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En este capitulo se repasa la evolucion, desde el inicio de la crisis del Covid-19, de
las vulnerabilidades financieras sistémicas y se analizan las medidas introducidas
por las autoridades prudenciales dirigidas a estimular el flujo de crédito a la
actividad real y a reforzar la solvencia de las entidades bancarias. En concreto, en
primer lugar, se analizan los efectos de la pandemia sobre distintos indicadores de
seguimiento del riesgo sistémico, poniendo especial énfasis en aquellos empleados
en las decisiones del Banco de Espafa sobre el Colchén de Capital Anticiclico
(CCA). Seguidamente, el capitulo repasa las medidas adoptadas hasta la fecha por
los supervisores prudenciales, y analiza, desde una perspectiva normativa, las
ventajas y los inconvenientes de la implementacion de algunas medidas adicionales.
Dichas medidas se podrian activar ante una posible materializacion de los riesgos
identificados o de un deterioro del sistema financiero mas acusado de lo esperado.

3.1 Analisis de indicadores de evaluacién de las vulnerabilidades financieras
y su relevancia en el entorno generado por el Covid-19
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La irrupcion de la pandemia del Covid-19 generd inicialmente fuertes
tensiones en los mercados financieros. Estas tensiones han disminuido
considerablemente tras la intervencion de las autoridades econémicas, y en
particular, las monetarias. El Indicador de Riesgo Sistémico (IRS) recoge fielmente
esta evolucion de las tensiones sistémicas en los mercados financieros (véase
grafico 3.1). Se trata de un indicador sintético que integra informacion de los cuatro
segmentos mas representativos de los mercados financieros: mercados monetarios,
deuda publica, renta variable e intermediarios financieros. Dado el disefio del
indicador, su valor aumenta cuando se producen tensiones simultaneas en estos
cuatro segmentos, lo que garantiza que el IRS efectivamente identifica estas tensiones
sistémicas que afectan a todos ellos.

Entre febrero y mayo de 2020, el indicador repunté con fuerza coincidiendo
con el aumento de la volatilidad en los mercados financieros asociado a la
irrupcion del Covid-19. Esto le llevé a superar los niveles observados en el segundo
semestre de 2016 tras el referéndum del Brexit. De hecho, el ritmo al que aumenté
durante la pasada primavera fue similar al observado al inicio de la crisis financiera
global en 2008. Desde mayo, este indicador viene experimentando una mejora
continuada que se ha mantenido hasta la actualidad. Dicha mejoria ha coincidido,
entre otros factores, con las medias adoptadas por las distintas autoridades para
mitigar los efectos de la pandemia. En cualquier caso, el IRS todavia se sitda en
niveles superiores a los existentes antes del estallido de la misma.
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Grafico 3.1

EL RIESGO SISTEMICO EN EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL SE HA REDUCIDO PROGRESIVAMENTE DESDE FINALES
DE ABRIL HASTA FINALES DE SEPTIEMBRE, AUNQUE SE MANTIENE ALGO POR ENCIMA DEL NIVEL PREVIO A LA CRISIS (a)

El Indicador de Riesgo Sistémico (IRS) que repuntd con fuerza al iniciarse la pandemia del Covid-19, fue reduciendo gradualmente su nivel
de tension desde finales de abril. Asi, desde finales de septiembre, el nivel de estrés en los mercados financieros se ha mantenido
relativamente estable, aunque aun en valores algo superiores a los existentes antes de la irrupcion de la pandemia.
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FUENTE: Datastream y Banco de Espana.

a El indicador de riesgo sistémico (IRS) agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de interés, pérdidas
histéricas maximas, etc.) de diferentes segmentos del sistema financiero espafnol (mercado de dinero, deuda publica, renta variable e intermediarios
financieros). Para el calculo del IRS, se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones cruzadas, de modo que el IRS registra valores mas altos
cuando la correlacion entre los cuatro mercados es alta, en particular, en situaciones en las que existe un alto nivel de estrés en los cuatro mercados
ala vez. Por el contrario, reduce su valor cuando la correlacion es mas baja o negativa (i.e. situaciones en las que el nivel de estrés es alto en unos
mercados y bajo en otros). Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
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Por otra parte, la irrupcion de la crisis del Covid-19 ha provocado que algunos
indicadores adelantados de vulnerabilidades sistémicas proporcionen senales
equivocas. Asi, estos indicadores han respondido a las politicas de estimulo
implementadas y al impacto brusco de la perturbacion en la actividad, no a nuevos
desequilibrios financieros susceptibles de ser tratados mediante la activacion de
herramientas macroprudenciales contraciclicas. Este ha sido el caso de la brecha
de crédito-PIB ajustada, uno de los indicadores principales para guiar la activacion del
CCA durante las fases expansivas del ciclo crediticio (véase el grafico 3.2). En los
ultimos afos, previamente al estallido de la pandemia, este indicador siempre se
mantuvo muy por debajo de 2 pp, el umbral a partir del cual la brecha de crédito-PIB
se considera que proporciona alertas de desequilibrios. Sin embargo, en el entorno de
crisis actual se ha producido la paradoja de que este indicador ha superado este umbral
de alerta en junio de 2020. Este aumento brusco de la brecha de crédito-PIB no se debe
interpretar como una alerta sistémica que requiera la activacion del CCA. Al contrario,
esto simplemente evidencia que este indicador esta concebido para fases expansivas
del ciclo crediticio, y no para situaciones como la actual, en las que se produce una
caida brusca y muy profunda del PIB por factores exdgenos al sistema financiero. Como
se sefala en las guias desarrolladas por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, no resulta apropiado seguir la pauta automatica de activacion del CCA
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Grafico 3.2

CON DATOS PROVISIONALES DE JUNIO, LA BRECHA CREDITO-PIB HABRIA SUPERADO EL UMBRAL DE ACTIVACION
ESTANDAR DEL CCA, LO QUE NO CONSTITUYE UNA SENAL DE ALERTA SISTEMICA AL EXPLICARSE POR LA ABRUPTA
CAIDA DEL PIB (a)

La brecha crédito-PIB ha superado el umbral de activacion del CCA en el segundo trimestre del afo. Sin embargo, esto se justifica por la fuerte
reduccion del PIB de este periodo, que también se refleja en la evolucion de la brecha de produccion. Por lo tanto, en la actualidad no se puede
interpretar como una alerta de riesgo sistémico. Aunque se corregira en alguna medida en los proximos trimestres, es necesario mantener un
seguimiento del indicador en los préximos afos para valorar el grado de absorcién de este mayor apalancamiento por los agentes econdmicos.
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FUENTE: Banco de Espana.

a El drea sombreada muestra el Ultimo periodo de crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013). La linea horizontal punteada representa el umbral
de activacion del CCA igual a 2 pp.

b La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del afio 2010.
Véase Cuadrado, P. y E. Moral-Benito (2016). «El crecimiento potencial de la economia espafiola». Documento Ocasional N.° 1603, Banco de Espafia.

c La brecha de crédito-PIB ajustada 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 de mejor
manera a los ciclos financieros observados en Espafa histéricamente.
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cuando el aumento de la brecha se deba a una caida brusca del PIB'. Esto es
precisamente lo que ha ocurrido en los dos primeros trimestres de 2020. Aunque
es cierto que se ha producido un aumento del crédito bancario total, estimulado por
los programas de avales y moratorias precisamente para mitigar la fuerte caida del
PIB, el brusco desplome del PIB en el denominador de la ratio ha sido el elemento
determinante de la evolucion de la brecha crédito-PIB ajustada. En los préximos
trimestres, sera necesario seguir atentamente la evolucién de esta ratio, ante la
eventualidad de que el incremento del grado de apalancamiento en relacion al PIB
se consolide en el tiempo.

En el contexto de la crisis actual, es preferible utilizar indicadores que informen
sobre el grado de estrés macroeconémico de la economia en la toma de
decisiones sobre el CCA. Tras una perturbacion de esta naturaleza, la respuesta
de los mercados financieros tiende a preceder a su impacto en la economia real,

1 Basel Committee on Banking Supervision (2010). «Guidance for national authorities operating the countercyclical
capital buffer». Véase el Principio 3 («Risk of misleading signals»).
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por lo que los indicadores que se basan en esta informacion reaccionan de forma
inmediata. Esto se debe a que tienen un caracter mas prospectivo, pero también volatil,
al incorporar las expectativas de los agentes sobre lo que puede ocurrir en el futuro. Por
el mismo motivo, los mercados financieros y los correspondientes indicadores también
reaccionan rapidamente a la implementaciéon de medidas de mitigacion de la crisis, lo
que ha llevado a que se moderen en los ultimos meses. Por el contrario, las variables
macroeconomicas tienden a reaccionar mas lentamente y suelen mostrar una mayor
inercia en la recuperacion, si bien en esta ocasion la especial naturaleza de la perturbacion
ha provocado que las variables macroecondmicas hayan experimentado su impacto
negativo mas rapidamente que en crisis anteriores. En todo caso, la recuperacion
econdmica se prevé lenta y desigual. De hecho, una mayor ralentizacién de esta mejoria
en el crecimiento supone uno de los principales riesgos actuales. Por tanto, estos
indicadores macroeconomicos son cada vez mas relevantes en la toma de decisiones
macroprudenciales. Asi, por ejemplo, la brecha de produccion se situé en el segundo
trimestre de 2020 por debajo del -10% (véase grafico 3.2), aunque previsiblemente se
recuperara parcialmente en los proximos trimestres. Aun cuando es dificil estimar el
crecimiento potencial en el entorno incierto actual, este indicador resulta mas informativo
paraguiar las decisiones del CCA que labrecha crédito-PIB en las actuales circunstancias.

Por su parte, la metodologia econométrica conocida como growth-at-risk, o
crecimiento en riesgo, es otra alternativa de analisis potencialmente util en este
contexto. Este método puede utilizarse tanto para evaluar la intensidad de la crisis como
los beneficios de la politica macroprudencial (véase Recuadro 3.1).

Teniendo en cuenta este conjunto de indicadores macrofinancieros, el Banco de
Espana, en sus decisiones trimestrales, ha mantenido el CCA en 0%, y prevé no
aumentarlo mientras la economia espaiola no se haya recuperado del impacto
de la crisis?. La magnitud del shock exégeno negativo que la pandemia ha infligido a
la actividad real lleva a ponderar especialmente el criterio de la brecha de produccion
y la incertidumbre sobre el crecimiento, medida, por ejemplo, mediante la metodologia
de growth-at-risk. Con respecto al IEF anterior, sigue juzgandose necesario mantener
a las entidades liberadas de este colchén de capital para sostener el flujo de crédito y
mitigar las presiones negativas sobre el crecimiento econémico.

3.2 Medidas prudenciales adoptadas ante la crisis y otras medidas
alternativas
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La accidon coordinada de las politicas macroprudenciales, microprudenciales
y en materia contable se mantiene orientada a facilitar la funcion de

2 Véase la nota de prensa «EI Banco de Espana mantiene el colchon de capital anticiclico en el 0%», de 25 de
septiembre de 2020.
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intermediacion financiera, como elemento mitigador clave del impacto
econémico de la pandemia. En el capitulo 3 del anterior IEF?, se recogia un amplio
espectro de medidas adoptadas como respuesta inmediata a la crisis, que permanecen
vigentes, en buena medida, en la actualidad.

En el contexto europeo, la JERS ha emitido una serie de recomendaciones e informes
relevantes para evaluar tanto las medidas adoptadas como las areas del sector
financiero que requieren mayor atencion. Estas publicaciones de la JERS se apoyan
en un conjunto de trabajos llevados a cabo en modo crisis y que se iniciaron tras el
comienzo de la pandemia. Estas medidas se detallan en el Recuadro 3.2.

En el ambito de los requerimientos de solvencia, se mantiene, de forma general,
la liberacion del colchdon de capital anticiclico y la posibilidad de operar
temporalmente por debajo de los niveles fijados para algunos requerimientos.
En el ambito europeo, se ha permitido a las entidades bancarias operar por debajo
de larecomendacion de capital de Pilar 2 (P2G), el cochdn de conservacion de capital
y la ratio de liquidez. Ademas, las autoridades han tratado de eliminar las reticencias
de las entidades a utilizar estos colchones proporcionando mayor certeza sobre el
proceso de reconstruccion futura de estos colchones, destacando que los bancos
contaran con un periodo de tiempo dilatado y suficiente para ello, una vez se hayan
absorbido los principales efectos de la pandemia. Asi mismo, las reglas sobre la
composicion de los instrumentos de capital para cubrir los requerimientos de Pilar 2
(P2R) también han sido relajados. Por lo que respecta a los requisitos
macroprudenciales, el colchon de capital anticlico fue liberado con rapidez como
parte de la respuesta inicial en la mayoria de jurisdicciones, y se mantiene la relajacion
de este requisito, junto con la reduccion o aplazamiento de otros requisitos que
abordan la dimension transversal del riesgo sistémico, como el colchén de riesgo
sistémico (CRS) y el colchdn para Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS).

Es importante recordar también la decision del BCBS de retrasar hasta 2023 la
implementacion de la metodologia revisada de identificacion de las Entidades de
Importancia Sistémica Mundial y también de algunos elementos pendientes del nuevo
marco regulatorio denominado Basilea 3. EIl BCBS también ha aplazado la finalizacion
del periodo transitorio para el suelo a los requerimientos de capital por modelos
internos hasta el 1 de enero de 2028. En cualquier caso, se mantiene el compromiso
de todas las jurisdicciones para la transposicion plena y consistente, bajo el nuevo
calendario, del marco de Basilea 3.

Por su parte, la Junta Unica de Resolucién (JUR) ha mantenido una aproximacion
prospectiva a la aplicacion de requisitos de MREL, teniendo en cuenta el impacto de las
medidas implementadas por las autoridades en los balances bancarios y la proxima

3 Véase IEF Primavera 2020.
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transposicion de la nueva normativa europea de resolucion (BRRD2), de forma que no
limitase los efectos de la relajacién de los otros requisitos prudenciales.

Como parte de la respuesta europea a la crisis del Covid-19, se ha llevado
también a cabo la reforma rapida de la normativa sobre requerimientos de
capital (CRR, por sus siglas en inglés) en junio de 2020, con el objetivo
mantener el apoyo del sector bancario a la actividad de empresas y hogares.
Esta reforma de la CRR (referida informalmente por el término en inglés quick fix)
combina medidas transitorias y permanentes con el objetivo de facilitar la
absorcion de la perturbacioén por las entidades y reforzar sus ratios de solvencia,
contribuyendo asi a evitar posibles restricciones de crédito que podrian dificultar
la recuperacion economica. Algunos elementos relevantes de esta iniciativa
incluyen la adaptacion del factor de apoyo a pymes en el calculo de activos
ponderados por riesgo APR, la aplicacion de un filtro prudencial sobre las
variaciones de valor de instrumentos de deuda soberana y la revision del
tratamiento prudencial transitorio a los deterioros por riesgo de crédito. El
Recuadro 3.3 detalla estas medidas y hace una aproximacion a sus potenciales
efectos sobre las ratios de capital regulatorio, que se verian elevadas de forma
general como resultado de la reforma.

Por otro lado, se mantiene la posibilidad de seguir haciendo un uso oportuno de
la flexibilidad existente en la regulacion prudencial, evitando una aplicacion
mecanicista y prociclica de las normas contables, al tiempo que se reconocen los
deterioros efectivos. Las guias supervisoras clarifican, entre otros aspectos, que los
préstamos vencidos de mas de 30 dias no implican una clasificacién inmediata en
vigilancia especial, la necesidad de diferenciar problemas de liquidez y de solvencia
de los prestatarios y el reconocimiento del valor de las garantias publicas cuando
estas apliquen. Al mismo tiempo, las guias supervisoras consideran que esta
flexibilidad no debe menoscabar la identificacion, y apropiada cobertura, de
deterioros efectivos, manteniéndose estandares adecuados. A su vez, los
requisitos de informacién contable se han racionalizado durante el periodo, priorizando
aquella informacion especialmente relevante para el seguimiento de la pandemia
(ej., despliegue del programa de moratorias) y relajando el calendario de aquella que
se ha juzgado secundaria.

También se mantiene un grado de flexibilidad operativa en la supervision, si bien
las presiones a la continuidad de negocio han disminuido tras en el fin de los
periodos de confinamiento estricto. Entre las medidas destinadas a facilitar el
correcto funcionamiento operativo destaca el aplazamiento del ejercicio de resistencia
de la ABE sobre el sector europeo hasta 2021, definiéndose un nuevo calendario objetivo
para el mismo y habiéndose identificado la lista de entidades participantes®.

4 Véase Comunicacion ABE Julio de 2020.
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Igualmente, se mantienen las recomendaciones del BCE y de las autoridades
nacionales, incluido el Banco de Espana, respecto a la eliminacion temporal del
reparto de dividendos y a la aplicacion de criterios prudentes en la retribucion
variable a los empleados. Las recomendaciones a este respecto inicialmente
aplicables hasta octubre de 2020 han sido posteriormente extendidas hasta enero de
2021, con el objetivo de reforzar la generacion organica de capital y fortalecer la posicion
de solvencia de las entidades europeas®. Con caracter general, todas las entidades
espafolas, que pudieron legalmente suspender o aplazar el dividendo sobre los
resultados de 2019, siguieron estas recomendaciones.

Esta respuesta a la crisis, junto con la proporcionada por las autoridades
monetarias y fiscales, ha permitido absorber el impacto inicial del shock. Se ha
impedido asi la materializacién de un riesgo sistémico en el sistema financiero
que hubiera acentuado aun mas la crisis y la hubiera hecho mas persistente. Sin
embargo, en el contexto actual de recuperacion desigual e incierta, no se puede
descartar ni que se materialicen los riesgos adicionales identificados, ni que su
impacto y persistencia sea mayor de la esperada, especialmente en ciertos
segmentos productivos. Ante esta incertidumbre, es necesario evaluar
detalladamente las medidas ya implementadas, manteniendo las que se hayan
probado mas eficaces mientras la recuperaciéon no sea suficientemente
autosostenida, y graduandolas para acompanar al crecimiento de la actividad y
evitar el mantenimiento artificial de actividades y empresas con pocos visos de
viabilidad. Adicionalmente, es necesario plantearse también medidas adicionales
que puedan contribuir a sostener la actividad econdémica bajo los escenarios
considerados, o que permitan reaccionar ante una evolucion de la coyuntura
economica mas desfavorable de lo esperado.

En este sentido, una mayor relajacion de los requisitos macroprudenciales y
microprudenciales sobre el capital bancario podria favorecer la provision de
financiacion a la economia, pero también reducir bajo ciertas condiciones la
capacidad de absorcion de pérdidas. En efecto, unos menores requerimientos
de capital permiten a las entidades disponer de recursos adicionales para prestar a
sus clientes, y, de esta forma, estimular la economia, lo cual podria minorar también
las pérdidas para las propias entidades. Sin embargo, la utilizacién de los colchones
de capital reduce la capacidad de absorcién de pérdidas del sector bancario cuando
se produzcan los impagos, aunque estos seran menores. La disyuntiva es claray es,
por tanto, una cuestién empirica determinar qué priorizar en cada momento.

La implementacion de este tipo de medidas debe tener en cuenta también su
impacto en las condiciones de financiacion de los intermediarios financieros,

5 El BCE reiterd la recomendacion sobre distribucion de beneficios y retribucion variable el 28 de julio de 2020. El
Banco de Espana extendié en la misma fecha esta recomendacion a las entidades menos significativas bajo su
supervision. Véase Comunicacion del Banco de Espana de 28 de julio.
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en particular del sector bancario. El mantenimiento de unos requisitos de capital
relajados y el uso de los colchones de capital en los escenarios macroeconémicos mas
adversos podrian aumentar la percepcion del riesgo de las entidades y ocasionar un
repunte de los costes de financiacion, operando en contra de los objetivos de
preservacion de la solvencia y del flujo de crédito.

Por su parte, las recomendaciones y normas sobre las restricciones al reparto
de dividendos también plantean una disyuntiva similar al permitir una mayor
acumulacion presente de recursos de absorcion de pérdidas, pero pudiendo
plantear posteriormente dificultades de emision, o un coste mas elevado de
los instrumentos de capital. Una correcta politica regulatoria que proporcione
seguridad a los inversores sobre la condicionalidad de estas restricciones a la
persistencia de la incertidumbre sobre la duracion de la crisis y su generalizacion a
todas las entidades vy jurisdicciones dado su caracter global, limitaria los efectos
adversos de esta ultima medida.

En este contexto, los ejercicios de simulacion llevados a cabo por el Banco
de Espaia para el sector bancario espaiol sefialan que un estimulo adicional
del crédito generaria un impacto positivo en el crecimiento econémico, que
mejoraria sus expectativas de solvencia. En concreto, se ha simulado un uso
adicional de los colchones de capital de los bancos espafoles para alcanzar un
crecimiento del crédito a empresas y hogares en Espafa superior al contemplado
en el escenario base del ejercicio de resistencia presentado en el capitulo 2. Se
considera un incremento general de 3 pp del crecimiento acumulado del crédito a
hogares y empresas en el periodo 2020-2022 respecto del escenario base original,
consecuencia de la utilizacién de colchones de capital de las entidades. Esto
generaria una mejora del crecimiento del PIB acumulado en el mismo periodo de
1,7 pp (véase grafico 3.3). Esta mejora del escenario macroecondmico haria que las
entidades tuvieran menores pérdidas, con lo que el consumo de capital seria
menor. Este efecto dominaria sobre el aumento de los activos ponderados por
riesgo que supone la mayor concesion de crédito. De esta forma, la ratio CET1 del
conjunto del sector bancario se incrementaria en 0,8 pp en 2022 bajo estos
supuestos. Es necesario tener en cuenta, sin embargo, que esta expansion del
crédito podria ser menos favorable para la solvencia del sector bancario si se
materializase un escenario econdmico mas adverso.

Por otra parte, esta mejora de la solvencia de las entidades generada por el
impulso al crédito en el negocio en Espana podria diluirse si el uso de los
colchones de capital va acompanado de un empeoramiento suficientemente
elevado de las condiciones de financiacidén. Para analizar cémo la reaccién de
los mercados puede condicionar los resultados de este ejercicio, se analiza el
impacto de un aumento de 1 pp de los tipos de referencia interbancarios, que se
trasladara también en el negocio en Espafa al coste de financiacién mayorista de
los bancos, asi como a los tipos de préstamos y depdsitos minoristas. Esto,

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2020 3. RIESGO SISTEMICO Y ACTUACIONES PRUDENCIALES EN RESPUESTA AL COVID-19



Grafico 3.3

EL USO DE LOS COLCHONES DE CAPITAL PARA ESTIMULAR EL CREDITO PUEDE CONTRIBUIR A LA SOLVENCIA DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS, S| NO SE PRODUCE UNA DESVIACION SIGNIFICATIVA DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION EN
EL ESCENARIO BASE (a) (b)

El uso efectivo de los colchones de capital existentes estimularia la oferta de crédito en Espaia y con ello mitigaria la contraccion del PIB, con
impacto sobre la solvencia bancaria a través de canales de signo opuesto. Por una parte, el crecimiento del crédito mas elevado implicaria
también mayores APR, reduciendo la ratio CET1, pero, el mejor escenario macro implicaria menores pérdidas. Aplicando el modelo FLESB, se
estima un efecto neto positivo en el gjercicio de solvencia de 0,8 pp en torno a la senda macro del escenario base, que se convertiria en un
efecto ligeramente negativo, si el uso de estos colchones ocasionara un deterioro significativo de las condiciones de financiacion.

Impacto Crec. Acum Credito Impacto Crec. Acum PIB 2020-2022 Impacto en la Ratio CET1 2022 Impacto en la Ratio CET1 2022
en Espana 2020-2022 con tensiones de financiacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a El shock positivo aplicado sobre la oferta de crédito en Espafia en 2020 se introduce en el escenario base (ver Cuadro 2.1) del modelo macro,
proporcionando sendas alternativas completas para el crédito y todas las variables macro en el horizonte 2020-2022, que a su vez se aplican al
marco FLESB para revisar el impacto, considerando todos los factores perturbados, en la ratio de CET1 en ese horizonte.

b Bajo el supuesto de tensiones de financiacion, se asume que el uso de capital para estimular la oferta de crédito aumenta los rendimientos requeridos
en otras formas de financiacion, introduciendo un shock de 1 pp sobre financiacion interbancaria, consistente con una continuacion del aumento de
esta tasa en 2020 al ritmo observado en los meses de mayor tension, y coste de valores emitidos, que se propaga a los tipos de interés de préstamos
y dep0dsitos de acuerdo con la relacion histdrica observada.
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I6gicamente, limitaria la mejora de los resultados de las entidades asociada a un
escenario macroeconémico mas favorable. El grafico 3.3 muestra que el impacto
sobre la ratio CET1 de este efecto seria de -0,2 pp. En conjunto, por tanto, la
reevaluacion de las politicas de estimulo del crédito a través del uso de los colchones
de capital debe considerar tanto la evolucién de los escenarios macroecondémicos
mas probables como la posible reaccién de los mercados a través del impacto en
las condiciones de financiacion.

Otro tipo de medidas, como la adopcidon de aquellas orientadas a completar
la Unién Bancaria de la UE, supondrian un refuerzo de la capacidad del
sistema bancario para absorber el impacto econdmico de la crisis iniciada
por la irrupcion del Covid-19. En concreto, el establecimiento de un fondo de
garantia de depositos (FGD) europeo plenamente mutualizado o el desarrollo adicional
de la normativa de resolucion, en particular de su adaptacion a crisis sistémicas o de su
aplicacion a entidades transnacionales, contribuirian a facilitar la financiacion de las
entidades bancarias y reducirian los obstaculos regulatorios a las operaciones
corporativas transfronterizas.
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Asimismo, la consolidacion del sector bancario puede ser un mecanismo
adicional para mejorar la eficiencia de las entidades, siempre que permita la
realizacion de sinergias de ingresosy costes. Estas sinergias incluirian las asociadas
a la diversificacion del riesgo de crédito en las carteras de las entidades. Sin embargo,
el analisis coste-beneficio de la consolidacion exige analizar, caso por caso, estas
sinergias, asi como su impacto sobre la competencia en el sector. Las operaciones
corporativas son responsabilidad de los equipos gestores y de los propietarios de las
entidades, pero corresponde a los supervisores bancarios analizar la viabilidad de los
potenciales proyectos de fusién. Esto implica evaluar la solvencia de la entidad
resultante, asi como estudiar su impacto sobre la estabilidad financiera en su conjunto
y vigilar la ejecucion de operacién para medir la realizacion efectiva de sinergias.

En este contexto, las operaciones transnacionales europeas permitirian
profundizar en la Unidn Bancaria e incorporar mayores posibilidades de
diversificacion. Estas operaciones mejorarian también los incentivos para la
digitalizacion del negocio bancario, al permitir la posibilidad de formar bases de clientes
mas amplias entre las que distribuir el coste de las inversiones tecnoldgicas, si bien
tendrian un impacto inmediato mas reducido en la reduccion de costes. En todo caso,
la necesaria ganancia de eficiencia de las entidades exige que, para los distintos niveles
posibles de consolidacion del sector, estas inviertan en procesos de digitalizacion y
optimizacién de sus redes fisicas. EIl MUS ha presentado a consulta publica una revisiéon
de las guias supervisoras sobre fusiones bancarias, que contempla la facilitacion de los
requisitos supervisores formales asociados a las mismas, asi como una revision de
los criterios para el computo de los requisitos P2R y P2G de las entidades fusionadas®.

Los posibles efectos adversos de las fusiones bancarias estarian asociados a
la menor competencia o a los incentivos de las entidades de mayor tamanho
para una asuncion excesiva de riesgos. La evidencia tedrica y empirica existente
sefiala que el aumento de la concentracidon por encima de ciertos umbrales puede
tener efectos desestabilizadores sobre el sistema bancario’. El sector en Espafia
parece alejado de esta situacion, observandose una transmision efectiva de las
variaciones de los niveles de tipos de interés a los margenes bancarios, indicativa
de la existencia de competencia efectiva. Sin embargo, conforme crece el grado de
concentracion esta cautela se vuelve mas relevante, al igual que la posible asuncion
excesiva de riesgos por parte de las entidades que alcanzan la condicién sistémica
y plateen desafios para su resolucion.

6 La propuesta del MUS considera como criterio para fijar los niveles iniciales de P2R y P2G de las entidades
fusionadas la medida ponderada de estos requisitos y recomendaciones en las entidades individuales, si bien esta
media admitira ajustes al alza y a la baja en funcion de las caracteristicas de la combinacion de negocios. Véase
Propuesta de Guia Supervisora sobre Fusiones Bancarias del BCE de Julio de 2020.

7 \éase, por ejemplo, Martinez Miera, D., y R. Repullo (2010) «Does competition reduce the risk of bank failure?»,
Jiménez, G., Lopez, J. A., y J. Saurina (2013) «How does competition affect bank risk-taking?» o el andlisis
tematico «Market power, competitiveness and financial stability of the euro area banking sector» de Huljak, I.,
Reghezza, A., y C. Rodriguez d’Acrien en el ECB FSR de Noviembre 2019.
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https://academic.oup.com/rfs/article-pdf/23/10/3638/24429851/hhq057.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308913000119/pdfft?md5=32bb466fa96f07d9a97efd2f177a2020&pid=1-s2.0-S1572308913000119-main.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr201911~facad0251f.en.pdf#page=118
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Las herramientas prudenciales pueden corregir los posibles sesgos en la toma
de riesgos por parte de las entidades fusionadas. Esta mitigacién se llevaria a cabo
tanto a través de los requisitos microprudenciales, sensibles a los perfiles de riesgo
individual asumidos por cada entidad, como a través de medidas macroprudenciales
como el recargo de capital para entidades sistémicas, globales o locales. La normativa
sobre resolucion de las entidades, que supone el uso de recursos internos en este tipo
de situaciones, también contribuye a que las entidades internalicen en su toma de
decision las externalidades que suponen para el sistema financiero en su conjunto.

En este contexto europeo, ha comenzado también la discusion respecto a la
necesidad de implantar medidas adicionales si se materializasen escenarios
mas adversos de los contemplados hasta el momento. Entre dichas alternativas
de la respuesta europea, en primer lugar, se podria considerar una ampliacion o
modificacion de los programas de avales y moratorias, contemplando la posibilidad
de un enfoque mas selectivo en la aplicacién de estas politicas, asi como
intervenciones que favorezcan la reduccion del endeudamiento empresarial y de los
hogares bien mediante el aumento del capital empresarial o mediante la
restructuraciéon a medio plazo de la deuda de hogares y empresas. Estas medidas
estarian orientadas a favorecer la reconversion de las actividades productivas
ante escenarios con un deterioro mas permanente de ciertos segmentos, asi como
a sostener la posicion financiera de hogares y empresas con una perspectiva de
solvencia a largo plazo. La cautela y el analisis detallado deberian regir la adopcion
de estas medidas, ponderando adecuadamente los beneficios que representan el
mantenimiento de la actividad y los incentivos de repago frente a los costes que
pudieran implicar para el sector bancario y sus posibles consecuencias fiscales
para las administraciones publicas.

De forma mas amplia, esta discusion dentro del ambito europeo consideraria
también otras medidas de un caracter mas hipotético en la coyuntura actual,
como serian el reforzamiento de la situacion de solvencia de las entidades, y
la creacion o adaptacion de compainias de gestion de activos (<kbancos malos»).
De nuevo, el andlisis coste-beneficio debe regir la discusion sobre la hipotética
implantacién de estas medidas.
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