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El Banco de Espafia (BdE) publicé hace unos dias su ultimo informe de estabilidad financiera. En estos informes, que
se publican dos veces al afio, el supervisor hace un balance de las principales vulnerabilidades y riesgos para la
estabilidad del sistema financiero espafiol.

En esta ocasién pone de manifiesto tres vulnerabilidades y dos riesgos. La primera vulnerabilidad es la situacion
financiera de algunas empresas y familias, que podrian concentrar pérdidas latentes para la banca. Segun el BdE, a
pesar de una recuperacion generalizada de las rentas de los hogares y de la facturacion de las empresas hasta
niveles pre-pandemia, la recuperacién es todavia incompleta para algunos sectores como el de la hosteleria,
transporte o fabricacién de automaviles. No obstante, y a pesar de ser innegable la debilidad en algunos sectores, me
atreveria a decir que el deterioro sera manejable para la banca. Primero, porque las medidas puestas en marcha por
las autoridades y por el sector bancario han sido eficaces y han contenido el aumento de la morosidad, que se limita a
algunos sectores y es muy inferior a la que se anticipaba hace un afio. Segundo, porgque la banca sigue teniendo
colchones de provisiones (que fortalecio el afio pasado) para afrontar ese crecimiento esperado de la mora.

La segunda debilidad es el incremento del endeudamiento del Estado, que hace la economia espafiola vulnerable
ante un posible deterioro de las condiciones de financiacion. Sin duda, es la otra cara de la moneda de las necesarias
y decisivas medidas de politica econdmica que se llevaron a cabo como reaccién a la pandemia.

La tercera es la baja rentabilidad de la banca. El BAE reconoce que el sistema bancario espafiol recuperé en el primer
semestre de 2021 los niveles de rentabilidad pre-pandemia, en gran medida por la recuperacién de la actividad y de
las menores provisiones. Sin embargo, esta recuperacién es hasta niveles de rentabilidad estructuralmente bajos.
Sobre este punto, dos observaciones. La primera: aumentar la rentabilidad es el principal reto de la banca espariola y
europea. Para ello, es clave un modelo de negocio sostenible con capacidad de generar nuevas fuentes de ingresos
estables y recurrentes. Con un margen financiero presionado por los bajos tipos de interés, las comisiones son
practicamente la Unica alternativa para generar ingresos recurrentes. Y aqui es alentador ver que, en los primeros 9
meses de 2021, para los 5 principales grupos bancarios las comisiones aumentaron un 8% en promedio, apalancadas
en las comisiones por mantenimiento de cuentas y las derivadas de la gestion de activos. En segundo lugar, otras
alternativas para mejorar la rentabilidad pasan por mayores volimenes de actividad crediticia (que son dificiles de
alcanzar en mercados maduros como el espafiol, haciendo necesaria la expansién internacional) o la reduccion de los
costes, en los que la banca espafiola ha venido trabajando en los Ultimos afios.

Con respecto a los riesgos, el BAE enumera dos. El primero, un posible deterioro en las condiciones de financiacion y
la correccion de las valoraciones de los activos financieros. Para que este riesgo no se materialice es fundamental
gue los bancos centrales mantengan el equilibrio entre una politica monetaria acomodaticia y una retirada muy
gradual de los estimulos y vigilando los riesgos de inflacion.

El segundo, los riesgos a la baja sobre el crecimiento econdmico, aunque el BAE reconozca que el escenario central
es mas favorable que en trimestres anteriores. Sin duda, un freno en la recuperacion o una recuperacion mas lenta

impactaria negativamente en el negocio bancario, por una menor actividad y un deterioro de las carteras crediticias.

En definitiva, el tono del informe es relativamente mas optimista que en la edicién anterior cuando también se
destacaba el riesgo de perturbaciones en la oferta de crédito bancario. Es positivo que actualmente el BdE haya
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descartado ese riesgo, lo que es un indicio adicional de la solvencia y robustez de la banca espafiola. En
cualquier caso, toca ser prudente, sin margen a la complacencia y monitorear las vulnerabilidades y riesgos
sefialados anteriormente.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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