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En el sistema bancario espafiol, 2022 se recordara por ser un afio en el que se van a producir (o se estan
produciendo ya) varios acontecimientos cuyo impacto en los resultados del sector son dificiles de estimar: la guerra
de Ucrania, el fin del periodo de gracia de los créditos con aval del ICO y la subida de tipos de interés provocada por
el incremento reciente de la inflacion en la zona euro.

Este afio, por primera vez desde octubre de 2008 (con un brevisimo paréntesis entre abril y julio de 2011), el Banco
Central Europeo (BCE) se est4 planteando subir los tipos oficiales de politica monetaria, lo que provocara subidas en
el euribor (que ya se han producido y esta en positivo) y en los tipos de interés de todos los activos financieros
denominados en euros.

Para el sistema bancario espafiol la subida de tipos de interés va a tener efectos contrapuestos. Por un lado,
previsiblemente, la subida del euribor aumentara los ingresos de las entidades. Por otro, podria provocar un ligero
repunte de la morosidad y de las provisiones por créditos.

En cuanto a los ingresos, el efecto favorable de la subida de tipos se producira no solo porque los nuevos créditos
gue se formalicen tras esta tendran un tipo de interés mas alto, sino también porque todos los créditos anteriores
formalizados con tipo de interés variable repreciaran al alza en la fecha de revision pactada.

Obviamente, lo anterior también es aplicable a los pasivos de los bancos, pero actualmente (y desde hace tiempo) las
entidades bancarias en Espafa tienen sensibilidad positiva a subidas de tipos de interés. Es decir, hay mas activos
que pasivos sensibles a variaciones de tipos, por lo que el aumento esperado de los ingresos financieros derivado de
la subida de tipos de interés sera mayor que el incremento de los costes financieros provocado por la misma, de
manera que el resultado neto deberia ser favorable para los ingresos de las entidades.

De hecho, la esperada subida de tipos de interés va a normalizar la situacion de los mercados financieros y del
mercado de crédito y de depdsitos bancarios, que desde junio de 2014 estan en situacion excepcional al encontrarse
el tipo de interés de la ventanilla de depésito del BCE en terreno negativo.

Por otro lado, durante los proximos meses la mayor parte de los créditos con aval ICO concedidos entre abril y julio
de 2020 -con motivo del inicio de la pandemia- van a llegar al final de su periodo de gracia de dos afios en el pago del
principal de esos créditos. Es decir, hasta ahora los deudores de estos créditos solo han tenido que pagar los
intereses. Ahora deberdn empezar a pagar también el principal.

De acuerdo con los datos de la central de balances del Banco de Espafa, en 2020 las empresas espafiolas, sobre
todo las pymes, emplearon la liquidez proporcionada por los créditos ICO para devolver otras deudas o para generar
colchones de liquidez. En ambos casos, el perfil de riesgo de las empresas que solicitaron estos créditos mejora. No
obstante, es sensato esperar que la futura subida de tipos de interés del BCE tendra un efecto negativo en la calidad
crediticia de estos créditos.

En todo caso, de acuerdo con los datos disponibles, consideramos que este deterioro deberia ser moderado y, en
cualquier caso, manejable para las entidades por varios motivos. En primer lugar, y ademas de lo que ya hemos
comentado, la carga financiera de las familias y de las empresas se ha reducido durante los ultimos afios y el nivel de
endeudamiento también ha disminuido notablemente. Segundo, la situacién financiera de las empresas es saludable
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tras la pandemia en términos generales, y el crecimiento econémico esperado, aunque menos fuerte que el que se
estimaba inicialmente, serd suficiente para soportar la devolucidn de estos créditos.

En definitiva, el sistema bancario espafiol se enfrenta a un entorno en el que los tipos de interés van a subir por

primera vez desde hace 14 afios, lo que previsiblemente aumentard los ingresos de las entidades, pero elevara
ligeramente la morosidad del sistema. En cualquier caso, el efecto neto para el sistema deberia ser positivo.
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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 inversiéon ("MiFID 11").

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 inversién 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 econdémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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