BANCODEESPANA

Eurosistema

08.02.2022

La politica macroprudencial: objetivos, herramientas y coyuntura
actual

Encuentro Deusto Business Alumni

Pablo Hernandez de Cos
Gobernador




Buenos dias a todos:

Es para mi un honor y un placer poder participar en este evento organizado por Deusto
Business Alumni. Este tipo de conferencias son muy utiles para el Banco de Espana,
dado que nos permiten difundir el contenido de las distintas tareas y responsabilidades
que tenemos asignadas.

Una de estas tareas es la de promover la estabilidad financiera. Todos sabemos que la
principal funcion del sistema financiero es la relativa a la intermediacion financiera, que
resulta clave para el buen funcionamiento de la economia. Pues bien, por «estabilidad
financiera» se entiende aquella situacidén en la que el sistema financiero es capaz de
resistir perturbaciones sin que se produzcan trastornos en el proceso de intermediacion
financiera lo suficientemente graves como para que afecten negativamente a la
actividad econdmica real.

Para lograr este objetivo nos hemos dotado de un marco regulatorio y supervisor de las
entidades y actividades financieras muy amplio. Un marco en el que destaca, por su
novedad, la denominada «politica macroprudencial», cuyo disefio y ejecucién, en el
caso del sector bancario espanol, corresponde al Banco de Espafa.

En esta intervencidn me gustaria centrarme precisamente en explicar en qué consiste
la politica macroprudencial y cudles son los principales elementos de su disefio en el
caso espanol.
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Los origenes de la politica macroprudencial

Antes de la crisis financiera global se consideraba que, para lograr el objetivo de tener
un sistema financiero sélido, seguro y estable, bastaba con asegurar la solvencia de
cada entidad financiera y mercado de forma individual. Sin embargo, la crisis tuvo su
origen en la acumulaciéon de ciertos desequilibrios en el sector financiero que tenian
una dimensién esencialmente macroecondémica, lo que puso de manifiesto que el
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enfoque microprudencial, entidad a entidad, mercado a mercado, era insuficiente para
asegurar la estabilidad financiera del sistema en su conjunto.

El problema tiene su base en lo que se conoce como la «falacia de la composicion»'.
En ocasiones, las decisiones de los gestores de las entidades financieras pueden
considerarse 6ptimas desde su perspectiva individual, pero no una vez que se tienen
en cuenta los efectos sobre el sistema en su conjunto a través de las multiples
interconexiones que existen entre los distintos intermediarios y mercados financieros.
Es posible que surjan desequilibrios macrofinancieros agregados —Ilo que se conoce
como «riesgos sistémicos»—, que, ademas, pueden interactuar negativamente con las
fluctuaciones del ciclo econémico.

Para asegurar la estabilidad macrofinanciera se consideré necesario que los
responsables de la politica econdmica dispusieran de un conjunto de instrumentos
propios adicionales. Mas especificamente, la politica macroprudencial es la encargada
de garantizar la solidez del sistema financiero ante el riesgo sistémico, que es el riesgo
de que la inestabilidad financiera se vuelva tan generalizada que dificulte el
funcionamiento del sistema hasta tal punto que el crecimiento econdémico y el bienestar
de la poblacion se vean negativamente afectados.

Asi, el prefijo «macro-» de esta politica alude, por un lado, a que adopta un enfoque
agregado para el conjunto del sistema financiero y, por otro, a que pretende modular el
ciclo financiero, ya que este puede amplificar el ciclo econémico.

Por su parte, el término «prudencial» se refiere a que tiene que actuar preventivamente,
en primer lugar, intentando mitigar la acumulacion de riesgo sistémico o su eventual
materializacién y, en segundo lugar, generando colchones (principalmente, recargos en
los requerimientos de capital de los bancos) que permitan amortiguar el impacto del
riesgo sistémico en caso de que este se materialice.

DIMENSION TEMPORAL Y TRANSVERSAL DEL RIESGO SISTEMICO BANCODEESPANA
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' Véase, por ejemplo, Brunnermeier et al. (2009).




El caracter multidimensional del riesgo sistémico

El concepto de riesgo sistémico tiene multiples dimensiones, que, ademas, interactuan
entre si. En concreto, existen al menos dos dimensiones de este riesgo.

La primera es la dimension temporal, que esta relacionada con la evolucion del riesgo
sistémico a lo largo del ciclo financiero. Un buen ejemplo de esta dimensién lo podemos
encontrar en los afios que precedieron a la crisis financiera global, cuando se produjo
un fuerte crecimiento del crédito al sector privado no financiero en Espafna, en especial
a las actividades de promocion y construccién inmobiliaria, y se alcanzaron niveles muy
por encima de los considerados sostenibles. Esta situacién vino acompanada de
aumentos de los precios y de la actividad en el mercado inmobiliario que no eran
coherentes con la evolucion de sus determinantes fundamentales.

En este contexto, el endeudamiento de hogares y de empresas asociado a las
operaciones inmobiliarias se volvid con el tiempo tan abultado que, cuando su
sostenibilidad se puso en duda y la financiacion se paré en seco, se produjo una brusca
correccidn de estos desequilibrios financieros. Esta correccién tuvo un considerable
coste en términos de PIB y de empleo, y afectd directamente a las pérdidas a las que
el sistema financiero tendria que enfrentarse y que solo se habian anticipado muy
parcialmente en la fase expansiva previa.

La segunda es la dimensién transversal, a través de los distintos intermediarios que
integran el sistema financiero. Esta deriva de determinadas caracteristicas estructurales
del sistema financiero que pueden amplificar el impacto de cualquier perturbacién que
reciba. En efecto, el sistema financiero estd compuesto por entidades muy
heterogéneas, en términos tanto de tamafo como de complejidad. A su vez, estas
entidades estan fuertemente interconectadas entre si, mediante exposiciones directas
en el mercado interbancario y exposiciones indirectas, que pueden ser a los mismos
sectores econdmicos o incluso a los mismos agentes (empresas o Gobiernos).

Tanto la diversidad de actores como su estrecha interrelaciéon mejoran notablemente la
eficiencia del sistema, ya que permiten una especializacion maxima en la gestioén de los
riesgos. Pero también generan vulnerabilidades, puesto que las dificultades de una
entidad se pueden transmitir rapidamente al resto. Esto hace que adquiera especial
relevancia la situacion de aquellas entidades que, ya sea por su tamarno, su complejidad
0 por la posicion central que ocupan dentro de esa red, puedan desestabilizarla.




DISENO INSTITUCIONAL GLOBAL BANCODEESPANA

Eurosistema

Sector bancario Sector financiero no-bancario
__________ =<
N
@ - & OICUH0SC0
, g
Basel Committee on Banking Supervision I
A Y 4

B European |
Commission
ESRB

European Systemic Risk Board k@i

European System of Financial Supervision
21003

= E
Authority
2

|
I
1
1
I
1
1
EUROPEAN CENTRAL BANK 1 *.
1
I
|
1
|
\

. -

EUROSTSTEM

Espana

AMCESFI

o D e p—

DIRECCION GENERAL

VICEREIORNCA 3
B, o TR GOBENO
3 DB rsono DE SEGUROS Y FONDOS
AU e DE PENSIONES 1
A /
~ 7’
~ - -

BANCODEESPANA

Eurosistema

El diseno institucional de la vigilancia macroprudencial

Las importantes interconexiones entre los actores del sistema financiero exigen una
vision global a la hora de tomar decisiones de politica macroprudencial. Esto requiere
una estrecha coordinacion entre las instituciones relevantes cuando, como ocurre en
Espana, la vigilancia del sistema financiero esta repartida entre distintas autoridades
nacionales y europeas. No menos relevante es la necesidad de coordinacion
internacional como consecuencia de las interconexiones y los flujos financieros
globales. De hecho, algunos investigadores han constatado la existencia de un ciclo
financiero global [véase Rey (2015)].

El Banco de Espana fue designado en 2014 como la autoridad encargada de la
formulacion y adopcion de medidas macroprudenciales aplicables a las entidades de
crédito en Espana. Ademas, Espafa cuenta con otras dos autoridades supervisoras
prudenciales sectoriales: la Comision Nacional del Mercado de Valores —cuyo ambito
prudencial se extiende a los mercados de valores y a diversos vehiculos de inversion,
entre otros— y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, del Ministerio
de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital. Por su parte, la Secretaria General
del Tesoro y Financiacion Internacional de este ministerio es responsable del desarrollo
de la regulacién financiera, incluida la derivada de la trasposicién del creciente numero
de normas de la Unién Europea (UE) en este ambito.

Para coordinar las actuaciones macroprudenciales de estas autoridades, en 2019 se
cred en Espana la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI). La AMCESFI esta configurada como un érgano colegiado en el que
participan las citadas autoridades y ejerce como foro de discusion sobre la situacion
del sistema financiero y de consulta de las medidas macroprudenciales planteadas.

La necesidad de coordinacion no es menos relevante a escala supranacional. Asi, en
Europa, para asegurar que las medidas macroprudenciales que puedan adoptar los
distintos paises sean coherentes entre si y se reduzca un potencial sesgo de inaccion
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nacional, el Banco Central Europeo (BCE) tiene la potestad de endurecer algunas de
las medidas aplicadas por las autoridades nacionales integradas en el Mecanismo
Unico de Supervisién (MUS). Asimismo, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)
reune a los maximos responsables de bancos centrales y autoridades reguladoras y
supervisoras de banca, valores, seguros y fondos de pensiones de toda la UE. La JERS,
cuyo Comité Técnico Consultivo tengo el honor de presidir desde 2019, lleva a cabo
tareas de vigilancia macroprudencial y esta facultada para emitir opiniones, alertas y
recomendaciones relacionadas con los riesgos sistémicos y la adecuacién de
propuestas nacionales de activacién de medidas macroprudenciales.

Finalmente, a escala global, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por
sus siglas en inglés) en el ambito bancario y el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB,
por sus siglas en inglés), en relacion con el conjunto del sector financiero y sus
interconexiones, desempefan un papel clave como vigilantes de los riesgos sistémicos
globales e impulsores de las medidas y de los estandares regulatorios para afrontarlos
de manera homogeénea y coordinada.

INSTRUMENTOS: REQUERIMIENTOS DE CAPITAL Y HERRAMIENTAS QUE BANCODEESPANA
RECAEN SOBRE LOS PRESTATARIOS Eurosistema
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Las herramientas macroprudenciales en al ambito de las entidades de crédito

El caracter multidimensional del riesgo sistémico hace que la politica macroprudencial
deba contar con una amplia bateria de herramientas (o instrumentos) que permitan
abordar cada una de estas dimensiones de la forma mas efectiva posible. Ademas,
dado que en el sector financiero operan una amplia variedad de entidades con
caracteristicas muy diversas, esos instrumentos deben estar adaptados a sus
especificidades.

A efectos expositivos, es util distinguir entre las herramientas que afectan a los
requerimientos de capital de las entidades de crédito y las que recaen sobre los
prestatarios.




Requerimientos de capital

La regulacién bancaria vigente exige que los bancos reserven capital suficiente para
cubrir pérdidas inesperadas y mantener su solvencia en caso de crisis. El importe del
capital requerido depende del riesgo vinculado a los activos de un banco concreto v,
de hecho, se expresa como porcentaje de los activos ponderados por riesgo?.

Pues bien, entre las herramientas macroprudenciales se incluye la posibilidad de
aumentar el capital de las entidades por encima de los requisitos microprudenciales.
Esta mayor exigencia de capital aumenta la capacidad de absorcion de pérdidas de las
entidades y, ademas, influye moderando su apetito por el riesgo, dado que aumenta
las pérdidas que tienen que asumir los accionistas en caso de dificultades.

Cuando estas herramientas se emplean para afrontar la dimension temporal del riesgo
sistémico, normalmente se aplican sobre todo el sistema bancario de forma
contraciclica, en lo que se conoce como «colchdén de capital anticiclico» (CCA). Asi,
los requerimientos de capital se elevarian en las fases expansivas del ciclo de crédito,
aumentando su coste y frenando su expansion, y se reducirian en periodos recesivos,
reduciendo el coste del crédito y sosteniendo su oferta.

Por su parte, las herramientas disefiadas para afrontar la dimensién transversal del
riesgo sistémico tienden a ser mas estables. Estas incluyen, en primer lugar, los
colchones sobre entidades de importancia sistémica, a escala mundial y nacional,
que se aplican a aquellas entidades que han sido identificadas como capaces de
desestabilizar el sistema si experimentaran problemas financieros. Los mayores costes
que pueden suponer para la sociedad las potenciales dificultades de estas entidades
justifican exigirles un margen adicional de proteccion e inducir una asuncién de riesgo
mas prudente por parte de sus gestores®.

La identificacion de las entidades sistémicas se realiza siguiendo métodos
estandarizados, coordinados por el FSB y el BCBS, que se basan en métricas
ponderadas de diversas variables de las entidades, como su tamafio, complejidad,
interconexiones, capacidad de sustituir sus actividades y volumen de actividad
transfronteriza. Por su parte, el Banco de Espaia realiza todos los afnos un ejercicio de
identificacion de las entidades bancarias de importancia sistémica a escala nacional a
partir de una metodologia europea estandarizada muy similar a la utilizada a escala
global.

Ademas, existe una herramienta hibrida que permite combinar las dimensiones
transversal y temporal del riesgo sistémico, denominada «colchén contra riesgos

2 El concepto de activos ponderados por riesgo significa basicamente que se atribuye una asignacion de capital inferior
a los activos mas seguros, mientras que los activos mas arriesgados reciben una ponderacion de riesgo mayor. En otras
palabras, cuanto mas arriesgados sean los activos, mas capital tendra que reservar el banco. En paralelo, se asignan
determinados grados al capital dependiendo de su calidad en términos de su capacidad de absorber pérdidas.

3 Ademas, estos colchones pueden corregir parte de la ventaja competitiva que estas entidades pueden tener en los
mercados de financiacién, que se concretan en un menor coste de financiacion respecto al resto, derivada de que los
inversores internalicen que la entidad serd rescatada por el sector publico en caso de dificultades, dada su importancia
sistémica.




sistémicos», destinada a afrontar de forma flexible y discrecional aquellos riesgos no
cubiertos por las anteriores. Se trata de una herramienta exclusivamente europea que
no procede de Basilea lll. Este colchdn se puede aplicar sobre todo el sistema bancario,
sobre un subconjunto de las entidades de crédito o sobre uno o varios sectores de la
actividad econémica.

Las herramientas macroprudenciales anteriores proceden de la legislacién europea. Sin
embargo, muchos paises, entre los que se incluye Espana, han considerado necesario
ampliar las herramientas disponibles. Asi, a finales de diciembre del ano pasado se
aprobdé la Circular 5/2021 del Banco de Espafia, que desarrolla tres nuevas
herramientas macroprudenciales: un componente sectorial del CCA, limites a la
concentracion sectorial, y limites y condiciones a la concesién de préstamos.

El componente sectorial del CCA permite establecer un requerimiento adicional de
capital exclusivamente sobre las exposiciones crediticias bancarias a un sector
econdémico concreto. Por tanto, se trata de una herramienta disefiada para afrontar de
forma quirdrgica las vulnerabilidades sistémicas cuando estas se concentran en uno o
varios sectores de la actividad econdmica y antes de que se extiendan al conjunto del
sistema.

Los limites a la concentracion sectorial proporcionan un escudo adicional, de ultimo
recurso, frente a desequilibrios sectoriales, al imponer una restriccién del volumen de
las exposiciones crediticias a un sector concreto. Dado que la concentracion se define
en términos de la ratio de exposicién sectorial sobre el capital de nivel 1 ordinario (CET1)
de las entidades, la activacién de un limite no supondria un techo absoluto a las
exposiciones, pero si obligaria a que las exposiciones por encima del limite se deban
respaldar en la misma cuantia con capital.

Las herramientas macroprudenciales que recaen sobre los prestatarios

La nueva Circular 5/2021 también le permite al Banco de Espafa introducir
restricciones en varias de las caracteristicas de los préstamos que se conceden a los
deudores. Se trataria, por ejemplo, de limitar el endeudamiento maximo de un cliente
en funcion de diversas variables, como el valor de las garantias aportadas o sus
ingresos.

La evidencia empirica ha mostrado que las condiciones de concesion de los préstamos
tienen un impacto muy significativo en el riesgo de impago ex post de los acreditados
[véase, por ejemplo, Galan y Lamas (2019)], en el sentido de que condiciones mas laxas
(por ejemplo, un porcentaje de préstamo mas elevado en relacion con el valor del
colateral que lo garantiza) aumenta ese riesgo. Por lo tanto, estas herramientas, al
establecer unas condiciones minimas para acceder a la financiacion bancaria, refuerzan
la solvencia de los prestatarios y, de esa forma, limitan las potenciales pérdidas que
posteriormente tendrian que asumir las entidades.

Estas restricciones son de aplicacion unicamente sobre las nuevas operaciones de
concesion de las entidades, por lo que, de forma inmediata, su introduccion provoca




que las entidades restrinjan la oferta de crédito. Y esto genera un efecto inmediato en
las decisiones de consumo y de inversion de hogares y de empresas, que
presumiblemente reduciran su nivel de gasto y, en consecuencia, su demanda de
crédito. Asimismo, los precios de los activos financieros y reales también se veran
adversamente afectados por el menor nivel de gasto y por el canal de expectativas, y
se reduciran los colaterales disponibles. Estos efectos se retroalimentan disminuyendo
adicionalmente la oferta y la demanda de crédito.

Las caracteristicas concretas de los préstamos que se limitaran en cada momento
dependeran de la situacién a la que nos enfrentemos, en particular su nivel y su
evolucién en los préstamos ya concedidos. Y no es descartable que se activen varias
de ellas a la vez, ya que, cuando se observan condiciones laxas en varias de estas
caracteristicas, se suele producir un aumento mas que proporcional de la probabilidad
de impago. Ademas, cuando se limita una sola de las caracteristicas, lo habitual es que
otra caracteristica se vuelva mas laxa para compensar [véase, por ejemplo, Tzur-llan
(2017)].

INDICADORES DE SEGUIMIENTO: . BANCODEESPANA
BRECHA CREDITO-PIB, BRECHA DE PRODUCCION Y OTROS MODELOS DE DESEQUILIBRIO Eurosistema
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Nota: Las dress sombre muestran periodes de crisis sistémicas.

La politica macroprudencial en la practica

La activacion a tiempo de las herramientas macroprudenciales exige disponer de
indicadores que permitan monitorizar la evolucion de los riesgos y, en paralelo, calibrar
el uso de los instrumentos y de sus efectos.

Indicadores de seguimiento del riesgo sistémico

Por lo que respecta a la dimension temporal del riesgo sistémico, el objetivo de estos
indicadores es realizar un seguimiento de la evolucién del ciclo financiero e identificar
posibles dinamicas insostenibles.




No existe un unico indicador que resuma toda la informacion del ciclo financiero, pero
la regulacion actual otorga un papel especial a la denominada «brecha de crédito-
PIB», que mide la diferencia entre la evolucion de la financiacion que recibe el sector
privado no financiero en porcentaje del PIB y su tendencia de equilibrio a largo plazo,
estimada por procedimientos estadisticos*. Valores positivos de la brecha de crédito-
PIB indicarian una fase expansiva del ciclo financiero, ya que el volumen relativo de
crédito se situaria por encima de su nivel de equilibrio. En consecuencia, se podria
considerar la posibilidad de activar o incrementar el CCA. Valores negativos indicarian
una fase contractiva del ciclo financiero, con lo que el CCA deberia estar desactivado.

INDICADORES DE SEGUIMIENTO: INDICADOR DE DESEQUILIBRIOS DE PRECIOS BANCODEESPANA
EN EL SECTOR INMOBILIARIO Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Sansbisr e
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En cualquier caso, la decision sobre el CCA no es una regla automatica en funcion de
un solo indicador, puesto que la regulacion subraya que se deben tener en cuenta otros
indicadores complementarios. En particular, el Banco de Espafa analiza también los
desequilibrios de los precios de la vivienda, ya que el sector inmobiliario ha sido
tradicionalmente una fuente de riesgo sistémico, o el saldo de la balanza por cuenta
corriente®, entre otros.

4 Ademas de con procedimientos puramente estadisticos, la estimacion del nivel de equilibrio a largo plazo de la
financiacion a largo plazo del sector privado no financiero que exige el calculo de estos indicadores se puede realizar a
partir de modelos que incorporen los determinantes de la demanda de crédito.

5 Esta ultima variable recoge el hecho de que, en economias pequefias y abiertas, cuando el ciclo financiero se encuentra
en expansion, suele ocurrir que parte de esa financiacién se obtiene en el exterior, que se materializa, en consecuencia,
en un déficit por cuenta corriente.




INDICADORES DE SEGUIMIENTO: INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO BANCODEESPANA
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(b) Para una explicacién detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.

También resulta util calcular y analizar la evolucion de indicadores especificos de
tensiones sistémicas en los mercados financieros, que permiten identificar, en
particular, los momentos iniciales de las crisis de caracter sistémico, asi como el uso
de la brecha de produccion, esto es, la diferencia entre el nivel de actividad observado
y el potencial de la economia.

INDICADORES DE SEGUIMIENTO: CONCENTRACION SECTORIAL E INTENSIDAD BANCODEESPANA

DE CREDITO SECTORIAL

Crédito sectorial/PIB nominal Intensidad de crédito (a)
pp pp
100 15
——Peso de crédito promotor sabre PIE 10
80 ——Peso de crédito vivienda sobre PIB
5
60
0
40
-5
——Intensidad de crédito promotor
20 10 ——Intensidad de crédito vivienda
Y -15
99 01 04 o7 10 12 15 18 21 99 01 04 07 10 12 15 18 21

Fuentes: Banco de Espafia & INE
(a) La intensidad de crédito se calcula como el cambio anual en el crédito sectorial agregado (numerader) sobre el PIB acumulado para el mismo periodo (denominador)
Nota: Las dreas sombreadas muestran periedos de crisis
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Por otra parte, el Banco de Espafa realiza asimismo un seguimiento regular de
indicadores sectoriales. Por ejemplo, uno de los indicadores utilizados es el que trata
de medir la intensidad del crédito, que se obtiene como la ratio entre la variaciéon anual
del crédito sectorial y el valor anadido bruto de ese mismo sector.

DIMENSION TRANSVERSAL DEL RIESGO SISTEMICO

Puntuaciones de entidades sistémicas globales (GSIBs) y colchones asignados (a)
500 3,0%
450
2,5% 25%
400
350
2% 2,0%
300
1,5%
250 15%
= 1%
10%
180
100
05%
N ‘ | | |
0 0,0%
& . N >
& ‘)% & & \@\0 /o & *Q@ c,\@e\ @ rﬁ@ \9’1@5\*@ a@ & <7‘§ & g‘@g‘ o&\ @\«@ < S?\ \‘\@ \\\Cﬁ \\Q,\@\
a?ogvf@\§§\d7’é‘b\@c?§ﬁ @@@éﬁ g\p@@’\@rﬁ*\@ﬁ‘ﬁ(@ﬁ&
RS AR I IR R SR
¥ $ ° o i & @* 3 & o < & < S
& y & £F & ég
o e
W Puntuacion === Colchdn (gie deha.)
Fuente: FSB
(a) La puntacién estd formada por la agregacién de varios indicadores que reflejan diferentes aspectos relacionados con el cardcter sistémico de un bance. Estos se
agrupan en cinco categorias: tamafio, interconexiones con el resto del sistema financiero, actividad y de on de los
servicios que ofrece la entidad. Cada categoria tiene un peso del 20% en la puntuacion final y todos los indicadores reciben igual ponderacién dentro de la categoria a la.
que pertenecen.

Finalmente, en cuanto a la dimension transversal del riesgo sistémico, los indicadores
mas relevantes tratan de medir el tamafio relativo de cada entidad bancaria concreta,
la posicion de centralidad que ocupan en la red bancaria nacional, las interconexiones
con el resto del sistema financiero y con los sistemas financieros de otros paises, la
complejidad de las actividades que realiza, etc. De hecho, un indicador sintético de
todas estas métricas es lo que permite construir la puntuacién de importancia sistémica
que se utiliza como referencia para determinar la calibracion del porcentaje del colchén
para cada entidad sistémica.

IMPACTO DE LA ACTIVACION Y LA LIBERACION DEL CCA SOBRE LOS PERCENTILES 5 Y BANCODEESPANA

50 DE LA DISTRIBUCION DE CRECIMIENTO DEL PIB A HORIZONTES ENTRE 1 Y 4 ANOS

Activacion del CCA en periodos expansivos Liberacion del CCA en perfodos de crisis
financiera
pp PP

1,0 10

015 | I I . 0,5

0.0 0,0 -17

| 1 | ! ! ? '
-05 -0,5
B Beneficio en disminucion de riesgo de crisis severa B Beneficio en disminucién de riesgo de crisis severa
Efecto en crecimiento mediano Efecto en crecimiento mediano

Fuentes: Elaboracion propia con datos del Banco Gentral Europeo y el Banco Intemacional de Pagos.
Nota: Las barras representan el Impacto en puntos porcentuales sobre el percentil 5 (barra azul) y el percentn 50 (barra amarilla) de la distribucién condicional de crecimiento del PIB. El
analisis se realiza para una muestra de los 28 paises de la UE. Las medidas de capital y de capital, sus. se capturan mediante un
indice acumulado que discrimina entre activacion o endurecimiento y liberacion o relajacion de medldas (para més detalles ver, Galan J.E. (2020). The benefits are at the tail: Uincovering
the impact of policy on growth & Journal of Financial Stability, in press.
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La efectividad de las herramientas macroprudenciales

La experiencia con la utilizacion de los instrumentos macroprudenciales es todavia
escasa. En todo caso, la naturaleza multidimensional de esta politica dificulta su
evaluacion. Y, adicionalmente, el analisis de coste-beneficio de las medidas se enfrenta
al reto de comparar horizontes temporales distintos: los costes de la activacién de las
herramientas son inmediatos (por ejemplo, reduccion del crecimiento del crédito y, muy
probablemente como consecuencia, el del PIB), pero los beneficios se producen a largo
plazo y son de muy dificil contraste (por ejemplo, evitar una crisis sistémica).

En la practica, la efectividad de los instrumentos macroprudenciales se ha contrastado
de multiples formas; por ejemplo, se analiza el impacto sobre los indicadores de riesgo
sistémico (evolucion del crédito, precios de la vivienda, grado de interconexion de las
entidades, composicién de su cartera de crédito, etc.).

Se ha estudiado asimismo su eficacia valorando si han ayudado a reducir la
probabilidad de que se produjera una crisis sistémica, la quiebra de un banco o de
grupo de bancos, o el impago de los acreditados.

Mas recientemente, se ha desarrollado el concepto denominado growth at risk [Adrian,
Boyarchenko y Giannone (2019)], que permite estudiar el impacto de las medidas sobre
la distribucién del crecimiento esperado del PIB a distintos horizontes. De esta forma,
no solo se analiza el impacto sobre el escenario central, el mas probable, sino también
en una hipotética crisis sistémica.

Los resultados de esta evidencia [Galan (2020)] permiten concluir que la activacion del
CCA en las fases alcistas de los ciclos financieros genera una moderacion del
crecimiento del crédito y del PIB en el escenario central, pero, sobre todo, permite
reducir significativamente la severidad del retroceso del PIB en una situacion de crisis
econdmica. Ademas, también se reduce la probabilidad de ocurrencia de las crisis.
Estos efectos suceden con un retardo medio de alrededor de dos afios.

Por su parte, la liberacion del CCA durante periodos de crisis mitigaria sus efectos
adversos sobre el crecimiento econémico, tanto en el escenario central como en el
percentil extremo. Ademas, su impacto seria inmediato.
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IMPACTO DEL ENDURECIMIENTO Y RELAJACION DE MEDIDAS BASADAS EN EL PRESTATARIO

= BANCODE ESPANA
SOBRE LOS PERCENTILES 5 Y 50 DE LA DISTRIBUCION DE CRECIMIENTO DEL PIB A Eurosistarna
HORIZONTES ENTRE 1 Y 4 ANOS
Endurecimiento de limites a condiciones de Relajacion de limites a condiciones de
concesién de préstamos en pericdos expansivos concssion de préstamos en periodos de crisis
1,0°P 1,0PP
0,5 05
0,0 0,0
1 2 3 4 1 2 3 4
-0,5 05
= Beneficio en disminucin de riesgo de crisis severa m Beneficio en disminucion de riesgo de crisis severa
Efecto en crecimiento mediano Efecto en crecimiento mediano
Fuentes: Elaboracién propia con datos del Banco Gentral Europeo y el Banco Internacional de Pagos.
Nota: Las barras representan el impacto en puntos porcentuales sobre el percentil 5 (barra azul) y el percentil 50 (barra amarilla) de |a distribucién condicional de crecimiento del PIB. El andlisis se realiza
para una muestra de los 28 paises de |a UE. Las medidas basadas en el prestatario (imites a los criterios de concesién de crédito incluyen limites a la ratio préstame-valor o LTV, a la ratio servicio de la
deuda-ingreso o DSTI, a los plazes de los préstamos, entre otros) se capturan mediante un indice acumulado que discrimina entre activacién o endurecimiento y liberacion o relajacién de medidas (para
mas detalles ver, Galan J.E. (2020). The benefits are at the tail: U the impact of policy on th- isk. Journal of Financial Stability, in press.

En el caso de las herramientas que recaen sobre los prestatarios, su activacién en fases
alcistas de los ciclos financieros tendria unos efectos similares a los del CCA. La
principal diferencia es que sus efectos son inmediatos: se producen en un horizonte de
alrededor de un afo.

Estas diferencias en el impacto temporal de los distintos instrumentos podrian sugerir
un orden Optimo en la activacion de los instrumentos durante las fases alcistas del
riesgo sistémico: primero deberian activarse las herramientas que incrementan los
requerimientos de capital de las entidades vy, si los riesgos no se disiparan, adoptar
seguidamente medidas sobre los prestatarios, limitando los estandares de concesion
de créditos. Sin embargo, la experiencia muestra que la realidad es mucho mas
compleja y que la flexibilidad de actuacion debe ser la norma. Asi, por ejemplo, si se
detecta una relajacion significativa de las condiciones de concesién de los préstamos
en las fases iniciales de desarrollo del riesgo sistémico, podria ser deseable activar
primero las herramientas que recaen sobre los prestatarios. La necesidad de activar los
colchones de capital dependera de la capacidad de absorcion que se quiera asegurar
ante la potencial materializacién del riesgo sistémico percibido.

Por ultimo, me gustaria mencionar que la evidencia sugiere también que la liberacion
en periodos de crisis de estos instrumentos que recaen sobre los prestatarios no tiene
un impacto significativo en las expectativas de crecimiento del PIB o en su distribucion,
posiblemente debido a que, habitualmente, son las propias instituciones las que
restringen esas condiciones de concesion de los préstamos en las fases contractivas.

La politica macroprudencial durante la crisis del COVID-19

La irrupcién de la crisis econdmica derivada de la pandemia de COVID-19 supuso un
desafio sin precedentes, también desde el punto de vista macroprudencial. Como he
tratado de transmitir en este discurso, la politica macroprudencial se concibié para
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abordar riesgos que se generan de manera enddgena en el sistema financiero y se
acumulan de forma gradual en el tiempo. Sin embargo, la pandemia ha generado una
crisis de naturaleza distinta, ocasionada por un factor de riesgo exdégeno al sistema
financiero, pero, en todo caso, con un subito y profundo impacto macrofinanciero. En
este contexto, el papel de la politica macroprudencial para contrarrestar los efectos de
la crisis es limitado, y son otras politicas econdémicas las mas indicadas para
combatirlos.

En todo caso, al inicio de la pandemia, en paralelo a las acciones de las autoridades
monetarias y fiscales, se sucedieron, con notable rapidez, numerosos anuncios de
medidas por parte de las autoridades macroprudenciales. El principal instrumento
objeto de esas medidas fue el CCA, que, de manera generalizada, fue liberado (esto es,
revertido al nivel inicial del 0 %) en aquellos paises en los que habia sido previamente
activado. El objetivo era incentivar que las entidades pudieran seguir manteniendo el
flujo de crédito a la economia.

En el caso espafol, el porcentaje del CCA estaba en el 0 % antes del inicio de la
pandemia, ya que no se habian detectado sefales de acumulacion de riesgo sistémico.
De todas formas, el Banco de Espana puntualizé que no activaria este instrumento por
un periodo largo de tiempo, al menos hasta que no se hubieran absorbido los
principales efectos de la crisis. Con esta orientacion se pretende eliminar la potencial
incertidumbre que pueden tener las entidades sobre el momento de acumulacion de
los colchones de capital, lo cual podria desincentivar su provision de crédito al sector
privado.

La experiencia de la crisis permite extraer algunas lecciones sobre la utilidad de ciertos
indicadores que sirven para la activacion de las herramientas macroprudenciales. Este
es el caso de la brecha de crédito-PIB. Tras el estallido de la pandemia, este indicador
aumenté de manera significativa y se ha mantenido en valores superiores a 2 puntos
porcentuales (pp), que es el umbral de alerta a partir del cual el marco de Basilea
recomienda la activacion del CCA. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que este
aumento de la brecha de crédito-PIB se debid, en gran medida, a las propias politicas
de estimulo aplicadas por las autoridades y, sobre todo, al impacto negativo sobre el
PIB de la perturbacion generada por el COVID-19; es decir, no surgié de la emergencia
de desequilibrios del propio sistema financiero, que son los susceptibles de ser
contrarrestados mediante la activacion del CCA.

En cuanto al resto de los indicadores, estos permitieron seguir la evolucién, por
ejemplo, de las tensiones sistémicas en los mercados financieros, que sufrieron un
aumento muy pronunciado durante los primeros meses de la pandemia, pero una
mejoria posterior. Por su parte, la brecha de produccién se situd en niveles muy
negativos desde el inicio de la crisis, por lo que, dado que el objetivo de la politica
macroprudencial es actuar contraciclicamente, no parecia razonable activar los
instrumentos macroprudenciales a pesar de que la brecha de crédito PIB se situara por
encima del 2 pp.
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Con posterioridad, la recuperacién de la actividad econémica ha ayudado a corregir
parte de los desequilibrios producidos durante la pandemia sobre la brecha de crédito-
PIB y la brecha de produccion. La informacion disponible para 2021 muestra una
correccion significativa de la brecha de crédito-PIB. Este cambio de tendencia se debe
principalmente al repunte del crecimiento del PIB. Y este repunte también ha favorecido
el cierre progresivo de la brecha de produccion, si bien aun continia en valores
significativamente negativos, lejos de los niveles anteriores a la pandemia.

Por otra parte, a escala europea y global se han tomado distintas decisiones
coordinadas en este ambito de la politica macroprudencial. A modo de ejemplo, cabe
destacar la introduccidon de recomendaciones a las restricciones al reparto de
dividendos por parte de los bancos o a la remuneracién variable. Su aplicacion uniforme
a todas las entidades, por sectores del sistema financiero y paises, le confiri6 una
importante dimensién macroprudencial, al contribuir a preservar el capital del conjunto
de las entidades. De hecho, diversos estudios realizados apuntan a que las limitaciones
al reparto de dividendos habrian tenido un impacto significativo positivo en la concesién
de crédito nuevo y en las ratios de solvencia.

Mas recientemente, la politica macroprudencial se ha ido adaptando a la mejora de la
evolucién econdémica. Asi, esta recuperacion, junto con los tranquilizadores resultados
de las pruebas de resistencia de la Autoridad Bancaria Europea y del MUS, llevaron al
BCE a tomar en julio la decision de no prolongar mas alla del 30 de septiembre de 2021
su recomendacion de limitar el reparto de dividendos?®.

En el mismo sentido, algunos paises europeos estan aumentando el CCA, dado que se
encuentran ya en una fase marcadamente alcista en su ciclo de crédito. En el caso
espanol, sin embargo, el Banco de Espafa ha mantenido el CCA en el 0 %, y preveé no
aumentarlo mientras la economia no haya recuperado su nivel de actividad potencial o
sigan sin observarse sefales de desequilibrios en el ciclo crediticio.

5 De manera coordinada con otras autoridades nacionales, el Banco de Espafia acordd también no prorrogar su
recomendacion para entidades bancarias menos significativas en Espafa, cuya vigencia concluyé igualmente el 30 de
septiembre. En paralelo, la JERS también ha decidido que, a partir del 1 de octubre, expire su recomendacion sobre
dividendos que afectaba a diversos sectores del sistema financiero de toda la UE. En cualquier caso, todas las
autoridades han reiterado publicamente la necesidad de mantener la prudencia en las decisiones de distribucion de
dividendos, de recompra de acciones y sobre politicas de remuneraciones, tomando en especial consideracién la
sostenibilidad de sus modelos de negocio.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN EL MERCADO INMOBILIARIO BANCODE ESPANA

Eurosistema

PRECIOS DE LA VIVIENDA INDICADORES DE DESEQUILIBRIO DE PRECIOS
o Variacion interanual o DEL SECTORINMOBILIARIO (a)
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Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Las 4reas sombreadas muestran periodos de crisis sistémicas. Los rangos muestran valores minimos y méximos de un conjunto de indicadores de desequilibrio sobre la evolucién de los precios en el
sector inmobiliario respecto de sus tendencias de largo plazo.

En cuanto al mercado de la vivienda, este esta experimentando un gran dinamismo en
varios paises europeos, lo que, de hecho, esta detras de la adopcidn reciente de
distintas medidas macroprudenciales en esos paises. Sin embargo, en Espafia no se
ha observado, por el momento, esta acumulacién de riesgos en el sector inmobiliario,
si bien, al estarse generalizando en muchos paises de nuestro entorno, impulsados por
factores comunes a todos ellos, como las condiciones de financiacion tan laxas a
escala global, sera necesario mantener una estrecha vigilancia.

Asi, durante 2021 las compraventas de viviendas han mostrado un notable dinamismo’,
mientras que la oferta de vivienda se ha mantenido comparativamente mas estable,
como muestran los visados de vivienda nueva. Esta situacion ha favorecido el
crecimiento de los precios en el ultimo afo, lo que ha llevado a que la valoracion de los
activos inmobiliarios se encuentre actualmente ligeramente por encima, aunque aun
muy cerca, de los niveles de equilibrio.

" Con un incremento del 10,3 % hasta el tercer trimestre del afio con respecto al mismo periodo de 2019.




EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA BANCODEESPANA

Eurosistema

CREDITO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA (a) EVOLUCION DEL FLUJO DE CREDITO NUEVO (1)
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Fuentes: Banco de Espaiia, SOW (BCE) y Eurostat
(@) El gréfico considera los datos del saldo de crédito para la compra de vivienda en Espafia.

(o) Flujo anual de crédito nuevo en porcentaje sobre PIB. Las alertas y recomendaciones indicadas en Ia leyenda han sido emitidas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico, y afectan en la zona euro a
Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Finiandia, Francia, Luxemburgo y Pafses Bajos, junto con ofros paises del resto de la UE.

Por otro lado, el crédito nuevo para la compra de vivienda nueva también aumento en
20218. No obstante, este aumento aun no se ha traducido en un incremento del stock
de crédito destinado a vivienda, dado que también se ha producido un fuerte aumento
del ritmo de amortizaciones. Asimismo, una comparativa europea muestra que el flujo
de crédito nuevo en Espafa, medido en términos relativos sobre el PIB, aun dista de
los valores observados en los paises europeos que han sido objeto de alertas o
recomendaciones recientes debido a los desequilibrios en sus mercados inmobiliarios.

CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO HIPOTECARIO PARA LA ADQUISICION

DE VIVIENDA
EVOLUCION DE LAS RATIOS LOAN-TO-VALUE Y % \F;I.c\\msgm-ro-mcoma HIPOTECAS SOBRE
LOAN-TO-PRICE 50
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------ CREDITO O LTP>80% (PROPORCION) # EDW (ot ot uizack) - 2004-2007
Fuentes: Banco de Espafia, Colegio de y European D (EDW).

En cuanto a los criterios de concesion de los préstamos en el mercado hipotecario, no
se observa tampoco una relajacion de estos. En concreto, las ratios loan-to-value y
loan-to-price de las nuevas operaciones hipotecarias, que miden el apalancamiento de
los prestatarios en el momento de concesidn del préstamo, se han mantenido en niveles
relativamente estables en los Ultimos trimestres. Tampoco la proporcidén que
representan las obligaciones de pago hipotecario en relacion con su renta muestra un

8 Asi, en los nueve primeros meses del ejercicio el volumen de las nuevas operaciones crecié un 21,5 % respecto al
mismo periodo de 2019.
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aumento del riesgo en las hipotecas que se estan concediendo en la actualidad,
particularmente cuando se compara su distribucion con la observada antes de la crisis
financiera global. Unicamente se aprecia una reduccién del spread de los préstamos
inmobiliarios a tipo fijo, que en los ultimos afos estan ganando una considerable
relevancia, por lo que habra que seguir este desarrollo en los proximos meses para
analizar su alcance.

LA SITUACION EN EL SECTOR INMOBILIARIO COMERCIAL BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICES DE PRECIOS PARA EL MERCADO INMOBILIARIO COMERCIAL (a) COMPRAVENTAS DE INMUEBLES
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Fuente: Golegio de Registradores

() Las zonas prime son aquellas con mayor actividad comercial de las grandes ciudades

Finalmente, en relacién con los inmuebles comerciales, estos experimentaron un ajuste
notable durante los primeros trimestres de la pandemia, con caidas de precios
significativas en todos los segmentos relevantes (oficinas, naves industriales, locales
comerciales e inmuebles prime o de mayor valor). El peor comportamiento relativo de
estos inmuebles frente a las viviendas podria responder a elementos particulares de la
crisis, como las restricciones a la movilidad, que habrian tenido un impacto sobre la
demanda de este tipo de establecimientos [Fondo Monetario Internacional (2021)], asi
como a su mayor sensibilidad a las fluctuaciones del ciclo [Junta Europea de Riesgo
Sistémico (2015)]. Dicho esto, en el periodo mas reciente la correccion de los
principales indicadores de actividad, como los precios o el nimero de transacciones,
parece haberse suavizado. En todo caso, existen dudas sobre la evolucién de este
segmento a largo plazo, dado que la pandemia podria haber intensificado fenédmenos
como el uso del comercio electrdnico o el trabajo a distancia, que podrian afectar de
forma permanente a la demanda de estos inmuebles.

El futuro de la politica macroprudencial

Permitanme terminar con algunas breves reflexiones sobre el futuro de la politica
macroprudencial. Hay dos aspectos en los que, en mi opinidn, deberemos centrarnos
en los proximos anos.

En primer lugar, la crisis actual debe ser utilizada para extraer lecciones sobre la politica
macroprudencial y, entre estas lecciones, un aspecto muy discutido es el relativo al uso
de los colchones de capital. La evidencia empirica muestra que es precisamente
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durante las crisis cuando el CCA vy, en general, los instrumentos que incrementan los
requerimientos de capital desarrollan todo su potencial a través de los efectos de su
liberacion sobre el crédito y el crecimiento econdmico [véase Broto y Galan (2021)].

Dada esta evidencia, resulta relevante reflexionar sobre cémo conseguir que aumente
el espacio macroprudencial disponible a través del CCA, y ampliar asi la capacidad
para mitigar los efectos de crisis futuras, tanto las originadas por desequilibrios
macrofinancieros enddégenos de la economia como las producidas por factores
exogenos. Asi, algunas autoridades nacionales, como las del Reino Unido, han pasado
a exigir la acumulacion de un CCA aun en ausencia de alertas por desequilibrios
sistémicos. Bajo este enfoque, bastaria con que la economia no se encuentre en un
entorno recesivo para exigir un cierto nivel positivo del CCA, de forma que pueda ser
liberado cuando se materialice cualquier perturbacion que lleve a situar el PIB en
valores inferiores a su potencial. Los acontecimientos del COVID-19, de origen
completamente ajeno al sistema financiero, han demostrado las bondades de este
enfoque®.

En segundo lugar, cabe esperar que en los proximos afos asistamos también a
importantes avances en el desarrollo de la politica macroprudencial para el denominado
segmento «no bancario» del sistema financiero, esto es, en el ambito de los mercados
de valores y compafias aseguradoras. La politica macroprudencial para el sector
bancario puede no ser suficiente para contener los riesgos sistémicos que amenazan
la estabilidad financiera si deja fuera el resto de los sectores financieros. De hecho, la
introduccion de nuevos requerimientos en un subsector financiero inevitablemente
puede inducir el desplazamiento o migracion de riesgos a otros subsectores del sistema
financiero, por estar sujetos a una regulacion mas laxa. Por ello, es indispensable contar
con un marco macroprudencial que alcance de forma homogénea todos los
segmentos, I6gicamente adaptado al marco regulatorio prudencial especifico de esos
sectores. En este contexto, las discusiones que estan teniendo lugar a escala global y
en la UE seran clave para concretar estas herramientas y completar asi la politica
macroprudencial del sistema financiero en el futuro.

9 Esta discusion guarda relacién con otras, como el nivel optimo de capital y la composicion: requerimientos
estructurales frente a requerimientos ciclicos/liberables, requerimientos microprudenciales frente a requerimientos
macroprudenciales y discrecionalidad frente a reglas. Por tanto, se trata de una discusién compleja que requerird andlisis
detallados y bien fundamentados en la evidencia empirica y tedrica.
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