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El Banco de Espana mantiene el colchon de capital anticiclico en el 0%

El Banco de Espafia ha decidido mantener en el 0% el porcentaje del colchén de capital
anticiclico (CCA) aplicable a las exposiciones crediticias situadas en Espana durante el segundo
trimestre de 2020. La reciente irrupcion de la pandemia global del coronavirus (COVID-19) y las
necesarias medidas de contencion aplicadas en nuestro pais han dado paso a una situacion que
aconseja no activar este instrumento por un periodo de tiempo prolongado, al menos hasta que
los principales efectos econdmicos y financieros derivados de la crisis del coronavirus se hayan
disipado’.

La irrupcién de la pandemia global del coronavirus (COVID-19) y las necesarias medidas de contencion
en Espafa y en otros muchos paises europeos han llevado a una disrupcion muy severa de la actividad
econdmica. Su impacto econdmico es ya visible y los indicadores disponibles apuntan hacia una fuerte
contraccion de la actividad econdmica a escala global. En este contexto, las politicas publicas son
cruciales para evitar que la caida a corto plazo de la actividad y las rentas de familias y empresas acabe
transformandose en algo mas persistente. Con este objetivo, en lo Ultimos dias, las distintas autoridades
econdmicas —nacionales y europeas- han adoptado importantes medidas en diversos ambitos -
sanitario, fiscal, laboral, financiero, monetario y supervisor- que deberian amortiguar de manera
sustancial el impacto de esta crisis.

La contribucion del sistema bancario resulta esencial para que las empresas, los auténomos y las
familias amortiglien las pérdidas transitorias de ingresos y puedan recuperar los niveles previos de
actividad, contratacién, consumo e inversion lo mas rapidamente posible. Es por ello que los gobiernos
—incluido el espafiol-, han desplegado, entre otras medidas, avales y garantias publicas de gran cuantia
para ayudar a que la financiacién siga fluyendo a la economia real. Por su parte, el Consejo de Gobierno
del BCE ha aprobado nuevas operaciones de refinanciacion de deuda bancaria a largo plazo (LTRO y
TLTRO-III, por sus siglas en inglés), con condiciones muy favorables, una ampliacién del volumen de
compras de valores bajo el programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) y un nuevo
programa de compra de activos (PEPP, por sus siglas en inglés), bajo el que comprara activos, tanto
publicos como privados, por valor de, al menos, 750.000 millones de euros durante este afo. En
paralelo, el Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS) ha dispuesto que las entidades de crédito puedan

' Esta decisién trimestral de politica macroprudencial se adopta en el marco de las competencias otorgadas al Banco de Espafia, en
transposicion de la Directiva 2013/36/UE, por la Ley 10/2014 de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, el Real
Decreto 84/2015 y la Circular 2/2016 del Banco de Espana.



utilizar integramente colchones de capital y de liquidez y ha introducido flexibilidad supervisora en
relacion con el tratamiento de los préstamos relacionados con el COVID-19, con el objetivo ultimo de
permitir que las familias y empresas puedan beneficiarse plenamente de las garantias, avales y
moratorias aprobadas por las autoridades publicas.

El colchdon de capital anticiclico es un instrumento macroprudencial que fue creado para reforzar la
solvencia del sistema bancario en las fases de crecimiento excesivo del crédito -que es cuando
habitualmente se produce una acumulaciéon de riesgos-, suavizar las oscilaciones del ciclo crediticio y
acumular colchones de capital en épocas de bonanza para poder utilizarlos cuando las condiciones se
deterioran. En la presente coyuntura, las autoridades de otros paises europeos que activaron este
instrumento en el pasado ante la constatacion en varios casos de crecimientos excesivos del crédito en
sus economias, han procedido ahora a su liberacién (dejandolo en el 0%). En el caso espaiol, el colchén
de capital anticiclico se encuentra en la actualidad fijado en el 0%, dado que, antes de la irrupcion de
la pandemia, el volumen total de crédito bancario dirigido al sector privado todavia seguia reduciéndose
y los indicadores de activacion del instrumento no proporcionaban sefales de alerta. En la actual
coyuntura, el Banco de Espafia ha decidido mantenerlo en el 0%. Asimismo, anticipa no activar este
instrumento por un periodo de tiempo prolongado, al menos hasta que los principales efectos
econdmicos y financieros derivados de la crisis del coronavirus se hayan disipado.

El Banco de Espafa, que sigue la misma practica que las autoridades de otros paises, calcula y analiza
un conjunto amplio de indicadores macroeconémicos y financieros en su toma de decisiones sobre el
CCA (véase cuadro y grafico adjuntos). En una situacion como la actual, los indicadores de activacion
de este instrumento pasan a segundo plano y cobran especial relevancia los que tratan de captar el
grado de estrés macrofinanciero de la economia. Como se puede apreciar en el grafico adjunto, el
denominado indicador de riesgo sistémico, que se basa en el comportamiento de diversos mercados
financieros, muestra en el periodo mas reciente un aumento muy significativo del grado de tensién
macrofinanciera en Espafa, al igual que en el resto de economias.

De conformidad con el procedimiento establecido bajo el Articulo 5.1 del Reglamento (UE) 1024/2013,
la presente decisidon del Banco de Espafa sobre el CCA ha sido previamente consultada con el Banco
Central Europeo. Asimismo, esta decision ha sido comunicada con antelacion a la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI), segun lo establecido en el Articulo 16
del Real Decreto 102/2019 y en la Disposicién Adicional Unica del Real Decreto-ley 22/20182.

Las decisiones trimestrales sobre el porcentaje del CCA adoptadas con anterioridad por el Banco de
Espafia pueden consultarse en este enlace.

2 La AMCESFI no ha emitido una Opiniodn sobre la propuesta de esta decision al no implicar la nueva medida ningiin cambio con respecto
a la medida del porcentaje del CCA vigente en el trimestre precedente.


https://www.bde.es/bde/es/areas/estabilidad/politica-macropr/Fijacion_del_po_abd79f06544b261.html

Cuadro 1. Indicadores cuantitativos

Ul dat Observacion Promedio Minimo Maximo Dei\{|a§|on Promedio Minimo Maximo
MOCEY  anterior  desde 1970 desde 1970 desde 1970 nESdT1S;o 1999-2008 ' desde 1999 desde 1999
Brecha crédito-PIB © -5.1 6.8 2,2 -30,9 186 11,7 12,3 30,9 186

Modelos econométricos de
desequilibrio de crédito

Ratio de credito-FIB 1622 183,2 123,7 75,5 226,4 49,0 152,4 92,3 226,4

[[11,7-7.5] [-12.2-7.9] [005 [-28,2-158] [26,6424] [11,519.2] [6.2144] [-159-151] [26,642,4]

Intensidad del crédito 0.8 0.1 9.8 -19.4 34,5 10,3 22,0 -19,4 345

Indicadores de desequilibrios de

precios del sector Inmobiliario © [-3.51,9] [-6,50,2] [-7.0-21] [-45,8-31,8] [24150,6] [12,919,9] [3,210,6] [-45,8-31,8] [22,450,6]
Ratio del servicio de la deuda 15,5 15,4 18,2 121 244 29 17,7 12,6 244
Balanza por cuenta corriente @ 1.6 2.1 -1.9 -10,4 3,5 31 -5,9 -10.4 3,5
Brecha de produccion ™ 1,0 0,9 -0,4 -84 56 3,2 3,0 -8,4 56
Variacién anual del PIB real " 2,0 21 2,6 -3.8 82 23 3,6 -3.8 52

Fuentes: Banco de Espaia, INE y elaboracién propia.

Notas: La columna de «Ultimo dato» se refiere a septiembre de 2019, salvo que se indique lo contrario. Los indicadores se expresan en
porcentajes (%), excepto los referidos a la brecha crédito-PIB, los indicadores de desequilibrios del sector inmobiliario y la brecha de
produccidn, que se expresan en puntos porcentuales (pp). Algunas cifras pueden diferir levemente de las publicadas en notas de prensa
anteriores debido a la actualizacidon de datos (avances) que publica el Instituto Nacional de Estadistica (INE). La medida de crédito
considerada abarca la financiacién total al sector privado no financiero, que incluye tanto préstamos bancarios como emisiones de
deuda. Para mas informacion sobre el CCA, véase Castro C., A. Estrada y J. Martinez, “The Countercyclical Capital Buffer in Spain: An
Analysis of Key Guiding Indicators”, Documento de Trabajo N° 1601 del Banco de Espana.

(@) El afio 1999 marca el inicio de la tercera fase de la Unién Econdémica y Monetaria (introduccién del euro); el afio 2008 es el
inmediatamente precedente al comienzo de la Ultima crisis bancaria sistémica en Espafa.

(b) La «brecha crédito-PIB» se calcula como la desviacion de la ratio de crédito sobre PIB respecto de su tendencia de largo plazo,
obtenida mediante un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola ajustada con parametro de suavizado igual a 25.000 (en vez de
400.000 como la especificacion estandar del BCBS). Para mas informacion sobre la metodologia de célculo de la brecha, véase Galan,
J.E. (2019), “Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited”, Documento Ocasional N° 1906 del Banco de Espana,
y el Recuadro 3.2 del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia, primavera 2019. La estimacién de la brecha crédito-PIB
estandar del BCBS (que no se adecua al caso de paises europeos que, como Espafia, han experimentado histéricamente crecimientos
y caidas muy pronunciadas del crédito) mostraria un ultimo dato de -45,0 pp a septiembre de 2019. La pauta del CCA, que establece
una correspondencia mecanica entre la brecha crédito-PIB y el porcentaje del CCA, se situaria en el 0% para el segundo trimestre de
2020.

(c) Modelos (semi-)estructurales de componentes no observados (UCM) y vectorial de correccién del error (VEC) para la cuantificacion
de desequilibrios del crédito a partir de variables macro-financieras (PIB, tipos de interés y precios de la vivienda). Para mas informacion,
véase Galan, J.E. y J. Mencia (2018), “Empirical Assessment of Alternative Structural Methods for Identifying Cyclical Systemic Risk in
Europe”, Documento de Trabajo N° 1825 del Banco de Espafia, y el Recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
Espafa, noviembre 2018.

(d) El indicador de «intensidad del crédito» se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no financiero dividido por el
PIB acumulado de los ultimos cuatro trimestres.

(e) Los rangos en cada columna muestran valores minimos y maximos de un conjunto de indicadores de la evolucién de los precios del
sector inmobiliario residencial respecto de sus tendencias de largo plazo. Algunos de estos indicadores han sido obtenidos mediante
un filtro estadistico y otros mediante modelos econométricos.

() Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero sobre la renta disponible, calculada de acuerdo con la especificacion
de Drehmann M. y M. Juselius (2012) “Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?”, BIS Quarterly Review,
Septiembre.

(9) Expresado en porcentaje sobre el PIB.

(h) La «brecha de produccién» mide la diferencia entre el nivel del PIB observado y su nivel potencial. Véase Cuadrado, P. y E. Moral-
Benito (2016), “El crecimiento potencial de la economia espariola”, Documento Ocasional N° 1603 del Banco de Espafa.

(i) El ultimo dato corresponde al cuarto trimestre de 2019.



Grafico 1. Indicador de riesgo sistémico
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Fuentes: Datastream, Banco de Espafia y elaboracién propia.

Nota: El indicador de riesgo sistémico (IRS) agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de
interés, pérdidas histéricas méaximas, etc.) de diferentes segmentos del sistema financiero espafiol (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 (i.e., situaciones en las que existe un alto
-0 bajo- nivel de estrés en los cuatro mercados a la vez) y reduce su valor cuando la correlacién es més baja o negativa (i.e, situaciones
en las que el nivel de estrés es alto en unos mercados y bajo en otros).
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