 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)

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020



MINECO

mm
MUS
NBFI
OEIS
OIF
OIS
O-SlI
P2G
P2R

PD
PEPP

PER

PI1B
PIIN
PMI
pp
Pymes
ROA
ROE
ROF
RWA
SFNB
SGTFI

SHS
SHSS
SICAV
SNF
SRB
SSM
SyRB
T2
TLTRO

TR

UCITS

UE
UEM

AMCESFI, INFORME ANUAL 2020

Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion
Digital

Miles de millones

Mecanismo Unico de Supervisién

Non-banking financial intermediation (IFNB)

Otras entidades de importancia sistémica

Otras instituciones financieras

Overnight Interest Swap

Other Systemically Important Institution (OEIS)
Pillar 2 guidance (recomendacion de Pilar 2)

Pillar 2 requirement (requerimiento de Pilar 2)
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

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 (MINECO)

Securities holdings statistics

Securities holdings statistics by sector

Sociedad de inversion de capital variable
Sociedades no financieras

Single Resolution Board (JUR)

Single Supervisory Mechanism (MUS)

Systemic Risk Buffer (CRS)

Tier 2

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

Trimestre

Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities

Unién Europea

Union Econémica y Monetaria
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