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Resumen

Este documento presenta un conjunto amplio de analisis para, en primer lugar, identificar
el nivel de los riesgos sistémicos ciclicos en Espafia y calibrar su impacto sobre la
solvencia del sistema bancario y, adicionalmente, valorar los costes y beneficios del
uso contraciclico de los requerimientos de capital bancario. La primera parte del analisis
se sustenta en una utilizacion integrada de indicadores, junto con otra informacion
cuantitativa y cualitativa, y en la combinacion de modelos de proyecciéon macroecondémica
y pruebas de resistencia para calibrar impactos. La segunda parte del analisis se aborda
con modelos de regresiones cuantilicas aplicados a datos europeos, modelos de serie
temporal bajo enfoque bayesiano aplicados a datos de Espafia, y con un modelo tedrico de
equilibrio general. El anadlisis integrado para el seguimiento de riesgos sistémicos ciclicos
muestra la importancia de un enfoque holistico que monitorice las distintas dimensiones
de estos riesgos, mientras que la calibracidon de impactos muestra que la materializaciéon
leve o intermedia de los mismos también implica un consumo de capital relevante para el
sector bancario. Las distintas metodologias aplicadas para el analisis de coste-beneficio
encuentran resultados favorables, en términos de crecimiento del PIB y del crédito, de la
activaciéon de requerimientos de capital liberables en situaciones en las que los riesgos
sistémicos ciclicos son intermedios y elevados y, de forma destacada, de su liberacion en
fases ciclicas adversas.

Palabras clave: riesgo sistémico ciclico, requerimientos de capital bancario, colchén de
capital anticiclico, PIB, crédito, indicador, pruebas de resistencia, crecimiento en riesgo,
analisis Bayesiano, equilibrio general.

Codigos JEL: E17, E58, G10, G21, G28, G32.



Abstract

This paper first identifies the level of cyclical systemic risks in Spain, also calibrating their
impact on the solvency of the banking system, and, second, assesses the costs and benefits
of the countercyclical use of capital requirements. The first part of the paper is based on
an integrated analysis of indicators and other quantitative and qualitative information, while
impacts are calibrated using a combination of macroeconomic projection models and stress
tests. The second part of the analysis is undertaken using quantile regression models, applied
to European data, Bayesian time series models, applied to data for Spain, and a general
equilibrium model. The integrated analysis to identify cyclical systemic risks shows the
importance of a holistic approach monitoring the different dimensions of these risks, while
the impact calibration shows that slight or intermediate materialisation of such risks also
involves material capital consumption for the banking sector. The different methodologies
applied for cost-benefit analysis find favourable results, in terms of GDP and credit growth,
for the activation of releasable capital requirements in situations where cyclical systemic risks
are intermediate and high and, notably, for their release in adverse cyclical phases.

Keywords: cyclical systemic risk, bank capital requirements, countercyclical capital buffer,
GDP, credit, indicator, stress tests, growth at risk, Bayesian analysis, general equilibrium.

JEL classification: E17, E58, G10, G21, G28, G32.
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1 Introduccion

El riesgo sistémico es aquel de que la inestabilidad dificulte el funcionamiento del sistema
financiero hasta un punto tal en que el crecimiento econémico y el bienestar de la poblacién
se vean negativamente afectados a nivel agregado. El alcance y severidad con el que se
manifesté durante la crisis financiera global llevé a una profunda reforma del marco regulatorio
prudencial al que estan sujetos los bancos’, destacando el desarrollo de un nuevo conjunto
de herramientas para las autoridades, que utiliza medidas microprudenciales tradicionales
(como los requerimientos de capital) pero desde una perspectiva agregada. Por eso, se

denomina politica macroprudencial.

De hecho, antes de la crisis financiera global se consideraba que para lograr el
objetivo de tener un sistema financiero estable, bastaba con asegurar la solvencia y liquidez
de cada entidad financiera (incluidas las infraestructuras) de forma individual. Es decir,
primaba un enfoque microprudencial en la regulacion y la supervision bancaria. La magnitud
de este episodio de crisis sistémica puso el foco sobre cédmo las decisiones de gestion
6ptimas desde la perspectiva individual de cada entidad financiera pueden generar riesgos
para la estabilidad financiera. Esto se debe a que las entidades individuales no tienen en
cuenta las implicaciones de sus acciones sobre el conjunto del sistema financiero a través
tanto de las multiples interconexiones dentro del mismo, como de la importancia sistémica

que puede tener una sola de ellas.

El objetivo de la politica macroprudencial es, por una parte, fortalecer la resiliencia de las
entidades financieras, y en particular la solvencia del sector bancario, frente a la materializacion
del riesgo sistémico y, por otra parte, mitigar esta clase de riesgos, reduciendo su intensidad.
Para ello, cuenta con distintas herramientas, ya que los riesgos sistémicos son complejos y
multidimensionales. Por un lado, evolucionan a lo largo del ciclo macrofinanciero (dimensién
ciclica-temporal) y, por otro lado, en algunos casos se derivan del tamafio, complejidad e
interconexion y otras caracteristicas estables en el tiempo de las entidades financieras

(dimensidn transversal-estructural). Ademas, ambas dimensiones suelen interaccionar entre si.

Teniendo en cuenta esta naturaleza de los riesgos sistémicos, las reformas en
el ambito bancario para establecer la regulacién y supervision macroprudencial han
desarrollado, entre otros instrumentos, colchones de capital para afrontar los riesgos
sistémicos ciclicos y estructurales?. El Colchén de Capital Anticiclico (CCA) es la principal
herramienta macroprudencial disponible en la normativa vigente en la Unién Europea (UE) y en

Espafia para afrontar la dimensién ciclica/temporal de los riesgos sistémicos®. Este colchén

1 Véase por ejemplo Mencia y Saurina (2016).

2 Estas fueron impulsadas inicialmente por el G20, el Financial Stability Board y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
entre 2008 y 2014. El marco resultante se denomind Basilea lll y ha sido trasladado posteriormente a la normativa europea
y espanola, que contienen, ademas, normas adicionales para establecer otros instrumentos de politica macroprudencial
(e.g. el colchdn de capital de riesgo sistémico a nivel europeo o los limites sobre estandares de concesion en la normativa
nacional espafola) con este objetivo comun de afrontar las diferentes dimensiones del riesgo sistémico.

3 Este requerimiento fue disefiado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010). El Banco de Espafia puede
exigirlo a las entidades bancarias desde 2016.
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esta concebido para activarse cuando se acumulan riesgos sistémicos ciclicos y ser liberado
por las autoridades cuando estos se materializan. Su liberacion permite a las entidades
bancarias usar recursos de capital para absorber pérdidas sin incurrir en incumplimientos
regulatorios. Esto refuerza los incentivos para mantener el flujo de financiacion a la economia

real en situaciones de crisis, reduciendo la volatilidad del ciclo macrofinanciero.

En el periodo transcurrido desde la crisis financiera global, se ha progresado en
el conocimiento empirico y tedrico sobre los riesgos sistémicos y sobre la aplicacion de
politicas macroprudenciales 6ptimas para afrontarlos*. Este documento contribuye a este
avance, con el desarrollo de un nuevo marco metodolégico para identificar los riesgos
sistémicos ciclicos y calibrar su impacto sobre la solvencia del sistema bancario en Espafa.
Ademas, presenta distintos estudios, tanto empiricos como tedricos, de los costes y
beneficios, fundamentalmente en términos de crecimiento de PIB, pero también de otras
variables macrofinancieras, de la activacién y liberacion contraciclicas de los requerimientos

de capital bancario.

Estos estudios reunen evidencia tanto para el conjunto de la UE, como especifica
para Espafa, y examinan si es 6ptimo activar este tipo de requerimientos cuando los riesgos
sistémicos ciclicos se encuentran en un nivel estandar, esto es, intermedio entre un nivel
bajo y elevado. Este anadlisis es de particular relevancia para el examen de la adecuacion
del marco del Banco de Espafia para la fijacion del CCA, que debe ser reexaminado
periddicamente de acuerdo con las recomendaciones de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS)®.

El andlisis del resto del documento se organiza de la siguiente manera. El epigrafe
2 presenta distintas metodologias para el seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos
y la identificacion de su nivel. El epigrafe 3 reline los resultados de distintos ejercicios de
simulacion con aplicaciéon de los modelos MTBE (proyecciéon macroeconémica) y FLESB
(marco top-down de pruebas de resistencia bancarias) para estimar los impactos de la
materializacion con distinto grado de intensidad de riesgos ciclicos. El epigrafe 4 recoge el
analisis mediante metodologias GaR (acréonimo para el término en inglés Growth-at-Risk)
aplicadas a datos del conjunto del area del euro de los costes y beneficios de la activacion
y liberacién de requerimientos de capital bancarios. Esta misma cuestion se examina con
metodologias bayesianas de serie temporal aplicadas a datos especificos para Espana en
el epigrafe 5. El analisis coste-beneficio se completa en el epigrafe 6 con la aplicacién de
un modelo tedrico DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium, por su término en inglés)
calibrado para replicar caracteristicas clave de la economia y sistema bancario espafoles.

El epigrafe 7 presenta las conclusiones del estudio.

4 \éase por ejemplo Biljanovska, Chen, Gelos, Igan, Martinez Peria, Nier y Valencia (2023).
5 Véanse los considerandos 7 y 8 y la recomendacion A, principios 2 y 3, de la Recomendacion JERS 2014/1.
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2 Identificacion y seguimiento del nivel de riesgos sistémicos ciclicos a
través de indicadores

2.1 Resumen

Pese a los importantes avances de investigacion que se han hecho en el area
macroecondémico-financiera en el periodo posterior a la crisis financiera global (CFG), no
hay todavia un marco consensuado para la identificacién de los riesgos sistémicos
ciclicos®. Esta carencia se engloba en un contexto mas general en el que la politica
macroprudencial, que tiene el objetivo de mitigar estos riesgos, esta todavia en una fase
temprana de desarrollo (Estrada y Mencia, 2021). Adicionalmente, la naturaleza amplia
y difusa del objetivo de mantenimiento de la estabilidad financiera, puede justificar la
heterogeneidad de marcos en jurisdicciones con caracteristicas estructurales y ciclicas
distintas de su entorno macrofinanciero. A estas consideraciones, se suma, ademas, el
hecho de que, como se ha mencionado en la introduccion, los riesgos sistémicos ciclicos
son complejos y tienen una naturaleza multidimensional. Estos riesgos pueden surgir tanto
por la acumulacion de vulnerabilidades en la economia real como en el sector financiero, y

pueden manifestarse en distintas variables de cantidades y precios.

La identificacion del riesgo ciclico se puede abordar mediante metodologias de diversa
complejidad’. En este epigrafe, se presenta tanto un enfoque basado en la construccién de
indicadores sintéticos a partir de distintas fuentes de informacién macrofinanciera, como
otras metodologias empiricas que pueden facilitar la interpretacion y cualificacion de estos
indicadores. Esta aproximacion pretende ser holistica, teniendo en cuenta las distintas
dimensiones de los riesgos sistémicos ciclicos. Se busca también evitar un seguimiento
mecanicista de estos riesgos, que puede producir sefiales equivocas cuando no se incorpora
al proceso informacién complementaria como la que también se discute en este epigrafe.
Teniendo en cuenta la naturaleza multidimensional de los riesgos sistémicos ciclicos y la
incertidumbre asociada a este proceso de identificacion, se utiliza un enfoque integral que

incluye un andlisis en dos etapas.

En la primera etapa, de caracter cuantitativo, se ha desarrollado un marco de
seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos, a través de un conjunto de 16 indicadores
principales, agrupados en cuatro bloques, representativos de las cuatro dimensiones del

analisis de los riesgos sistémicos ciclicos que se consideran mas relevantes:

i Situacidon macroecondémica?;

Véase, por ejemplo, Banco de Espafa (2021).

7 Las metodologias para la identificacion del riesgo sistémico ciclico mas sencillas son las basadas en los propios datos
como los heatmaps (mapas de calor)—por ejemplo, como el propuesto en Mencia y Saurina (2016) para el sistema
bancario espafol o el actualizado regularmente por el FMI en su Global Financial Stability Report (Adrian et al., 2019b)—
o los indices sintéticos que resumen la informacion de los datos como el CISS (composite indicator of financial stress)
propuesto por Holld et al. (2012). Las metodologias mas complejas de identificacion del riesgo sistémico ciclico estan
basadas en modelos, como los que estiman el déficit de capital, es decir, el capital que precisaria una entidad en
condiciones estresadas (Bisias et al. 2012). Véase Banco de Espafa (2021) para mas detalles.

8 Indicadores de actividad econdmica y del mercado de trabajo.
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ii Situacion macrofinanciera?®;
iii  Situacion de los mercados financieros'®;
iv Situacién financiera del sistema bancario'.

En una segunda etapa de evaluacion de la posicion de los riesgos sistémicos
ciclicos, se analiza informacion complementaria disponible, incluyendo la de caracter
cualitativo, descrita en epigrafes posteriores, para ratificar o rectificar el resultado obtenido
en la primera etapa. Entre la informacién complementaria se incluyen variables del sector
bancario, adicionales a las contempladas en el bloque de indicadores descrito mas arriba,
cuyo nivel no proporciona una sefial univoca sobre la posicién de los riesgos sistémicos
ciclicos, pero son Utiles para valorar el posible impacto sistémico de los riesgos identificados.
Igualmente, se describe como utilizar para el analisis distintas métricas complementarias
sobre el tono de la politica macroprudencial, los componentes de la oferta y demanda del

crédito, y otros indicadores de sus dinamicas.

A continuacion, se describe en mas detalle el enfoque basado en la agregacién de
indicadores (epigrafe 2.2), el indicador de tono de la politica macroprudencial (epigrafe 2.3) y

los indicadores adicionales sobre dinamicas de crédito (epigrafe 2.4).

2.2 Indicadores sintéticos de seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos

Para evaluar de forma exhaustiva la posible acumulacién de riesgos sistémicos ciclicos y
valorar si se encuentran en un nivel intermedio, se hace un seguimiento de un conjunto de 16
indicadores principales. Como se ha apuntado en el resumen, este conjunto de indicadores
se clasifica en cuatro dimensiones del anadlisis que se consideran relevantes: 1) situacion
macroeconodmica, 2) situacion macrofinanciera, 3) situacion de los mercados financieros,
y 4) situacioén financiera del sistema bancario. El Cuadro 2.1 enumera estos indicadores
(véanse sus definiciones en el Anejo 1) y, a modo ilustrativo, reporta informacion sobre la
situacion actual de cada uno de ellos en relacion a su distribucién histérica, para valorar el
nivel de riesgo ciclico derivado del mismo. Los indicadores pueden aportar informacion a

partir de una o de dos colas de su distribucion.

Para los indicadores de dos colas que muestran una correlacioén positiva con el ciclo
macrofinanciero', una desviacién elevada al alza (por encima del percentil 75) o a la baja

(por debajo del percentil 25) respecto de su valor histérico central (percentil 50) determinara

9 Indicadores financieros, como el crédito bancario, y de su interacciéon con variables relacionadas con la situacion

macroeconémica.

10 Este indicador financiero se desagrega del resto de esta naturaleza por su particular utilidad para medir de forma
contemporanea la materializacion de riesgos en los mercados financieros.

11 En Espana el sistema bancario se corresponde con el conjunto de las entidades de crédito.

12 Brecha de produccién, crecimiento del PIB, brecha crédito-PIB, intensidad del crédito, tasa de variacion del crédito a
hogares y empresas no financieras, modelos econométricos de desequilibrio de crédito, tasa de variacion del precio
de la vivienda e indicadores de desequilibrio de precios en el sector inmobiliario residencial.
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si se encuentra en una situacion, respectivamente, de riesgo elevado o de materializacion
de riesgos, situandose estos entonces en un nivel bajo. Por el contrario, una posicion de los
indicadores entre los percentiles 25 y 75 estard asociada a una situacion intermedia o estandar,
donde los riesgos no son ni particularmente altos ni bajos. Para los indicadores de dos colas
que presentan una correlacion negativa con el ciclo macrofinanciero'®, el posicionamiento de
las situaciones extremas seria la contraria. Dos de los indicadores™ son de una sola cola y
solo presentan una situacion extrema cuando se encuentran por encima del percentil 75 (la
existencia de riesgos altos en el caso de la ratio del servicio de la deuda y de una capacidad

de generacion de capital baja en el caso de la ratio de dudosos).

En resumen, para representar la posicion del indicador en su distribucion histérica,

se clasifican los indicadores relevantes en un maximo de tres fases posibles:

— Materializacion de riesgos (tipicamente asociada a un nivel bajo de la

probabilidad de que puedan materializarse de nuevo a corto plazo).

— Riesgo ciclico en nivel estandar. Riesgos en nivel intermedio, consistente con un

nivel no excesivamente alto, pero tampoco bajo.
— Riesgo elevado.

El Cuadro 2.1 incluye cuatro indicadores complementarios adicionales, que permiten
evaluar la solvencia, liquidez, eficiencia y costes de financiacion de las entidades bancarias.
Estos no se tienen en cuenta para calcular el indicador agregado, ya que su utilidad deriva
no tanto de la sefalizacién de los riesgos sistémicos ciclicos como de su relevancia para
valorar el impacto de estos riesgos sobre el sector bancario. Por ejemplo, tanto las ratios
de solvencia como las de liquidez proporcionan informacién muy valiosa de la capacidad
de resistencia del sector bancario frente a la materializacién de riesgos. Sin embargo, tanto
niveles altos como bajos de las ratios han sido compatibles con situaciones de riesgos
sistémicos ciclicos altas o bajas. Estos indicadores del sector bancario se utilizan en la
segunda fase de evaluacion de la posicién de los riesgos sistémicos ciclicos, junto con otra

informacién complementaria disponible, descrita en epigrafes posteriores.

La informacién contenida en el conjunto de 16 indicadores principales se resume
en un unico indicador sintético para facilitar su interpretacion. Para ello, se utilizan
dos procedimientos alternativos. En ambos procedimientos hay una primera fase de
estandarizacién de los indicadores individuales, seguida de una segunda de agregacion

de los indicadores estandarizados.

El primer procedimiento comienza con la estandarizacion de las variables

individuales a partir de sus distribuciones acumuladas empiricas (ECDF, por sus siglas en

13 Tasa de paro e indicador de riesgos sistémico.
14 Ratio de servicio de la deuda y ratio de dudosos del sector bancario en el negocio en Espafia.
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Cuadro 2.1
Indicadores fundamentales de seguimiento del riesgo ciclico

Uttimo dato Observgmon Proyecc~|on
anterior a un ano
Indicadores Brecha de produccién 0,20 -0,02 0,27
macroecondmicos o
Variacion anual del PIB real 2,02 1,93 1,74
Tasa de desempleo 11,76 11,84
Indicadores Brecha de crédito-PIB ajustada 9,13 -8,82 -3,62
macrofinancieros i -
Intensidad del crédito -4,41 -5,96 2,02
Ratio del servicio de la deuda 18,16 18,26 16,59
Tasa variacion del crédito a hogares y empresas -3,32 -4,34 1,65
Modelos econométricos de desequilibrio del crédito [-9,7 -2,8] [-8,7 -2,3] [-10,9 -4,1]
Tasa de variacion de precios de la vivienda 4,14 4,36 2,68
Indicadores de desequilibrios de precios en el sector
inmobiliario 3,77 3,58 0,19
Indicadores de mercado Indicador de riesgo sistémico (IRS) 0,04 0,11
Indicadores del sistema ROE 12,44 12,59
bancario :
Ratio de dudosos 3,54 3,56
Margen de intereses sobre total activos 2,33 2,32
Precio sobre valor contable 0,71 0,69
ROE Espana 11,30 11,39
Promemoria Ratio CET1 13,21 13,07
LCR 186,28 179,19
Ratio de eficiencia 0,43 0,44
Coste del pasivo bancario 2,07 1,83
CODIGOS DE COLORES
Indicadores de una cola Indicadores de dos colas
. . : Materializacio : . :
Nivel estandar Riesgo elevado d erlg zacion Nivel estandar Riesgo elevado
de riesgos
Valor < Percentil 75 Valor > Percentil 75 Valor < Percentil 25 Percentil 25 < Valor Valor > Percentil 75
< Percentil 75
CODIGOS DE COLORES SISTEMA BANCARIO
Indicadores de una cola Indicadores de dos colas
Capacidad de generacion Capacidad de generacion Capacidad de generacion Capacidad de generacion Capacidad de generacion
de capital estandar de capital baja de capital baja de capital estandar de capital alta
Valor < Percentil 75 Valor > Percentil 75 Valor < Percentil 25 Percentil 25 < Valor < Valor > Percentil 75

Percentil 75

FUENTES: INE y Banco de Espana.

NOTA: La columna Ultimo dato se refiere a diciembre de 2023 y la anterior, a septiembre de 2023. Para los indicadores que presentan una correlacion negativa
con el ciclo macrofinanciero (tasa de paro e indicador de riesgos sistémico), el posicionamiento de los niveles de riesgo elevado y bajo serfa la contraria a la
descrita en el cédigo de colores. Los indicadores de una cola son la ratio de servicio de la deuda y la ratio de dudosos. En la segunda columna, se destacan en
negrita los indicadores del marco de seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos previamente vigente.

inglés) en linea con la literatura de indices de estrés financiero (Holl6 et al., 2012). El calculo
de las ECDF es relativamente inmediato. En primer lugar, se ordenan los valores observados
de cada indicador x, donde t denota cada fecha de informacién disponible, desde 1 hasta
T (tamafio muestral). De este modo, para cada serie original del indicador x, = (X, X,, ..., X;)

se obtiene una nueva serie con sus valores ordenados X, = (X, X, ---, X). En esta serie
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transformada X, representa el menor valor del indicadory X el valor mayor. Posteriormente,
para obtener el indicador transformado z, se asigna el ranking numérico a cada valor de X,
() y este resultado se divide entre el tamafio muestral T

<X <X r=1,2,.., T

t M= [r+1]°

r

z = — parax
T

donde r indica la posicion asignada a cada valor ordenado de la variable. Las nuevas

variables estandarizadas estan acotadas entre 1/T y 1, valores que representan los valores

minimo y maximo respectivamente de la distribucién del indicador original. Es decir, un valor

cercano a cero indicaria que ese dato estaria préximo al minimo de la variable, mientras que

un valor proximo a uno indica que es un valor préximo al maximo.

En segundo lugar, se obtienen los indicadores agregados para las categorias
de indicadores macroecondémicos, macrofinancieros y de sistema bancario mediante el
promedio simple de las variables estandarizadas. Se ha optado por este procedimiento
de agregacion por su sencillez, y para disponer de un indicador de referencia en el que los
pesos otorgados a las distintas variables sea uniforme, de forma que se pueda comparar
con otros mas sofisticados que dan distintos pesos a los diferentes indicadores. Dado que
el IRS, el unico indicador de la categoria de mercado, es en si mismo un indicador sintético,
con su propia metodologia de agregacién'®, no es necesario aplicar un promedio simple de
variables sobre el mismo. Por Uultimo, se hace un promedio simple de los cuatro indicadores
agregados por categoria para obtener el indicador sintético global; de esta forma cada una

de las cuatro categorias de riesgo recibe una ponderacion del 25 %.

El segundo procedimiento se basa en el uso de componentes principales (PCA)
para obtener las ponderaciones utilizadas en la agregacion de los indicadores (tanto de
los individuales como de los agregados por categoria). Este método matematico explota
las relaciones existentes entre un conjunto amplio de variables para encontrar un nimero
menor de variables derivadas con un contenido informativo similar al conjunto original. En
concreto, este procedimiento comienza con la estandarizacién de las variables, restando su
media y dividiendo entre su desviacion tipica. Una vez estandarizadas de esta manera, se
calculan sus componentes principales. Para ello, se considera cada indicador estandarizado
z, 2, ..., Z, donde N = 16 designa el numero total de indicadores, y se calcula un nuevo
conjunto de variables y,, y,, ..., ¥, ortogonales entre si, cuyas varianzas vayan decreciendo
progresivamente. Cada Y, (donde j=1, ..., N) es una combinacion lineal de las variables z,,
z,, ..., Z, originales. Es decir:

Y, =,z + 8,2, + ... + 87
dondea,, a,, ..., a, son las ponderaciones correspondientes a los indicadores transformados

z. Dado el elevado grado de correlacion entre los indicadores dentro de cada categoria, un

15 Para una explicacion detallada del indicador IRS, véase el recuadro 1.1 del I[EF de mayo de 2013.
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componente principal resulta suficiente para explicar la mayor parte de la variabilidad en los
indicadores individuales. Se escoge el primer componente principal, por ser el que acumula
mayor contenido informativo, para obtener las ponderaciones para calcular el indicador
agregado de tres categorias—como en el primer procedimiento, no es necesario agregar
para obtener la categoria de mercado—. Por ultimo, se repite el proceso para obtener el
indicador sintético global a partir del primer componente principal de los cuatro indicadores

agregados estandarizados.

Ambos procedimientos tienen distintas ventajas e inconvenientes técnicos, que
hacen recomendable el uso combinado de ambos para dotar de mayor robustez al andlisis.
En primer lugar, con la primera metodologia, en la que la estandarizacion de los datos esta
basada en el célculo de las ECDF como en Hollé et al. (2012), se puede obtener una mayor
sensibilidad a los puntos de inflexiéon en el ciclo. Esto se debe a que, por construccion,
la distancia entre dos observaciones consecutivas en los indicadores transformados es
siempre la misma (1/T). Por tanto, las variaciones en las variables transformadas en los
puntos centrales de la distribucidn, donde se situa el inicio de expansiones/contracciones,
se amplian con respecto a la serie original mediante esta transformacién. En contraste,
con la metodologia de Hollé et al. (2012), las variaciones en las variables transformadas
cerca de los extremos, donde se sitlan los momentos algidos y mas bajos del ciclo, se
reducen con respecto a la serie original. Esto sucede pese a que en la serie original los datos
tienen una mayor variabilidad en los extremos que en la parte central de su distribucion.
Esta caracteristica de la transformacién puede suponer cierta pérdida de informacion en el

andlisis de valores extremos en relacién a la segunda metodologia.

El método basado en componentes principales, cuyo enfoque de estandarizacion
no se ve afectado por la homogeneizacion en Holld et al. (2012), seria mas util para
comparar la intensidad de las sefiales de riego alto en la proximidad de los picos de las
fases alcistas, o el alcance de los deterioros en las regiones cercanas a los puntos mas
bajos de las fases bajistas. En cambio, seria menos sensible a los cambios de ciclo en la

regién central de la distribucién.

En segundo lugar, la metodologia basada en componentes principales tiene la
ventaja de considerar diferentes ponderaciones de los indicadores individuales y de los
agregados por subcategorias, segun su capacidad para explicar la variabilidad del conjunto
de datos, en contraste con la imposicién de un a priori uniforme con el uso de la media
simple en el método de agregacion basado en ECDF. De todas formas, esas ponderaciones
no tienen en cuenta la capacidad de anticipacion que tienen los indicadores de forma

individual sobre la materializacién de los riesgos sistémicos ciclicos.

Con respecto al marco de seguimiento previo del riesgo sistémico ciclico del Banco

de Espafia'®, estos nuevos enfoques proporcionan un indicador cuantitativo integrado de

16 Véase Mencia y Saurina (2016).
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Gréfico 2.1
Indicadores sintéticos por categoria de riesgo (a)
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FUENTES: Datastream, INE, Banco de Espafia y elaboracion propia.

a Datos actualizados a diciembre de 2023. Las lineas amarillas muestran la agregacion a través de medias simples y las grises la agregacion por componentes
principales (PCA). El indicador IRS agrega doce variables de mercados financieros de acuerdo con la metodologia descrita en el recuadro 1.1 del IEF de mayo
de 2013. Cada indicador esta definido en una escala entre 0 y 1 en funcion del percentil con respecto de su distribucion histdrica. El rango de color azul (verde)
[rojo] corresponde con una sefal de nivel bajo (estandar) [elevado] de los riesgos sistémicos ciclicos y, en el caso de los indicadores del sistema bancario, de la
capacidad de generacion de capital de este.

indicadores macrofinancieros ya monitorizados previamente por el Banco de Espafa
(orecha de crédito-PIB, brecha de produccién, intensidad de crédito, indicadores de
desequilibrio de crédito y de precios de la vivienda, ratio de servicio de la deuda) con otros
adicionales. Entre estos, destacan los indicadores de la capacidad del sector bancario de
generar capital y se afladen ademas métricas macrofinancieras basicas (crecimiento del PIB y
del precio de la vivienda) para dotar de robustez adicional al andlisis frente a los supuestos

estadisticos de indicadores mas complejos como las brechas.
Los graficos 2.1 y 2.2 muestran que los resultados obtenidos con ambos

procedimientos son relativamente similares, tanto para las categorias principales de riesgo,

como para el indicador sintético total.
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Gréfico 2.2
Indicador sintético global (a)

1,0 Indicador sintético
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FUENTES: Datastream, INE, Banco de Espafa y elaboracion propia.

a Datos actualizados a diciembre de 2023. La linea amarilla muestra la agregacion a través de medias simples y la gris la agregacion por componentes principales
(PCA). El indicador esta definido en una escala entre 0y 1 en funcién del percentil con respecto de su distribucion histérica. El rango de color azul (verde) [rojo]
corresponde con una sefial de nivel bajo (estandar) [elevado] de los riesgos sistémicos ciclicos. La brecha de crédito-PIB de Basilea se calcula como la diferencia
en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con
un parametro de suavizado igual a 400.000.

Con los datos a diciembre de 2023, los indicadores macroecondmicos y de situacion
del sector bancario se sitian en un nivel estandar de riesgos sistémicos ciclicos, aunque

aproximandose a un rango de riesgo elevado (véase grafico 2.1).

El indicador de mercado es mas volatil y es mas dificil detectar tendencias en
el mismo (véase gréafico 2.1). En cualquier caso, el hecho de que lleve un cierto tiempo
situado en un nivel relativamente bajo, podria alertarnos sobre un mayor nivel de riesgos

sistémicos ciclicos.

Finalmente, el indicador de la categoria macrofinanciera se sitia en un rango de
valores compatible con un nivel de riesgo bajo, muy cercano al umbral de riesgo estandar, a
pesar de que algunos de sus sub-componentes, como los relacionados con los precios de

la vivienda, se sitian en un nivel estandar (véase grafico 2.1).

Para el indicador sintético agregado, es notable que sus valores bajo cualquiera de
los dos enfoques metodoldgicos se situaban en un nivel elevado mucho antes de que la crisis
financiera global se materializara. Posteriormente, se ha observado una recuperacion lenta y
gradual interrumpida temporalmente por la irrupcion de la pandemia, y que en el periodo mas
reciente ha alcanzado el percentil 60 (véase grafico 2.2). Este comportamiento contrasta con
el de la brecha de crédito-PIB bajo la definicién estandar de Basilea, que se ha mantenido en

valores negativos de forma persistente en el periodo posterior a la crisis financiera global.

2.3 Indicador del tono de la politica macroprudencial

Es muy relevante también relacionar la identificacion de las vulnerabilidades sistémicas y la

posicion del ciclo econdmico y financiero con la posicion de la politica macroprudencial. En
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este sentido, el Banco de Espafa ha participado muy activamente en los trabajos llevados
a cabo por la Junta Europea de Riesgo Sistémico para desarrollar una metodologia que
permite estimar el tono macroprudencial, como herramienta complementaria para guiar las
decisiones de politica macroprudencial (JERS, 2021). La metodologia se basa en el marco
analitico del crecimiento en riesgo, utilizado para estimar la distribucién de probabilidad del
crecimiento del PIB futuro bajo diferentes escenarios (véase Adrian, 2019a). En particular,
el crecimiento en riesgo es la tasa de crecimiento del PIB por debajo de la cual sélo se
observarian tasas mas bajas con una probabilidad muy pequefia (hnormalmente 5% o 10 %,
segun se defina), lo que ocurriria ante la materializacién de eventos adversos muy severos

con consecuencias econémicas muy adversas.

En concreto, el tono de la politica macroprudencial se aproxima por la diferencia
entre el crecimiento mediano del PIB (percentil 50) y el crecimiento en riesgo correspondiente
a los percentiles inferiores. Esta métrica refleja la magnitud de los riesgos sistémicos que
se estan acumulando, siendo mayor esa distancia cuando mayores son los riesgos'’. Esta
diferencia se computa con las proyecciones a 8 trimestres, horizonte alrededor del cual
se encuentran con esta metodologia los mayores impactos tanto de las vulnerabilidades
ciclicas como de la politica macroprudencial. Este horizonte también es consistente con el
plazo alrededor del cual se ha encontrado en la literatura la mayor capacidad predictiva de

indicadores de riesgo ciclico sobre futuras crisis sistémicas’®.

En cuanto a los efectos de la politica macroprudencial sobre esta métrica, Galan
(2020) encuentra que su implementacién tiene impactos positivos sobre el crecimiento
en riesgo mientras que serian negativos sobre la mediana. Ademas, en valor absoluto, el
efecto sobre la mediana es mucho menor que el efecto sobre el crecimiento en riesgo. En
consecuencia, la activacion de medidas macroprudenciales no solo reduce esa diferencia,
sino que lo hace mejorando sobre todo el crecimiento que se daria en una situacion de
materializacién de riesgos. De esta manera, la métrica propuesta por la JERS incorpora
tanto variables de riesgo como de politica macroprudencial, que permiten estimar una

medida del tono de la politica macroprudencial en relacién a los riesgos.

En consecuencia, si la diferencia entre los crecimientos mediano y en riesgo del
PIB es muy grande, la politica macroprudencial estaria siendo demasiado relajada, y su
endurecimiento permitiria reducir el impacto en el PIB de la materializacion de riesgos
adversos en mucha mayor medida que lo que se reduce el crecimiento esperado mediano.
En cambio, si esta diferencia es muy reducida, la politica macroprudencial estaria siendo
demasiado estricta, y su liberacion permitiria mejorar el crecimiento mediano mas probable

en mayor medida que el deterioro del crecimiento en riesgo.

La metodologia desarrollada conjuntamente con la JERS propone definir umbrales

basados en los percentiles de la distribucion histdrica de la distancia entre la mediana y el

17 Véase Suarez (2022) para la fundamentacion microecondmica de esta métrica.
18 Véase Galan (2020), Lang et al., (2019).
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Grafico 2.3
Tono de la politica macroprudencial en Espana (a)
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FUENTES: BCE, JERS, Banco de Espana.

a Las franjas se definen por los percentiles 10, 25, 75 y 90 de la distribucion de la distancia entre la mediana y el crecimiepto en riesgo (percentil 5) de la distribucion
del crecimiento del PIB en Espafia estimada a un horizonte de 8 trimestres con un modelo de crecimiento en riesgo. Ultima observacion 2023T4.

crecimiento en riesgo en cada pais (JERS, 2024). El grafico 2.3 presenta las estimaciones
realizadas para Espafia basandose en la métrica propuesta. Se observa que en la actualidad

el tono macroprudencial se encuentra en una zona neutral.

2.4 Analisis complementario de la evolucién del crédito bancario
2.4.1 Estudio de las tasas de variacion de corto plazo del saldo de crédito

La evolucién del saldo de crédito bancario a hogares y empresas no financieras es también
analizada para detectar de forma agil cambios significativos en su tendencia. Para ello,
y con el fin de tener una vision actualizada de su evolucién, se estudian sus variaciones
intertrimestrales, corregidas de los efectos estacionales que pueden contener estas
variables. Los efectos estacionales son patrones recurrentes que ocurren dentro del afo. La

desestacionalizacion de las series se realiza con programas estadisticos estandar?®.

Con los datos mas recientes disponibles, a marzo de 2024, la tasa intertrimestral
desestacionalizada del crédito a hogares y empresas se situé en el friso del crecimiento,
aunque siguioé siendo negativa (-0,1 %) (véase Grafico 2.4). En el andlisis por carteras, esta
tasa ya es positiva en el caso del crédito a hogares para adquisicion de vivienda (0,4 %) y ha

mejorado en una décima en el resto del crédito a hogares, aunque esta todavia en terreno

19 El software estadistico empelado para este proceso es JDemetra+, que se basa en el método TRAMO-SEATS
desarrollado por Gémez y Maravall (1996). De forma resumida, primero se preajusta la serie original con el procedimiento
TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Outliers) para eliminar valores atipicos y
efectos de calendario. En el siguiente paso, el procedimiento SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time Series) realiza
el ajuste estacional por medio de la descomposicion de la serie preajustada en distintos componentes ortogonales
entre sf no directamente observables (tendencia, ciclo, estacionales e irregulares) segin un modelo flexible ARIMA
(Autoregressive Intergrated Moving Average), seleccionado automaticamente. Por Ultimo, se filtran los componentes
estacionales para obtener la nueva serie desestacionalizada.
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Gréfico 2.4
Tasa de variacion intertrimestral del crédito desestacionalizado
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FUENTE: Banco de Espafia.

negativo (-0,4 %). Por su parte, en el crédito a sociedades no financieras continua siendo

negativa (-0,3 %), aunque de nuevo muy superior a la de unos meses antes.

Los indicadores macrofinancieros definidos en el epigrafe 2.2 tienen una frecuencia
de actualizacién relativamente menor, con lo que resulta Util complementarlos con esta
informacién de evolucién a corto plazo y con sus previsiones. En ambos casos, en la
coyuntura actual, ambas fuentes de informacidon complementaria matizan la sefial negativa

sobre la posicién ciclica del crédito obtenida en el indicador principal.

2.4.2 Factores de oferta y demanda en la evolucion del crédito

El analisis dedicado a identificar si las fluctuaciones en el volumen de préstamos bancarios
son consecuencia de variaciones en la demanda o en la oferta de crédito es de gran
importancia para comprender su evolucion, sobre todo ante cambios en su tendencia o
para la evaluacion del impacto de nuevas medidas normativas. Ademas, las implicaciones
para el entorno macrofinanciero, en variables como el crecimiento econémico o el nivel
general de precios, difieren dependiendo de cual de estos factores predomine, como
también la respuesta 6ptima que podria adoptar la politica macroprudencial ante estas

fluctuaciones.

Los shocks de oferta y de demanda de crédito a hogares y a empresas no
financieras se pueden analizar mediante un modelo vectorial autorregresivo estructural

(S-VAR)2°. Este marco permite modelizar simultaneamente las relaciones que se establecen

20 \Veéanse las siguientes referencias para mayor informacion sobre este método y su aplicacion reciente. Recuadro 1.
Andlisis de los factores de oferta y de demanda en la evolucion del crédito a hogares y a empresas en Espafa.
Articulos Analiticos Banco de Espafia 1/2021 y Recuadro 3.1. Descomposicion en factores de oferta y demanda
de la evolucion reciente del crédito bancario a hogares y empresas en Espana. Informe de Estabilidad Financiera,
otono 2023.
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entre (i) la variacion del crédito nuevo, vy (ii) la variacién del diferencial entre tipos de interés
de préstamos y depdsitos bancarios?'. Bajo este marco, es posible estimar los efectos
contemporaneos sobre ambas variables que pueden tener shocks asociados a factores de

oferta y demanda.

La identificacion de los shocks de oferta y demanda de crédito se lleva a cabo
teniendo en cuenta los efectos diferenciales que tienen sobre el crédito y el diferencial de
tipos de interés. Asi, un shock positivo de demanda deberia tener un efecto positivo sobre la
variacioén del diferencial de tipos, es decir, deberia hacerlo aumentar. De igual forma, deberia
tener un efecto positivo sobre la variacidon del crédito. Por su parte, un shock positivo de
oferta deberia tener un efecto negativo sobre la variacion del diferencial de tipos de interés

(hacerlo descender), y positivo sobre la variacion del crédito.
La descripcion anterior puede condensarse en la siguiente formulacion general:
y,=c+Mly_ +..+My, +Qu,

Donde t es el periodo temporal (trimestres); y, es el vector que contiene las dos variables
estudiadas (variacién del flujo de crédito nuevo y variacion del diferencial de tipos de
préstamo y de depdsito) en el periodo t; ¢ es un vector de constantes; M\, i = 1, ..., K,
es un conjunto de matrices de coeficientes para los retardos del vector de variables
estudiadas (siendo K habitualmente igual a 4); u, es el vector de shocks (shock de
oferta y shock de demanda, independientes entre si) en el periodo t, y Q es la matriz
de coeficientes para los shocks, sobre los que se imponen las restricciones de signo

comentadas anteriormente.

El modelo se estima mediante inferencia bayesiana utilizando un algoritmo
de muestreo de Gibbs y Minnesota priors. Al tratarse de un modelo estadistico, debe
interpretarse como una aproximacion a las dinamicas de las variables de estudio, con las

consiguientes bandas de incertidumbre en las inferencias realizadas a partir de ellas.

Finalmente, una vez estimado el modelo, es posible extraer, para cada periodo
temporal, el valor estimado de los shocks de oferta y de demanda para cada una de las dos

variables estudiadas, en particular para la variacién del crédito.

De forma ilustrativa, el grafico 2.5 muestra, para la variacién del crédito a hogares
y a empresas no financieras, la descomposiciéon en términos de oferta y demanda para
el periodo 2020-2023. Se observa que los factores positivos de oferta contribuyeron a la
estabilizacion del crecimiento del crédito nuevo a hogares y empresas no financieras en el
ultimo trimestre de 2023, dejando atras la tendencia negativa observada durante los tres

primeros trimestres del afio. Este hecho es consistente con la disminucion de los diferenciales

21 Ambas variaciones se corresponden con tasas interanuales aplicadas sobre los valores de importe y diferencial de
tipos asociados al flujo de crédito nuevo en el trimestre.
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Gréfico 2.5

Descomposicion macroecondémica por factores de oferta y demanda del crédito nuevo a hogares y empresas no

financieras (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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a Variacion interanual acumulada. Efectos de oferta y de demanda estimados con un modelo SVAR, se utilizan datos de volumenes y diferenciales de tipos (tipo
de préstamo frente a tipo de depdsito), de las nuevas operaciones de crédito de los Estados de la UEM. El modelo se estima mediante inferencia bayesiana
utilizando un algoritmo de muestreo de Gibbs y Minnesota Priors, utilizando 5.000 extracciones de la cadena MCMC (Monte Carlo Markov Chain) de un total

de 50.000 iteraciones.

entre los tipos de interés de préstamos y depésitos registrada en los ultimos trimestres. Por

su parte, los factores de demanda han seguido contribuyendo negativamente, debido al alto

nivel de los tipos de interés.
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3 Aplicacion del marco de pruebas de resistencia FLESB para la medicion
del impacto sobre el sector bancario de perturbaciones sistémicas

ciclicas

3.1 Resumen

En esta seccion se detallan los resultados, y la metodologia, de multiples simulaciones del
comportamiento de la economia espafiola ante distintas perturbaciones ciclicas adversas
y el consumo de capital del sector bancario espafiol asociado a las mismas, estimado a
través de pruebas de resistencia. El modelo utilizado para simular el efecto en la economia
espafola de perturbaciones ciclicas adversas ha sido el MTBE. Por su parte, la estimacion
del consumo de capital derivado de estas perturbaciones, se ha llevado a cabo mediante
el marco de pruebas de resistencia del Banco de Espana, denominado FLESB (Forward

Looking Exercise on Spanish Banks, por sus siglas en inglés).

Las perturbaciones se han clasificado en tres grupos: i) de origen exterior, y ii)
de naturaleza interna. Estas Ultimas son tanto reales como financieras. Este conjunto de
perturbaciones viene motivado por la evidencia disponible, que muestra que la naturaleza
del riesgo sistémico ciclico es amplia y que perturbaciones de origen no solo financiero sino

también real, pueden consumir parte de la solvencia del sistema bancario.

La intensidad de las perturbaciones se ha calibrado de acuerdo con la experiencia
histérica, clasificandose en leves, medias y severas. En cuanto a sus efectos en la
economia espafola, se calibran simulando el impacto aislado de cada perturbacién, y
también el impacto de su materializacion conjunta. Cada una de estas combinaciones de
perturbaciones, consume cierta cantidad de ratio de capital CET1 y esto ofrece una medida
de cudl es la intensidad de las perturbaciones que podria absorber la liberacion de un

requerimiento adicional de capital.

El andlisis muestra que una combinacion de perturbaciones leves (tanto de origen
interno como externo) generaria un consumo de ratio CET1 absorbible con un colchon
adicional de 0,5 pp, que también podria absorber perturbaciones internas o externas de
mayor severidad si se materializaran de forma aislada en vez de combinada. En conjunto, el
analisis sefiala la importancia sistémica para el sector bancario de estas perturbaciones, por
su materialidad, pero también la factibilidad de aumentar la resistencia frente a las mismas

mediante una mayor acumulacién de recursos de solvencia.

El resto de esta seccién se subdivide de la siguiente forma: (3.2) explicacion del
uso del modelo MTBE para generar escenarios en base a distintos tipos de perturbaciones
ciclicas, (3.3) principales caracteristicas del marco de pruebas de resistencia de Banco de
Espaia y (3.4) consumos de capital estimados con la metodologia presentada en (3.3) ante

las distintas perturbaciones calibradas en (3.2).
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3.2 Calibracion de perturbaciones macrofinancieras ciclicas

A partir de un escenario base, alineado con las expectativas centrales de prevision,
se genera un abanico de escenarios adversos simulando los efectos de una serie de
perturbaciones negativas de distinto tamaro con el Modelo Trimestral del Banco de Espafia
(MTBE)?2. Este es un modelo macroeconométrico de gran escala estimado con datos
de la economia espafiola que esta especificado como un gran conjunto de ecuaciones de
mecanismo de correccion del error, y, especialmente en el corto plazo, su comportamiento

esta determinado principalmente por los canales de demanda.

Las fuentes de las perturbaciones exteriores son la caida del comercio exterior de
bienes y servicios, y el aumento de los precios internacionales del petréleo y del gas natural.
Por su parte, las perturbaciones internas financieras vienen ocasionadas por aumentos en
los tipos de interés, caida del crédito, y de los precios de la bolsa y de la vivienda. Las
perturbaciones internas reales se definen a partir de un mayor pesimismo de consumidores
y empresas materializado en un comportamiento del consumo, la inversion en vivienda y

la inversion en equipo peor que el que implicaria la evolucién de sus variables explicativas.

La calibracion del tamafio de las perturbaciones se basa en la volatilidad histérica
de las distintas variables a distintos horizontes. Por ejemplo, en el caso de los mercados de
exportacion de bienes del area del euro, se calcula la desviacién estandar de su variacion
acumulada a uno, dos y tres afos, en el periodo 1999-2019, que resultan ser de 4,9 pp,
6,8 pp Yy 7,7 pp respectivamente. El mismo calculo se realiza para el crecimiento acumulado
de los mercados de exportaciéon de bienes de fuera del area del euro, para los mercados
de servicios, para el precio del petrdleo, y para el precio del gas natural. De igual forma,
atendiendo a la desviacion estandar de sus variaciones acumuladas en uno, dos y tres anos,
se define el tamafo relativo de los distintos ingredientes que conforman la simulacién de

perturbaciones internas de naturaleza financiera.

El caso de las perturbaciones internas reales no se lleva a cabo el mismo tipo de
calculo directo, dado que se basa en variables (consumo e inversion) que se determinan
dentro del propio modelo. La cuantificacién de la volatilidad histérica se realiza en este caso
utilizando la desviacion estandar de la variacion en cuatro trimestres consecutivos de los
residuos de cada una de las ecuaciones correspondientes (consumo, inversion en vivienda,

inversién en equipo).

Al considerarse conjuntamente multiples perturbaciones negativas calibradas de
manera independiente, algunas de ellas sobre variables con baja correlacion entre si, es
necesario considerar adecuadamente los criterios para su combinacion para evitar generar
escenarios con probabilidades de realizacion implausiblemente bajas. Esto es especialmente
relevante para las perturbaciones internas reales dado que se construyen a partir de

residuos de ecuaciones estimadas, que por construccion presentan una baja correlacion

22 \/éase Arencibia, Hurtado, de Luis y Ortega (2017).

25 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2414



Esquema 3.1
Intensidad de escenarios considerados
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los escenarios de shocks internos consideran perturbaciones de naturaleza real y financiera.
b Laintensidad de los escenarios se mide en desviaciones estandar (SD) de las variaciones histéricas de las variables que definen cada shock.

en la muestra temporal. Asi, las correlaciones entre las tres series de estos residuos en
el periodo histérico de analisis son muy reducidas (0,04, 0,07 y 0,33, para cada uno de
los tres pares de variables posibles, siendo la correlacidon entre los residuos de consumo
e inversion en equipo la mas elevada) y, para evitar un resultado implausiblemente
severo se definen sobre ellos perturbaciones con horizonte de hasta solo un afo, frente
a los horizontes mas amplios para las variables directamente observadas?®. De forma
relacionada, no es facil calcular la probabilidad agregada de cada uno de los escenarios,
ni siquiera en relacién al periodo histérico observado, aunque valorar en un orden de

magnitud si resulta factible?.

Finalmente, los escenarios considerados se generan combinando, en cada caso,
grupos de perturbaciones de distinta intensidad, dentro de un rango factible de acuerdo
con las consideraciones del parrafo anterior. Las perturbaciones consideradas leves
alcanzan un tamafo de 0,5 desviaciones estandar (de la variable directamente afectada
por la misma) a cada horizonte considerado, mientras que las perturbaciones medias y
severas mantienen un tamafo de 1y 1,5 desviaciones estandar, respectivamente. Estas
intensidades de las perturbaciones individuales se mantienen cuando se combinan con

otras perturbaciones, dando lugar a efectos conjuntos en la economia que agudizan los

23 La persistencia de las propias perturbaciones sobre estos residuos de las ecuaciones de consumo e inversion, y
las inercias que genera el modelo al considerar las interdependencias entre estas variables y otras, propagando
la perturbacion inicial, hace que la simulacién genere efectos negativos en todo el horizonte considerado de doce
trimestres, aunque las perturbaciones originales alcancen unicamente cuatro trimestres.

24 Como guia, las variaciones acumuladas en el nivel de PIB al cabo de uno, dos y tres afios tienen desviaciones estandar
de 2,5 pp, 4,5 pp y 6,3 pp.Una simulacion de un escenario no extremo, en la que las perturbaciones exteriores y las
interiores financieras tienen tamafo una desviacion estandar, mientras que las interiores reales tienen un tamafio de
media desviacion estandar, genera un impacto sobre el PIB de aproximadamente una desviacion estandar, aunque
con cierto front-loading.
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Cuadro 3.1

Impacto de los escenarios en términos de desviaciones estandar del PIB (a)

Escenarios: desviaciones estandar del PIB

Probabilidad de

t+1 t+2 t+3 Promedio 3 anos .
ocurrencia (a)

Escenarios shocks externos Leve -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 41%
Medio -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 32%

Severo -0,7 -0,7 -0,6 -0,7 25%

Escenarios shocks internos Leve -0,7 -0,6 -0,4 -0,6 28%
Medio -1,3 -1,1 -0,7 -1,1 14%

Severo -1,9 -1,6 -11 -1,5 6%

Escenarios shocks Leve -0,9 -0,8 -0,6 -0,8 21%
externos + internos Medio 18 16 11 15 7%
Severo -2,6 -2,3 -1,6 -2,1 2%

FUENTE: Banco de Espafia.

a Las probabilidades de ocurrencia se aproximan bajo el supuesto de distribucion normal de la serie temporal de la variacion del PIB real.

BANCO DE ESPANA

impactos. El Esquema 3.1 resume los escenarios donde se combinan las dos tipologias
de shock.

En cuanto a los impactos medios estimados, la perturbacion ciclica severa de origen
externo (escenario exterior severo) reduciria el crecimiento del PIB real en 0,7 desviaciones
estandar, con una probabilidad de ocurrencia aproximada (bajo el supuesto de una
distribucion normal de esta variable) algo inferior al 25 %. Por su parte, la combinacién de
perturbaciones internas, reales y financieras, ambas de intensidad severa (escenario interior
severo), generaria un freno promedio de crecimiento del PIB de cerca de 1,5 desviaciones
estandar, con una probabilidad de ocurrencia aproximada del 6 %. En el caso mas extremo, la
combinacioén de las perturbaciones tanto internas como externas, igualmente severas, daria
lugar a un freno promedio del PIB real de 2,1 desviaciones estandar, con una probabilidad
de ocurrencia aproximada del 2% de acuerdo con la experiencia historica y el supuesto
de una distribucién normal. Como se muestra en el Cuadro 3.1, las perturbaciones leves
consideradas darian lugar a menores impactos en el PIB respectivamente, pero tendrian una

probabilidad de ocurrencia mayor.

El primer panel del grafico 3.1 muestra el freno del crecimiento del PIB con
respecto al escenario central de proyeccion para los distintos escenarios, cuya intensidad
va aumentando con la de las propias perturbaciones aplicadas. El orden de magnitud de los
efectos negativos sobre el crecimiento del PIB de los escenarios mas severos, resultado de
combinar la materializacion de distintos riesgos macrofinancieros, se aproxima al aplicado

en los ejercicios regularles de pruebas de resistencia®.

25 En la prueba de resistencia a nivel europeo realizada bajo la metodologia de la EBA en 2023, el escenario adverso
asumia una caida del PIB real del 5,4 % en términos acumulados en 2023-2025, mientras que el escenario base
asumia un crecimiento del 6,2 %, dando lugar a un efecto negativo aplicado en el escenario adverso de 11,5 pp.
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Gréfico 3.1
Impacto en variables macrofinancieras (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Diferencias base-adverso del crecimiento acumulado en los tres afos del ejercicio.

Los escenarios internos contemplan también un menor crecimiento del precio de la
vivienda, mientras que este efecto no se produce ante una perturbacién exterior (segundo

panel del grafico 3.1).

Los distintos escenarios suponen un freno del crecimiento de crédito ya que todos
ellos frenan la actividad econémica y asi la demanda de este recurso. Sin embargo, las
perturbaciones internas consideradas, al incorporar un componente financiero, ejercen
presion adicional sobre el crédito, en entornos donde tanto los tipos a corto como largo

plazo se ven tensionados al alza (véase grafico 3.1).

3.3 Metodologia FLESB

Debido a su naturaleza prospectiva y flexibilidad para incorporar distintos escenarios, se
ha utilizado la herramienta FLESB para estimar el consumo de capital bancario derivado
de las perturbaciones descritas en el apartado anterior. La herramienta FLESB es un

marco metodoldgico desarrollado por el Banco de Espafia para evaluar la resistencia, en
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Gréfico 3.1
Impacto en variables macrofinancieras (cont.) (a)

3.1.c Euribor 12 meses (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Diferencias base-adverso del crecimiento acumulado en los tres afos del ejercicio.
b En el caso de los tipos de interés, se muestran las diferencias base-adverso del nivel medio en los tres afos del ejercicio, mientras que el impacto en el crédito
se muestra en términos de diferencias base-adverso acumuladas.

términos de solvencia®®, de las entidades de depdsito espafiolas ante la materializacion

de escenarios macroeconémicos que reflejan distintas hipotesis sobre la evolucion de la

26 La evaluacion de la solvencia de las entidades mediante pruebas de resistencia contribuye a la labor macroprudencial
y micro-supervisora del Banco de Espafa. En cuanto a su labor macroprudencial, el Banco de Espafia somete a estas
pruebas al conjunto del sistema bancario espafiol, y sus resultados informan el andlisis de la estabilidad financiera. Dichos
resultados y andlisis se publican de forma agregada en los Informes de Estabilidad Financiera de otofio. Los resultados
de la dltima prueba de resistencia realizada pueden encontrarse en el Recuadro 2.2, sobre la evaluacion prospectiva de la
capacidad de resistencia del sistema bancario espafol del Informe de Estabilidad Financiera de otofio 2023. En cuanto a
la funcién micro-supervisora, las pruebas de resistencia forman parte de los requisitos del programa supervisor del Banco
de Espafa a las LS, y tienen como finalidad facilitar el proceso de revisién y evaluacion supervisora (PRES). De forma
complementaria, el Banco de Espafia también analiza la resiliencia de las entidades de depdsito en términos de liquidez.
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Esquema 3.2

Principales elementos del ejercicio de solvencia

Exposiciones de partida

y fuentes
de ingresos

Exposiciones domésticas
de la cartera de crédito
clasificadas por su grado
de deterioro crediticio
(Stages)

Otras exposiciones:
— Adjudicados

— Bonos soberanos
— Otfrarenta fija

Componentes del
resultado neto
domeéstico:

— Margen de interés
— Comisiones
— Instrumentos de capital

— Resultado operaciones
financieras

— Etc.

Resultado neto
internacional

FUENTE: Banco de Espana

Escenario macroeconémico

¥

Pérdida Esperada Cartera de
Préstamos

— Estimacion parametros
de la Pérdida Esperada:

— PDs, LGD, EAD.

— Prob. Transicion entre
Stages

Otras pérdidas

— Loss rate adjudicados
— Loss rate soberano

— Loss rate otra renta fija

Variacién del resultado neto
doméstico

— Proyeccioén de cada
componente de acuerdo a
sus activos/pasivos
subyacentes y tipo implicito
cobrado/pagado

Variacion del resultado neto
internacional

— Aplicacion a un reducido
grupo de entidades

Elementos de
absorcién
de pérdidas:

Provisiones
existentes

Colchones de
capital existentes

Otros elementos
del modelo:

Otras pérdidas
y ganancias

Impuestos y
activos fiscales
diferidos
Distribucién

de beneficios
Variacion en APRs

Situacién de solvencia

al final del horizonte

Impacto en el nivel de CET1:

Pérdidas y ganancias
negocio doméstico:

Margen bruto

— Gastos operativos

— Pérdidas por riesgo de
crédito (netas de
provisiones/APS)

— Pérdidas por adjudicados
+Impuestos/Distribucion

dividendos/otros

Variacion en P&G del negocio
internacional

Deduccioén de capital sobre
algunos activos financieros:

Bonos soberanos

Impacto sobre APRs:

Debidos a la evolucion de

los NPLs y del crédito en las
exposiciones domésticas y en
el extranjero

economia para un horizonte de tres afios. Se trata de una herramienta top-down, ya que

su marco metodolégico es definido por el organismo supervisor, incluidos los modelos

economeétricos de proyeccion, y se aplica de manera consistente para todas las entidades

bancarias analizadas.

En términos generales, esta herramienta utiliza la informacién disponible a través

del reporte regulatorio y supervisor, incluyendo datos granulares del registro de crédito, y

aplica modelos estadisticos y supuestos técnicos a la situacion inicial de las entidades para

proyectar la evolucion de su balance y cuenta de resultados en funcién de los escenarios

(véase Esquema 3.2) 7.

27 Una primera introduccion a la metodologia FLESB se public en la seccion Desarrollo de una herramienta para realizar
andlisis prospectivos de forma regular de los bancos esparioles. Metodologia y primeros resultados agregados, del
Informe de Estabilidad Financiera de noviembre de 2013. Si bien, desde entonces se han incluido nuevos desarrollos
y mejoras metodoldgicas que se han ido presentando en afios sucesivos en el Informe de Estabilidad Financiera.
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El punto de partida para el andlisis de un determinado escenario se establece a

diciembre del ultimo afio con datos disponibles, donde se observan:

Las exposiciones domésticas de la cartera de crédito, clasificadas segun su

situacion en términos de deterioro crediticio o incumplimiento (stages)?®.

Otras exposiciones en la cartera de la entidad, como adjudicados, bonos

soberanos o resto de instrumentos de renta fija.

Los componentes de la cuenta de resultados doméstica (margen de intereses,

comisiones netas, gastos de explotacion, etc.) y del resultado neto internacional?®.

De manera simplificada, el capital CET 1 (numerador de la ratio) al final del ejercicio

se obtiene como el capital al inicio del mismo, menos las pérdidas por deterioro del activo,

mitigadas por la aplicacion de las provisiones existentes al inicio del mismo y por los resultados

generados durante el horizonte de prevision. Para estimar los activos ponderados por riesgo

(denominador), es necesario proyectar la evolucion de la ponderacion de riesgo media del activo

de las entidades y también el tamafio y composicion de activo. Estas estimaciones se realizan

con la herramienta FLESB, y vienen determinadas por el comportamiento de las variables

macroecondmicas que se recogen en cada escenario. En particular, los principales elementos

estimados mediante la herramienta FLESB para estimar el impacto de la materializacién de los

escenarios macroeconémicos en el horizonte de proyeccion son:

Proyecciones de sendas de parametros de riesgo de crédito, para obtener
la pérdida estimada de la cartera de préstamos en Espafa. La metodologia
modeliza la evolucion de la calidad crediticia de la cartera en Espafa, bajo
los distintos escenarios, considerando siete carteras principales: i) promocién
inmobiliaria; ii) construccidn; iii) grandes empresas; iv) Pymes; v) empresarios
individuales; vi) crédito hipotecario minorista a personas fisicas; y vii) otro

crédito minorista a personas fisicas.

Proyecciones de otras pérdidas, como las debidas a los activos adjudicados,
renta fija soberana y otra renta fija en el balance de las entidades. Para los activos
adjudicados, el calculo utiliza estimaciones de su valor actualizado proyectandolo
de acuerdo con los diferentes escenarios macroeconomicos. En el caso de las
exposiciones a renta fija soberana, las pérdidas esperadas se estiman a través de

modelos financieros agregados que aplican ciertas variables del escenario.

28 Especificamente, las fases de deterioro crediticio o incumplimiento (stages, por su término en inglés) son: estado

29

31

normal sin deterioro significativo de su calidad desde el momento de la concesién (Stage 7 o S1), estado con deterioro
significativo de la calidad de crédito desde el momento de la concesion, pero sin alcanzar un estado dudoso (Stage 2 o
S2) y estado dudoso, cuando, o bien se ha producido un impago objetivo por un periodo superior a 90 dias, o bien existen
indicios suficientes para calificar la exposicién como de dudoso cobro (Stage 3 o S3). Para determinar la situacion S2, un
indicador relevante es la presencia de impagos sin alcanzar los mismos un periodo de 90 dias o superior.

La informacion del negocio en el extranjero es menos granular que la considerada para Espafia, y solo se examina
para las entidades con presencia mas significativa en otros paises.
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3 Proyecciones de los elementos de absorcidén de pérdidas. El primer recurso
disponible para hacer frente a las pérdidas esperadas son las provisiones para
insolvencias existentes en la fecha de inicio del ejercicio. Estas provisiones se
comparan con las pérdidas esperadas estimadas y, si son necesarias provisiones
adicionales, el importe no cubierto se obtendria de la cuenta de resultados, via
nuevas dotaciones a provisiones. El segundo elemento para hacer frente a las
pérdidas esperadas son los beneficios generados durante el ejercicio (antes de
la dotacion a provisiones), cuya proyeccion se realiza empleando supuestos
técnicos y modelos estadisticos que vinculan las partidas que lo integran con

las variables macroecondémicas de los escenarios.

4 Otros elementos del calculo: como la evolucién de los activos ponderados
por riesgo o, para las entidades con actividad internacional significativa, la

proyeccion del resultado neto en el negocio en el extranjero.

Ademas, hay que destacar que en la presente aplicacién el analisis se ha realizado
considerando que el balance de las entidades es dinamico. En concreto, se asume que el
crédito que conceden las entidades a lo largo del horizonte de proyeccion varia en funcién
de la evolucion de la demanda de crédito de empresas y hogares, que es consistente con
los escenarios considerados. Adicionalmente, debido al objetivo de analizar el impacto en la
solvencia bancaria de los riesgos sistémicos ciclicos en Espafia, y de la posible mitigacién
de este, se han considerado exclusivamente impactos a través del negocio doméstico de

las entidades bancarias espafiolas.

3.4 Impactos estimados sobre la ratio de CET 1

Los resultados en términos de impacto sobre ratio de CET1 de las simulaciones con la
herramienta de pruebas de resistencia FLESB del Banco de Espafa se muestran en el
grafico 3.2%. El impacto de una perturbacion ciclica de naturaleza externa sobre la economia
espafola genera un consumo de capital estimado de las entidades bancarias de entre 0,1y
0,4 pp, en funcion de su intensidad. Por su parte, el impacto de perturbaciones ciclicas de
origen interno a la economia espafiola, combinando elementos financieros y reales, aparece
asociado a un mayor consumo de capital, de entre 0,3 y 1,1 pp. Si las perturbaciones
ciclicas de origen externo e interno se materializaran simultdaneamente, el consumo de
capital estimado se situaria entre 0,4 (combinacién de perturbaciones de intensidad leve) y

2 pp (combinacién de perturbaciones de intensidad severa).

La estimacion del impacto sobre el capital bancario de la materializacion conjunta
de perturbaciones internas y externas con una intensidad leve podria ser absorbida por
un colchoén de capital del orden magnitud del 0,5 pp de ratio CET 1. De acuerdo con las

estimaciones reportadas en el grafico 3.2, este nivel de colchdn permitiria absorber también

30 La muestra de entidades incluidas en el andlisis estd compuesta por el conjunto de 10 Sl 'y 43 LSI, alcanzando una
cobertura del 94 % del total activo consolidado del sistema bancario.
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Gréfico 3.2
Impacto agregado de los escenarios simulados sobre la ratio CET1 (a)
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FUENTES: BCE, Banco de Espana.

a Los impactos se definen como las diferencias en la ratio de CET1 esperable en el punto temporal final en cada escenario frente al escenario base, con un
horizonte de proyeccion 2023-2025.

b Perturbacion de origen externo derivado de la caida de los mercados mundiales y aumento de los precios internacionales del petréleo y del gas natural.

¢ Perturbacion de origen interno, combinando elementos (1) financiero: aumentos en los tipos de interés (de referencia a corto plazo, deuda publica a largo
plazo, y tipos de interés bancarios), caida del crédito, y de los precios de la bolsa y de la vivienda; y (2) reales: perturbaciones negativas al consumo y a la
inversion en vivienda y en equipo.

el impacto de perturbaciones externas de intensidad media y elevada sobre la economia
espafola, si se produjeran en ausencia de perturbaciones de origen interno. Igualmente,
permitiria absorber perturbaciones aisladas de origen interno de una intensidad entre leve

y media.

Los impactos estimados sobre la ratio de CET1 difieren significativamente entre
las entidades con un negocio en el extranjero mas significativo®' y el resto, ya que por
construccion, se obtienen como el efecto en el negocio doméstico de perturbaciones ciclicas
materializadas en Espafa®. En particular, la materializacién combinada de perturbaciones
interiores y exteriores generaria impactos de 0,4 pp, 0,8 pp y 1,5 pp (para una intensidad
leve, media y severa, respectivamente) para las entidades con negocio en el extranjero mas
significativo. Por el contrario, estos impactos se elevarian hasta 0,6 pp, 1,6 pp y 3,2 pp para

el resto de entidades.

El conjunto de herramientas macroprudenciales disponibles permite adecuar los
recursos disponibles en cada grupo de entidades al impacto estimado de los riesgos. En
particular, el requerimiento de CCA fijado por el Banco de Espana aplica exclusivamente
sobre las exposiciones ubicadas en Espafia y su activacion a un determinado nivel se
traduce en un requerimiento distinto de CCA a nivel consolidado en funcién de los pesos
relativos del negocio doméstico y en el extranjero. Por ejemplo, las entidades con un peso
mas significativo en este segmento afrontarian un requerimiento adicional por CCA a

nivel consolidado del 0,3 % ante su activacion al 1 % sobre las exposiciones ubicadas en

31 Seincluye en este grupo a las tres entidades con un negocio en el exterior mas significativo y mas extendido en el
tiempo.

32 Lamaterializacion de perturbaciones ciclicas en Espafia podria estar correlacionada también con la de otras geografias.
Estas posibles perturbaciones en el negocio en el extranjero no se consideran en este ejercicio de estimacion.
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Grafico 3.3

Descomposicion de los distintos canales de impacto sobre la ratio CET1 de los escenarios simulados (a)

pp

-2

-3

-4 I |

Shock exterior

FUENTES: BCE, Banco de Espafa.

a Losimpactos se definen como las variaciones frente al escenario base de la ratio de CET1 esperable en 2025 y de distintos flujos financieros (por ejemplo, generacion
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de recursos) que resultarian de la materializacion de las variaciones negativas de las condiciones macrofinancieras contempladas en los escenarios.

b La generacion de recursos de absorcion de pérdidas viene determinada por el margen de explotacion en Espafia y por el resultado neto obtenido en el
extranjero para aquellas entidades con actividad internacional significativa.
¢ Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafa, asi como el impacto en capital del potencial deterioro de

las exposiciones soberanas a nivel consolidado.

d Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios y cobertura de las pérdidas por préstamos con
garantia ICO por parte del Estado.

Espafa, mientras que el resto de entidades afrontarian un requerimiento promedio mayor,

de un 0,8 %.

El grafico 3.3 presenta informacion sobre los canales a través de los que los

escenarios impactan la solvencia de las entidades. La mayor sensibilidad se observa con

respecto a los deterioros financieros, que son el principal factor explicativo de los consumos

de capital. La reduccion de la actividad econdmica asociada a las distintas perturbaciones

ciclicas macrofinancieras analizadas también se traslada en una menor generacién de

resultados de explotacidn en el negocio en Espafia, pero este efecto es de un menor orden

de magnitud. En el caso de las perturbaciones internas, que incluyen una cierta subida de

los tipos de interés de referencia, el efecto negativo sobre la generacion de resultados se ve

mitigado en parte por un efecto positivo de estos mayores tipos sobre el margen de interés.
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4 Uso de metodologias de crecimiento y crédito en riesgo para el analisis
del uso contraciclico de los requerimientos de capital bancario

4.1 Resumen

La mayoria de estudios empiricos que han analizado el impacto de la politica macroprudencial
identifican efectos positivos sobre la reduccién de la probabilidad de crisis sistémicas o
la suavizacién del ciclo de crecimiento del crédito y de los precios de la vivienda®. Sin
embargo, generalmente se identifica un impacto negativo sobre el crecimiento del PIB en
el corto y medio plazo®. Esto se atribuye a que el efecto de moderacion sobre variables
financieras suaviza también el ritmo de crecimiento econdmico. No obstante, si existe un
efecto positivo sobre la disminucion del riesgo sistémico, este deberia reflejarse también en
una reduccion del riesgo de observar un crecimiento econémico muy bajo o de recesiones
muy severas en el futuro. Esto hace necesario estimar el impacto de los cambios en los
requerimientos de capital bancario sobre toda la distribucion del PIB y especificamente
sobre la cola izquierda de la misma, la cual se asocia directamente con el concepto de
crecimiento en riesgo. Esto es, la tasa de crecimiento del PIB que se observaria ante la
materializacion de eventos adversos que puedan generar crisis financieras sistémicas,

aunque su probabilidad de ocurrencia sea relativamente baja.

Para la identificacion de estos efectos, se utilizan regresiones cuantilicas (Koenker
y Basset, 1978) donde se estima el impacto de aumentos y disminuciones del requerimiento
combinado de colchones de capital bancario (CBR, por sus siglas en inglés para el término
Combined Buffer Requirement) sobre el percentil 10 de la distribucién del PIB. Estas
variaciones del CBR estarian ligadas a lo largo del ciclo fundamentalmente a cambios en el
CCA, en particular sus descensos durante episodios de crisis macrofinanciera, donde solo
es posible liberar ciertos requerimientos, de forma destacada el propio CCA. En particular,
se utiliza como base del andlisis la especificacion propuesta por Galan (2020) para la
estimacién del impacto de la politica macroprudencial sobre el crecimiento en riesgo®.
Este trabajo extiende el uso de regresiones cuantilicas para la identificacién de impactos
de las condiciones financieras sobre el crecimiento en riesgo propuesto por Adrian et al.
(2019a), afadiendo variables macrofinancieras con capacidad de alerta temprana de crisis
sistémicas, tales como el crecimiento del crédito y de los precios de la vivienda, asi como

variables que identifican la implementacién de medidas macroprudenciales®.

33 Véase Dell’Ariccia et al. (2016) para evidencia sobre efectos positivos en la disminucion de la probabilidad de ocurrencia
de crisis sistémicas y Claessens et al. (2013) o Cerutti et al. (2017) para efectos sobre crédito y precios de vivienda.

34 \Véase, por ejemplo, Noss y Toffano (2016), Kim y Mehrotra (2018), Richter, Schularik y Shim (2019).

35 Para otras aplicaciones metodoldgicas del crecimiento en riesgo para la estimacion de medidas macroprudenciales
puede verse Duprey and Ueberfeldt (2020), Brandao-Marques et al. (2020) o Franta and Gambacorta (2020).

36 Por una parte, este estudio encuentra que tanto la acumulacién de riesgo ciclico como la materializacion de episodios
de estrés financiero conducen a un menor crecimiento en riesgo y aumentan la asimetria de la distribucion de
crecimiento del PIB hacia la izquierda (valores mas negativos 0 menos positivos). Por otra parte, identifica efectos
positivos y significativos de la politica macroprudencial sobre el crecimiento en riesgo, que mitigan esos efectos
negativos y reducen la asimetria de la distribucion hacia la cola izquierda. No obstante, la estructura temporal de
estos impactos difiere. Mientras que el estrés financiero tiene efectos en el corto plazo (i.e. horizontes de alrededor
de un afio), los desequilibrios financieros ciclicos afectan al crecimiento en riesgo en el medio plazo (i.e. horizontes de
alrededor de tres afnos).
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Al igual que Galan (2020), el estudio actual pone de manifiesto la relevancia
para analizar los efectos de las medidas macroprudenciales de tener en cuenta tanto la
identificaciéon de impactos a distintos horizontes temporales, como las diferencias en los
mismos en distintas fases del ciclo econémico y financiero. En particular, el trabajo identifica
que un aumento de los requerimientos de capital bancario durante fases expansivas del
ciclo tarda alrededor de ocho trimestres en presentar efectos positivos sobre el crecimiento
en riesgo, mientras que la liberacidén de capital durante fases contractivas o eventos de
estrés financiero tiene efectos positivos casi inmediatos. Estos resultados sugieren que
las medidas de capital deben tomarse con suficiente antelacién a la expansion del ciclo
financiero, y confirman los beneficios de contar con suficiente espacio macroprudencial

para afrontar shocks de estrés financiero.

El analisis se completa con un estudio a nivel europeo de las decisiones de
activacion y liberacion del CCA en los periodos anteriores y posterior a la irrupcién de la
pandemia de COVID-19. Este analisis refuerza la evidencia de la presencia de beneficios
sustanciales de contar con colchones de capital liberables para sostener la provision de
crédito a la economia en fases ciclicas adversas, como aquellas en las que se materializan

riesgos sistémicos ciclicos.

4.2 Metodologiay datos

Galan (2020) encuentra beneficios positivos y significativos del uso de medidas
macroprudenciales y, en particular, de los requerimientos de capital bancario sobre el
crecimiento en riesgo. No obstante, la utilizacion en ese estudio de variables categéricas para
la identificacion del uso de estas medidas®” no permite estimar impactos mas especificos
de la activacion y liberacion de distintos porcentajes de los colchones de capital. Por este
motivo, aqui se extiende la especificacion propuesta en Galan (2020) utilizando como
métrica el CBR. La especificacion estimada es la siguiente:
i, (X ) = G+ B,.y, + B, CLIFS, + B, SRI,+ f, CBR,

+ B, SRI, x CBR, + B,,CLIFS, x CBR, + B,.y,x CBR;

t=10,50; h=1,..,16, 4.1)

donde y.. . es el crecimiento anualizado del PIB entre el periodo t y el periodo t+h en el

i,t+h

pais i; o, representa los efectos fijos de pais no observados, y,, es el crecimiento anual del
PIB observado en el periodo t; SRI es un indice compuesto de riesgo ciclico propuesto por
Lang et al. (2019) que agrega variables financieras optimizando sus pesos por la capacidad

predictiva de crisis sistémicas®; CLIFS es el indice de estrés financiero propuesto por

37 En particular se utiliza el indice MPI (Macroprudential Policy Index, por su denominacién en inglés) que recoge el
numero de acciones que se endurecen o se relajan en cada pais dentro de un catalogo amplio de distintas acciones
macroprudenciales.

38 Las variables incluidas en este indice son: i) variacién bianual de la ratio crédito-PIB, ii) variacion bianual de los precios
de la vivienda, iii) variacion bianual de la ratio de servicio de la deuda, iv) variacion bianual del indice bursatil y v) el
balance por cuenta corriente como porcentaje del PIB.
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Cuadro 4.1

Resumen estadistico

Variable Minimo Mediana Media Desviacion tipica Méaximo
PIB (tasa crec. anual, %) -3,24 2,64 3,02 2,50 11,66
SRI -3,11 -0,29 -0,34 0,47 0,51
CLIFS 0,01 0,07 0,08 0,05 0,56
CBR (% de CET1/APR) 0,00 2,25 2,16 1,77 6,50

FUENTES: BCE, JERS, Banco de Espanfa.

BANCO DE ESPANA

Duprey et al. (2017), el cual agrega variables que miden la volatilidad y el riesgo de cola en
los mercados de renta variable, deuda soberana y cambiario; y CBR es el requerimiento
combinado de colchones de capital que incluye el capital de conservacién de capital, el
colchdn de riesgo sistémico, los colchones de entidades sistémicas significativas y el CCA®.
Lainclusién de interacciones del CBR con las variables macrofinancieras permite diferenciar
los efectos de los colchones de capital en diferentes fases de los ciclos real y financiero.
Finalmente, t representa los percentiles para los que se realiza la estimacion cuantilica, que
en este caso son el percentil 10, usado como aproximacion al crecimiento en riesgo, y el
percentil 50, que representa la mediana de la distribucion. Esto permite identificar efectos

asimétricos del aumento del CBR en distintos puntos de la distribucién del PIB.

La muestra comprende datos trimestrales desde 2013 hasta 2019 de los 27 paises
de la UE mas el Reino Unido. Las fuentes de los datos son el Banco Central Europeo y la
Junta Europea de Riesgo Sistémico. En el cuadro 4.1 se presenta un resumen estadistico de

las variables incluidas para dicha muestra.

El uso del CBR en este ejercicio limita la dimension temporal de los datos debido a que
la implementacion de los colchones de capital macroprudenciales surge tras la crisis financiera
global. Por esta razon, la metodologia de estimacion utilizada es el método de momentos
introducido por Machado y Santos Silva (2019). Este método de estimacion para regresiones
cuantilicas permite obtener estimadores consistentes e insesgados en situaciones en las que
los métodos de estimacién habituales de panel con efectos fijos pueden generar problemas
de parametros incidentales y de significatividad estadistica que surgen cuando la dimension

temporal no es suficientemente grande respecto a la de seccién cruzada*.

Se estiman modelos separados para todos los horizontes desde 1 hasta 16 trimestres

tras un cambio en el CBR y para cada uno de los percentiles 10 y 50. Los resultados se

39 El nivel de CCA incluido en este andlisis es el requerimiento del mismo en cada pais, y no una media ponderada de los
requerimientos de CCA efectivos teniendo en cuenta las exposiciones de las entidades de un pais en distintas geografias.

40 Para mas detalles sobre la suficiencia de observaciones temporales y de seccion cruzada en regresiones cuantilicas
de panel véase Kato et al. (2012).
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Gréfico 4.1
Escenarios de interaccion entre los ciclos econdmico y financiero (a)
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FUENTES: BCE, Banco de Espana.

a Los escenarios asumen distintos valores basados en las distribuciones histéricas de la tasa de crecimiento del PIB y de una funcién de los indices de estrés
financiero (CLIFS) y de riesgo ciclico (SRI), que toma su diferencia. Por ejemplo, el escenario de riesgo estandar puede asimilarse con fases de crecimiento
econdémico positivo donde el riesgo financiero se mantiene entre los percentiles 25 y 75 de su distribucion histérica. El punto representa la posicion de Espana
alV TR 2023.

presentan para escenarios definidos sobre la interseccidn del crecimiento del PIB y de una
combinacion de los indices de riesgo ciclico (SRI) y estrés financiero (CLIFS) para capturar
distintas posiciones a lo largo de los ciclos econémico y financiero. Con el fin de representar
de forma mas sencilla estas interacciones, se agregan los indices de riesgo ciclico (SRI) y
estrés financiero (CLIFS) en una medida Unica de riesgos financieros que toma valores altos
en episodios de materializacion de riesgos y valores bajos en periodos de acumulacion de

vulnerabilidades ciclicas. El grafico 4.1 representa estos escenarios.

Se calcula el impacto marginal de una variacion de 1 pp de CBR en los distintos
escenarios. Esto corresponderia a la derivada respecto a CBR en la especificacion

estimada, y estaria representada por f, + f, SRI, x CBR, + B, CLIFS, x CBR, + B, Y,, donde

it?
las variables SRI, CLIFS y crecimiento del PIB (y) toman valores tipicos observados para
Espaia dentro de los escenarios del grafico 4.1 y segun su distribucién histérica*'.

4.3 Estimacion de los efectos sobre el crecimiento del PIB

El grafico 4.2 presenta el impacto de la acumulacién de 1 pp de CBR en un entorno de

desequilibrios macrofinancieros crecientes y un nivel alto de riesgos sistémicos ciclicos,

41 Se consideran los valores de las tres variables observados durante el periodo 1990-2019, lo que cubre un ciclo
financiero completo en Espafia y dos eventos sistémicos.
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Gréfico 4.2
Impacto del incremento de 1 pp de CBR sobre el crecimiento en riesgo (P10) y la mediana (P50) de la distribucion
del crecimiento del PIB. Escenario de acumulacién de vulnerabilidades macrofinancieras (a)
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4.2.b Impacto en la mediana
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales del aumento de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del PIB entre el periodo de disminucion del CBR vy distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres) . Las areas sombreadas representan los
intervalos de confianza al 95% de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde el aumento del requerimiento. Se asumen
en la fecha O valores de crecimiento del PIB y del riesgo financiero correspondientes, respectivamente, con el percentil 95 y el percentil 5 de sus distribuciones
histdricas en Espafa entre 1990 y 2019. Estos valores son representativos del escenario de acumulacion de vulnerabilidades macrofinancieras segun la
representacion del grafico 4.1. Para detalles metodoldgicos adicionales véase, Galan J.E. (2020).

como el que se observo antes de la crisis financiera global. Este seria el tipo de entorno para
el que se concibié inicialmente la activacion del CCA, antes de que se acumulase evidencia
y experiencia de la utilidad de su uso ante niveles estandar de los riesgos sistémicos
ciclicos. Se contemplan efectos sobre el crecimiento anualizado del PIB entre el momento
de la acumulacion del CBR y distintos horizontes temporales (desde 1 hasta 16 trimestres).
Los resultados muestran como el impacto positivo sobre el crecimiento en riesgo (Panel A),

excede de forma clara la moderacién del crecimiento en torno a la mediana (Panel B).

El grafico 4.3 presenta el impacto de la acumulacion de 1 pp de CBR, por ejemplo,
a través de un mayor requerimiento de CCA, en un escenario de riesgo estandar, sobre los
percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento anualizado del PIB entre el momento de

la acumulacion del CBR y distintos horizontes temporales (desde 1 hasta 16 trimestres). Se
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Gréfico 4.3
Impacto del incremento de 1 pp de CBR sobre el crecimiento en riesgo (P10) y la mediana (P50) de la distribucion
del crecimiento del PIB. Escenario de riesgo estandar (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales del aumento de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del PIB entre el periodo de disminucion del CBR y distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres). Las areas sombreadas representan los intervalos
de confianza al 95% de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde el aumento del requerimiento. Se asumen en la fecha O
valores de crecimiento del PIB'y del riesgo financiero correspondientes, respectivamente, con el percentil 50 de sus distribuciones histéricas en Espafa entre 1990 y
2019. Estos valores son representativos del escenario de riesgo estandar segun la representacion del gréfico 4.1. Para detalles metodoldgicos adicionales véase,
Galan J.E. (2020).

observa que la acumulacién de un mayor CBR genera efectos positivos sobre el crecimiento
en el p10 (el escenario de riesgo), que se extienden por hasta 12 trimestres, alcanzando su
maximo alrededor de 5 trimestres tras el aumento del requerimiento (Panel A). Si bien se
observa también que la medida tendria efectos negativos sobre la mediana del crecimiento

del PIB, éstos son de una magnitud bastante inferior (Panel B)*2.
Estos resultados muestran que los beneficios de incrementar el CBR en la mejora

en el crecimiento en el escenario de riesgo superan ampliamente a los costes en términos

de una medida de tendencia central del crecimiento del PIB, tanto en un entorno de riesgos

42 Estos resultados son consistentes con lo encontrado por Galéan (2020) utilizando indices de politica macroprudencial
y por otros estudios similares (véase, por ejemplo, Franta y Gambacorta, 2020).
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Gréfico 4.4
Impacto del incremento de 1 pp de CBR sobre el crecimiento en riesgo (P10) y la mediana (P50) de la distribucion
del crecimiento del PIB. Escenario de crisis macrofinanciera (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales del aumento de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del PIB entre el periodo de disminucion del CBR vy distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres). Las areas sombreadas representan los
intervalos de confianza al 95% de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde el aumento del requerimiento. Se asumen
en la fecha O valores de crecimiento del PIB y del riesgo financiero correspondientes, respectivamente, con el percentil 5 y el percentil 95 de sus distribuciones
histdricas en Espafa entre 1990 y 2019. Estos valores son representativos del escenario de crisis macrofinanciera segun la representacion del grafico 4.1.
Para detalles metodoldgicos adicionales véase, Galan J.E. (2020).

sistémicos ciclicos altos, de lo que se disponia de mas evidencia previa, como en un entorno
en el que estos riesgos se situan en un nivel estandar, como se identifica de forma mas
novedosa en este estudio. Esto produciria un efecto positivo en términos de reduccion de la
dispersion de la distribucion del crecimiento del PIB. En particular, se reduciria su asimetria
izquierda, la cual se identifica en estudios previos como la principal consecuencia negativa

del aumento de riesgos financieros (Adrian et al., 2019a).

El gréfico 4.4 presenta los impactos sobre la mediana del crecimiento del PIB y
sobre su crecimiento en riesgo de un aumento del CBR cuando la economia se encuentra
ya en una situacién de crisis, en la que los riesgos sistémicos se han materializado y, en la
que, como consecuencia, los riesgos sistémicos ciclicos se encuentran generalmente en un

nivel bajo. En este caso, el balance coste-beneficio, es muy desfavorable al incremento del
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Gréfico 4.5
Impacto de la reduccion de 1 pp de CBR por liberacion de CCA sobre el crecimiento en riesgo (P10)
y la mediana (P50) de la distribucion. Escenario de crisis macrofinanciera (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales de una disminucion de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del PIB entre el periodo de disminucion del CBR vy distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres). Las areas sombreadas representan los
intervalos de confianza al 95% de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde la disminucion del requerimiento. Se asumen
en la fecha O valores de crecimiento del PIB y del riesgo financiero correspondientes, respectivamente, con el percentil 5 y el percentil 95 de sus distribuciones
histéricas en Espana entre 1990 y 2019. Estos valores son representativos del escenario de crisis macrofinanciera segun la representacion del grafico 4.1. Para
detalles metodoldgicos adicionales véase, Galan J.E. (2020).

CBR, con efectos significativamente negativos tanto sobre el crecimiento mediano como
sobre el crecimiento en riesgo. En un entorno macrofinanciero tensionado, la contraccion
de la oferta de crédito causada por los requerimientos de capital adicionales, se suma a
la provocada por la propia crisis, y esto agrava la contraccién del PIB. En este escenario,
un aumento del CBR seria claramente prociclico y desaconsejable tanto desde el punto de
vista de resiliencia del sistema bancario como del objetivo mas amplio de estabilizacion

macroecondémica.

Por otra parte, en el grafico 4.5 se presentan los efectos de la liberacion de 1 pp
de CBR durante la materializacién de una crisis macrofinanciera. Es importante remarcar
que esta liberacion solo puede producirse a través de la reduccion de sus componentes

liberables, de forma destacada el CCA. En general, se observa que ésta tendria efectos
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positivos muy importantes tanto sobre el crecimiento en riesgo como sobre la mediana del
crecimiento del PIB. Estos efectos se observarian muy rapidamente, siendo maximos tan
so6lo 1 trimestre después de la liberacion del CCA, y la correspondiente reduccién del CBR.
Adicionalmente, el impacto positivo seria mayor sobre el crecimiento en el percentil 10, que
se identifica con el escenario de riesgo, sugiriendo beneficios importantes en la disminucion
de la probabilidad de una contraccion muy severa de la economia, que se traducirian en una

disminucién de la asimetria izquierda de la distribucion del crecimiento del PIB.

En general, estos resultados sugieren que la creacién de espacio macroprudencial
en términos de colchones de capital liberables tiene amplios beneficios para la mitigacion

de los efectos negativos de una crisis macrofinanciera sobre el crecimiento econdémico.

4.4 Estimacion de los efectos sobre el crecimiento del crédito

Si bien el impacto de los cambios en los requerimientos de capital bancario sobre el
crecimiento del PIB permite identificar los efectos sobre el objetivo ultimo de la politica
macroprudencial en la prevencién y mitigacién de riesgos sistémicos, un canal muy relevante
por el que operan estos cambios es la provisidon de crédito. Por este motivo, se extiende
el andlisis anterior para estimar los impactos de variar el CBR sobre la distribucion del

crecimiento del crédito bancario.

Para ello, se estiman regresiones cuantilicas basadas en la especificacion de la
Ecuacion (4.1), reemplazando la variable dependiente por la tasa de crecimiento anualizado
del crédito bancario entre el periodo t y el periodo t+h en el pais i. Esta modificacion implica
reemplazar el indice de riesgo ciclico utilizado, ya que el crecimiento del crédito es una
de las variables que componen este indicador, y su inclusiéon generaria un problema de
endogeneidad, al crear correlacion entre las variables explicativas y la parte no observada
de la variable dependiente. En particular, se remplaza esta variable por el crecimiento
anualizado de los precios de la vivienda en los ultimos dos afios y se realiza el mismo

procedimiento de estimacion presentado anteriormente®.

Las estimaciones de los efectos del incremento del CBR, por ejemplo, por una mayor
acumulacién de CCA, sobre el percentil 10 (crédito en riesgo) y el percentil 50 (mediana) de
la distribucién del crédito bancario en un escenario de riesgo estandar se presentan en el
grafico 4.6. En general, se observa que la direccion de los efectos sobre la cola izquierda y la
mediana es similar a la obtenida para el crecimiento del PIB. Con respecto a los resultados
obtenidos para el crecimiento del PIB, la magnitud del impacto positivo sobre el percentil
10 del crecimiento de crédito durante periodos de riesgo estandar es mucho mas pequefia.
Ademas, es algo inferior al efecto negativo identificado sobre el crecimiento mediano a

horizontes entre 4 y 8 trimestres tras la introduccion de la medida.

43 Lainclusion de los precios de la vivienda ha sido identificada en estudios de crecimiento en riesgo como una variable
muy relevante para capturar desequilibrios ciclicos (véase, por ejemplo, Aikman et al., 2019; Galan, 2020). Como se ha
indicado en el epigrafe anterior, el crecimiento de los precios de la vivienda es uno de los factores integrados en el SRI.
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Gréfico 4.6
Impacto de la acumulacion de 1 pp de CBR sobre el crédito en riesgo (P10) y la mediana (P50) de la distribucion del
crecimiento del crédito. Escenario de riesgo estandar (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales del aumento de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del crédito entre el periodo de disminucion del CBR vy distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres). Las areas sombreadas representan
los intervalos de confianza al 95 % de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde la disminucion del requerimiento. Se
asumen en la fecha O valores de crecimiento del PIB 'y del riesgo financiero correspondientes con el percentil 50 de sus distribuciones histéricas en Espafia
entre 1990 y 2019. Estos valores son representativos del escenario de riesgo estandar segun la representacion del grafico 4.1. Para detalles metodoldgicos
adicionales véase, Galan J.E. (2020).

Los efectos del incremento del CBR sobre el crecimiento del crédito en escenarios
de riesgos sistémicos ciclicos altos, asociados a la acumulacion de desequilibrios
macrofinancieros, y en escenarios de materializacion de riesgos sistémicos, siguen el mismo
patrén que los obtenidos sobre el crecimiento del PIB, y no se presentan aqui para no
extender en exceso la presentacion. En ambos tipos de escenarios, el incremento del CBR,
por ejemplo, a través de un mayor CCA, se traduce en efectos negativos significativos tanto
sobre el crecimiento mediano como sobre el crecimiento en riesgo. No obstante, mientras
que esto ayuda a contener la acumulacion de desequilibrios en un entorno de riesgos
sistémicos altos, y contribuye asi a la funcion contraciclica de la politica macroprudencial,
produce el efecto contrario cuando los riesgos sistémicos ya se han materializado, haciendo

mas negativa la oscilacion del ciclo de crédito en esas circunstancias.
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Gréfico 4.7
Impacto de la liberacion de 1 pp de CCA sobre el crédito en riesgo (P10) y la mediana (P50) de la distribucion del
crecimiento del crédito - Escenario de crisis macrofinanciera (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales de una disminucion de 1 pp en el CBR, sobre los percentiles 10 y 50 de la distribucion de crecimiento
anualizado del crédito entre el periodo de disminucion del CBR vy distintos horizontes (desde 1 hasta 16 trimestres). Las areas sombreadas representan los
intervalos de confianza al 95 % de las estimaciones. El eje horizontal representa los trimestres transcurridos desde la disminucion del requerimiento. Se asumen
en la fecha O valores de crecimiento del PIB y del riesgo financiero correspondientes, respectivamente, con el percentil 5 y el percentil 95 de sus distribuciones
histéricas en Espafia entre 1990 y 2019. Estos valores son representativos del escenario de crisis macrofinanciera segun la representacion del gréfico 4.1. Para
detalles metodoldgicos adicionales véase, Galan J.E. (2020).

Los beneficios de la liberacién de CCA, traducidos en un menor nivel de CBR, ante
la materializacion de una crisis macrofinanciera son muy sustanciales en términos de mejora
de la distribucion del crecimiento de crédito (grafico 4.7). Estos beneficios se observan
tanto en la cola izquierda como en la mediana de esta distribucion, sugiriendo un papel muy
relevante de la liberacién de CCA en el soporte de la provisidon de crédito a la economiay en
la disminucion del riesgo de una contraccion severa del crédito durante eventos de crisis.
El impacto positivo sobre el percentil 10 del crecimiento de crédito y sobre sus valores
medianos en este escenario se observa con claridad tan sélo 1 trimestre después de la
liberacion y puede mantenerse por hasta 8 trimestres. En general, los beneficios de contar
con un colchén macroprudencial liberable durante una crisis superan ampliamente los
costes que pueda tener su implementacion inicial sobre valores medianos del crecimiento

del crédito en escenarios de riesgo estandar.
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4.5 Analisis del impacto del uso del CCA sobre el crédito bancario durante la

pandemia

Si bien el andlisis previo de los efectos de cambios en el CBR, fundamentalmente debido
a cambios en el CCA, sobre la distribucion del crédito a nivel agregado permite identificar
efectos muy positivos, principalmente en la liberacién del CCA sobre el crédito en riesgo
ante una situacion de crisis macrofinanciera, es de interés estudiar también el impacto a
nivel de entidades bancarias individuales de variaciones en los requerimientos regulatorios
de capital. Para este propésito, se utilizan los aumentos y liberaciones de CCA observadas

en Europa en distintos periodos anteriores y posteriores a la irrupcién de la pandemia.

En este andlisis se completan estimaciones a nivel de banco con una muestra
amplia de 170 entidades bancarias de 25 paises europeos con datos trimestrales entre el
tercer trimestre de 2013 y el cuarto trimestre de 2022. En particular, se realizan estimaciones
del efecto sobre la oferta de crédito de los anuncios de acumulacion del CCA observados
en paises europeos antes de la pandemia, asi como del efecto de las liberaciones del CCA
realizadas como respuesta a la irrupcion de la pandemia del COVID-19 en practicamente
todos los paises que contaban con un CCA acumulado. Dada la evidencia empirica
reciente sobre el impacto diferencial que tuvo la pandemia sobre la provisién de crédito
entre entidades con mayor y menor holgura de capital sobre requerimientos* (el colchén de
solvencia voluntario de las entidades), este analisis se realiza diferenciando las entidades
bancarias por su posicion de capital en términos de la distancia entre la ratio CET1 observada
y el capital regulatorio requerido (minimo regulatorio mas CBR) en el momento en que se
produjo la liberacién. Para esta diferenciacién, se utiliza como criterio la mediana de la

distribucion de esta distancia en la muestra.

La estimacién de los efectos de las decisiones de acumulacion del CCA se realiza
mediante un modelo de panel con efectos fijos y se emplea la metodologia de local projections
(Jordd, 2005) para identificar el impacto de estas decisiones durante un determinado
horizonte temporal. La especificacion estimada para el efecto de la acumulacion del CCA

es la siguiente:

in (2% ) - proca, o+ > In (

Cred
Cred,, = ) YK QLS+ g, 4.2)

Cred.

i,t-k—1

donde Crediyt representa el crédito bruto concedido por la entidad i en el periodo t+h, donde
h son 1 a 8 trimestres después del anuncio del aumento del CCA; CCAAcumcvt representa el
anuncio de la acumulacion de CCA realzado en el pais ¢ en el periodo t; X representa un
vector de variables bancarias que incluyen el tamafo de la entidad, medida por los activos
totales, la rentabilidad, medida por el ROA, el capital bancario y la ratio de eficiencia, medida

por la ratio coste-ingreso; ¢ representa efectos fijos de pais y & representa efectos fijos de

44 \Véase Berrospide et al. (2021) y Couaillier et al. (2024) para evidencia de estos efectos diferenciales en Estados unidos
y Europa, respectivamente.

BANCO DE ESPANA 46 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2414



Gréfico 4.8
Impacto sobre el crédito bancario de un aumento del CCA por entidades mas y menos restringidas en términos de
capital (a)
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FUENTE: Bedayo y Galan (2024).

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales de los anuncios de aumento del CCA sobre el crecimiento del crédito en un horizonte de 8 trimestres.
Se presenta el efecto para bancos con menor y mayor distancia de la ratio CET1 a la suma de los requerimientos minimos de capital y el requerimiento
combinado de colchones macroprudenciales (CBR), teniendo como referencia la mediana de esta distancia en la muestra. Las areas sombreadas representan
bandas de confianza al 95 %.

banco. El impacto se analiza a lo largo de 8 trimestres, por lo que el coeficiente de interés

es pn.

En el grafico 4.8 se presentan estos coeficientes para los dos tipos de entidades.
Los resultados muestran que el impacto de la acumulacion de CCA sélo es significativo para
las entidades mas restringidas en términos de su distancia del capital a los requerimientos
y Unicamente en el muy corto plazo. Sin embargo, este efecto se torna no significativo
muy rapidamente. Por otra parte, el efecto en las entidades con mas holgura en términos
de capital sobre los requerimientos no es significativo. Estos resultados sugieren que el
impacto de la activacion del CCA sobre la oferta de crédito bancario fue muy limitado,
afectando Unicamente en el momento del anuncio a aquellas entidades que pueden verse

mas afectadas por tener poca holgura sobre los requerimientos.
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Grafico 4.9
Impacto sobre la holgura de capital respecto a requerimientos de un aumento del CCA por entidades mas y menos
restringidas en términos de capital (a)
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FUENTE: Bedayo y Galan (2024).

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales de los anuncios de aumento del CCA sobre la holgura de capital en términos de la distancia entre
la ratio CET1 y la suma de los requerimientos minimos de capital y el requerimiento combinado de colchones macroprudenciales (CBR) en un horizonte de
8 trimestres. Se presenta el efecto para bancos con menor y mayor distancia teniendo como referencia la mediana de estos valores. Las dreas sombreadas
representan bandas de confianza al 95 %.

El efecto identificado puede relacionarse con la respuesta de las entidades a
aumentos del CCA en términos de capital. En el grafico 4.9, se presentan los resultados
de una estimacion similar a la presentada anteriormente, pero siendo la distancia a los
requerimientos de capital la variable a explicar. Los resultados sugieren que los bancos con
mayor holgura prefieren acomodar el mayor requerimiento de capital reduciendo su colchén
de capital voluntario en el momento en que estos mayores requerimientos son anunciados,
para, posteriormente, reconstruir ese colchén voluntario aumentando el capital, numerador
de la ratio de solvencia, en vez de reducir el crédito, uno de los principales determinantes del
denominador de la ratio de solvencia. En cambio, las entidades con menor holgura prefieren
reducir el crédito inicialmente, para mantener inalterada su distancia a los requerimientos;
posteriormente, también incrementan su capital rapidamente antes de cumplirse el plazo
de 1 afo que habitualmente se otorga para cumplir con el requerimiento de CCA, lo que les

permite retomar los niveles de oferta de crédito previos al anuncio.
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Por otro lado, las liberaciones de CCA observadas como respuesta a irrupcion de
la pandemia, permiten identificar el impacto de este tipo de decisiones macroprudenciales
ante la materializacion de un evento adverso de importantes consecuencias econdémicas.

Para ello, se estima la siguiente especificacion:

Cred 4
In (%d:::“) = B'CCA,,,, + Dy, Oy In

Cred. .
#) + 7", + Fiscal_ o, +

i,t-k-1 (4 . 3)

Dividendos_,,,+ ¢ + &'+ ¢

¢,2020 i,t+h

donde se mantienen las definiciones anteriores, exceptuando que en este caso la variable
del CCA (CCALiberc‘) representa el anuncio de la liberaciéon de CCA realizado en el pais c
en el periodo t. En esta especificacion se incluyen dos variables adicionales que capturan
el efecto de medidas muy relevantes adoptadas como respuesta a la pandemia, con
potenciales efectos sobre el crédito durante el mismo periodo de liberacién del CCA y cuya
exclusién podria generar sesgos sobre el coeficiente de interés B". Estas son las medidas
de apoyo fiscal y las restricciones al pago de dividendos por parte de las instituciones

financieras. Respecto a las primeras, la variable Fiscal representa la magnitud de las

c,2020
ayudas fiscales implementadas en cada pais como respuesta a la pandemia durante el
afio 2020. La variable incluye programas de avales y crédito con garantias, inyecciones
de capital, compras de activos y asunciones de deuda, expresados como proporcion del
PIB, segun informacion del Fondo Monetario Internacional. Esta variable es de especial
importancia ya que el tamafo de estas ayudas llegd a representar en algunos paises hasta el
35 % del PIB y estudios recientes han encontrado efectos significativos de las mismas sobre

el crédito*®, que pueden dificultar la identificacién del impacto de la liberacion de CCA.

Por otra parte, tras la irrupcion de la pandemia, el BCE emitié una recomendacion
para restringir el pago de dividendos y la recompra de acciones por parte de las entidades
financieras (Recomendacion ECB/2020/19 del 27 de marzo de 2020). Esta medida indujo
a las entidades financieras a limitar las distribuciones de beneficios, permitiéndoles utilizar
estos para reforzar su capacidad de absorcion de pérdidas y, como algunos estudios han
encontrado, apoyar la provision de crédito a la economia“®. Esta medida se captura con la
variable , que identifica aquellas entidades que vieron restringidos los pagos de dividendo
a causa de la recomendacion del BCE. Esto no fue el caso para todas las entidades en
2020, ya que algunas de ellas ya habian anunciado su pago antes de la publicacion de la

recomendacion, y estaban legalmente vinculadas a satisfacerlo.

En el grafico 4.10 se presenta el resultado de las estimaciones del impacto de
la liberacion del CCA como respuesta a la pandemia sobre la tasa de crecimiento del
crédito durante los 8 trimestres siguientes. Al igual que en el ejercicio anterior, el analisis
se ha segmentado por entidades de acuerdo con su nivel de capital en exceso de los

requerimientos regulatorios. Los resultados muestran que la liberacién de CCA en aquellos

45 Jiménez et al. (2023) encuentran que los programas de ayudas fiscales en Espafia tuvieron un impacto positivo sobre
el crédito bancario durante la pandemia.

46 Martinez-Miera y Vegas (2021) encuentran un impacto positivo sobre la oferta de crédito en Espafia por parte de las
entidades afectadas por la recomendacion de no distribucion de dividendos.
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Gréfico 4.10
Impacto sobre el crédito bancario de la liberacion del CCA segun la distancia de la ratio de capital a los requerimientos
combinados de colchones (a)
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FUENTE: Bedayo y Galan (2024).

a Las lineas representan el impacto en puntos porcentuales de la liberacion del CCA sobre el crecimiento del crédito en un horizonte de 8 trimestres. Se presenta el
efecto para bancos con menor y mayor distancia de la ratio CET1 a la suma de los requerimientos minimos de capital y el requerimiento combinado de colchones
macroprudenciales (CBR), teniendo como referencia la mediana de estos valores. Las dreas sombreadas representan bandas de confianza al 95 %.

paises que disponian de este colchén tuvo un impacto positivo sobre la oferta de crédito, y
que esto fue principalmente relevante para aquellas entidades mas restringidas en términos
de su holgura de capital sobre los requerimientos. En particular, para estas entidades, el
impacto llegd a representar un crecimiento del crédito de hasta 0.6 pp respecto al observado
antes de la pandemia, y se extendié por alrededor de 3 trimestres tras la liberacion del CCA.
Este efecto positivo es mas de dos veces superior a la disminucion identificada por su

acumulacién previa.

Estos resultados confirman los beneficios del CCA, principalmente durante su
liberacion ante eventos adversos, y sugieren que las entidades mas beneficiadas de estas
medidas son precisamente aquellas que pueden encontrarse en situaciones de mayor dificultad

de cumplimiento de requerimientos regulatorios ante la materializacién de estos eventos.
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5 Un analisis econométrico para la economia espanola del impacto sobre
el crecimiento del PIB de variaciones en los requerimientos de capital
bancario

5.1 Resumen

Este epigrafe presenta la metodologia y resultados de un analisis econométrico de los
efectos sobre el crecimiento econdmico en Espafa de las variaciones en los requerimientos
de capital bancario. Los resultados de este estudio son aplicados para valorar un
incremento de un 1 punto porcentual (pp) del CCA y los posibles beneficios de liberarlo
en las fases adversas del ciclo macrofinanciero, y promover asi la estabilidad del ciclo

econdmico (véase, por ejemplo, Ampudia et al., 2021).

Evaluar directamente el efecto de una activacién del CCA para el caso de Espafa
es imposible porque no existen datos de acciones previas de politica macroprudencial de
este tipo. Por otra parte, una evaluacion que utilice como aproximacion a una activacion
de este instrumento el incremento de las ratios de capital del sistema bancario tampoco
seria informativo para el propdsito de valorar el impacto de decisiones de politica
macroprudencial. Estos incrementos de capital podrian ser resultado de decisiones
privadas de los bancos para afrontar, por ejemplo, una expansién de su actividad que se
anticipara con un mayor colchén voluntario sobre requerimientos y no necesariamente
un aumento de los riesgos percibidos. De forma similar, los descensos de las ratios de
capital no serian asimilables a desactivaciones, sino que podrian implicar, por ejemplo,
reducciones en los colchones voluntarios por motivos distintos a la materializacién

de riesgos.

Asi, el enfoque utilizado infiere un nivel objetivo o de equilibrio de la solvencia
bancaria a partir de la dinamica temporal de esta, de los requerimientos de las
autoridades micro y macro-prudenciales y de distintas variables macrofinancieras y
bancarias. El andlisis se realiza en términos agregados para el conjunto de entidades
bancarias espafolas y se apoya en técnicas de analisis de serie temporal multivariante
con aplicacion de métodos bayesianos. La informacion regulatoria y financiera disponible
permite establecer un amplio periodo de analisis, que cubre los afios 1995-2023, con

frecuencia de datos trimestral.

Los resultados obtenidos muestran que los requerimientos y reservas de capital
de los bancos aparecen asociados a la evolucion del ciclo macrofinanciero en Espana.
Adicionalmente, se estima que la activacion de requerimientos de capital en periodos de
expansion de la actividad tiene costes asociados (en términos de crecimiento del PIB) de una
magnitud significativamente inferior a la de los beneficios de la liberacién de estos mismos
requisitos en fases recesivas o, de forma mas general, fases ciclicas adversas. Una situacion
financiera del sector bancario compatible con un nivel estandar de riesgos sistémicos
ciclicos aparece asociada también a un menor coste (en forma de freno del crecimiento del

PIB) de la activacién de requerimientos de capital.

BANCO DE ESPANA 51 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2414



5.2 Informacion sobre requerimientos y guia supervisora de capital

El capital requerido se define como el capital minimo obligatorio que deben satisfacer las
entidades bancarias por exigencia regulatoria, medido como ratio sobre activos ponderados

por riesgo (APRs).

Los requerimientos de capital han variado a lo largo del tiempo, tanto por la propia
evoluciéon de la normativa que regula los requerimientos preexistentes, como por la
incorporacion de nuevas figuras regulatorias para hacer frente a riesgos especificos de las
entidades o a aquellos de caracter sistémico. También la propia definicidn de los elementos
computables como capital ha evolucionado a lo largo de los afios por la aparicion de nuevos

instrumentos asimilables a alguna forma de capital regulatorio.

A efectos del célculo de una serie temporal de requerimientos de capital bancario para
Espafa, pieza clave del andlisis, y con el objetivo de que esta sea lo mas comparable posible
en el tiempo ante los diferentes esquemas regulatorios que se han ido sucediendo desde 1995,
optamos por considerar aquellos requerimientos que podrian considerarse asimilables al actual
capital de nivel 1 (Tier 1)¥7. A continuacion, se describen brevemente los elementos integrados en

esta métrica bajo los diferentes marcos normativos en el periodo temporal del andlisis:

— Para el periodo 1995-2008, bajo el marco regulatorio de Basilea 1%, el capital
minimo regulatorio exigible a las entidades de crédito se establecio en el
8% de sus APRs. De este, al menos el 50 % (es decir, un 4% de los APRs)
debia satisfacerse con recursos propios basicos*, asimilables al actual capital
Tier 1. No obstante, dado que en la practica la disponibilidad de elementos
distintos a los computables como recursos propios basicos era muy reducida,
consideramos que el requerimiento de capital de maxima calidad era, a efectos
practicos, superior a dicho 4 %. En este sentido, en el analisis que presentamos
optamos por estimar el requerimiento de recursos propios basicos en un trimestre
dado como el maximo entre dicho requerimiento del 4 % vy la diferencia entre
el requerimiento de capital total (8 %) y la media en los 8 trimestres anteriores
del porcentaje de capital de segundo nivel (no basico)*® sobre APRs de que

disponian las entidades.

47 Encualquier caso, nétese que un incremento en la ratio de capital de maxima calidad (CET 1) exigida regulatoriamente
por efecto, por ejemplo, de la elevacion de los requerimientos combinados de colchdn tras la activacion del CCA
se traducirfa también en un incremento de la misma cuantia en el requerimiento exigido en términos de capital de
nivel 1 (Tier 1).

48 Los acuerdos sobre requerimientos de capital para entidades bancarias aprobados por el Comité de Basilea en el
ano 1988 (Basilea |) fueron incorporados al ordenamiento europeo por la Directiva 89/299/CEE del Consejo, de 17
de abril de 1989, relativa a los fondos propios de las entidades de crédito y la Directiva 89/647/CEE del Consejo, de
18 de diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito; e incorporados a su vez a la
normativa espafola por la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos propios y supervision en base consolidada de
las Entidades Financieras y la Circular del Banco de Espafa 5/1993, de 26 de marzo, a Entidades de crédito, sobre
determinacion y control de los recursos propios minimos.

49 Los recursos propios basicos incluian, de forma general, el capital social, las reservas efectivas, los fondos para
riesgos generales, los intereses minoritarios vy las participaciones preferentes con algunas limitaciones.

50 Los recursos propios no basicos inclufan acciones sin voto, reservas de regularizacion, provisiones genéricas (desde
el aflo 2005) y deuda subordinada limitada al 50 % del total de recursos propios basicos.
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— Laentrada en vigor del marco regulador de Basilea Il a finales de 20085 mantuvo
originalmente la exigencia de capital regulatorio en el 8 % de los APRs, y del 4 %
en términos de recursos propios basicos, por lo que mantenemos también a
partir de este periodo la definicidn del requerimiento de capital detallada en el

punto anterior.

— Tras el estallido de la crisis financiera global, y con el objetivo de reforzar la
solvencia y la confianza en el sector bancario espafiol, el gobierno espafiol
incrementd los requerimientos de capital de las entidades, adelantandose a los
nuevos estandares internacionales en desarrollo, que darian lugar a Basilea llI%2. Asi,
el requerimiento de capital asimilable a Tier 1 se fijé en el 8 % (10 % para aquellas
entidades con menor capacidad de financiarse en los mercados mayoristas)

desde marzo de 201153, y se incrementod hasta el 9% en 2013%.

— La entrada en vigor en Espafia del marco regulador de Basilea lll en marzo de
2014% dio lugar a nuevos requerimientos regulatorios en términos de capital
mas alla de los requerimientos de Pilar 1%¢ en vigor hasta el momento, en forma
de elementos de Pilar 25 (que, de hecho, ya estaban previstos en la normativa
desde 2008, aunque no llegaron a implementarse con anterioridad a esta fecha)
y requisitos combinados de colchén®. Dentro de los elementos de Pilar 2,
establecidos con caracter anual desde marzo de 2017, consideramos tanto
el requerimiento (P2R) como la recomendacién (P2G) de capital aplicables en

términos de Tier 1 establecidos en cada ejercicio fruto del proceso de evaluacién

Los acuerdos adoptados por el Comité de Basilea en junio de 2004 con el objetivo de perfeccionar la gestion del
riesgo de crédito de las entidades (Basilea Il) fueron incorporados al ordenamiento juridico europeo por la Directiva
2006/48/CE del Parlamento europeo y del Consejo de 14 de junio de 2006 relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio; y transpuestos a la normativa espafola por la Ley 36/2007, de 16 de noviembre,
de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros y otras
normas del sistema financiero, el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras, y la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafia, a entidades de crédito, sobre determinacion
y control de los recursos propios minimos.

En respuesta a la crisis financiera global, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea adopté en diciembre de 2010
nuevas medidas encaminadas a reforzar la regulacion, la supervision y la gestion del riesgo de las entidades bancarias
(Basilea Ill) que debian ser adoptadas por las jurisdicciones nacionales en los plazos establecidos.

A tenor de lo establecido en el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero.
Segun establecio la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

Los acuerdos de Basilea lll fueron incorporados a la normativa europea por la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 , relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion y por el Reglamento (UE) n © 575/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, posteriormente modificadas por la Directiva (UE) 2019/878 y el Reglamento (UE)
2019/876. A su vez, estas normas fueron transpuestas al ordenamiento juridico espafol a través de la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, el Real Decreto 84/2015 que desarrolla
esta Ley, y las Circulares del Banco de Espafa 2/2014 y 2/2016.

Los requerimientos de Pilar 1 hacen referencia a los requerimientos minimos de capital establecidos por la normativa
para el conjunto de entidades bancarias.

Los requerimientos de Pilar 2 son exigencias de capital especificas para cada entidad que complementan a los
requerimientos de Pilar 1 en los casos en que el proceso de revision y evaluacion supervisora (PRES) considera que
éstos infravaloran o no cubren adecuadamente determinados riesgos. Véase mas informacion en la web del BCE.
Los requisitos combinados de colchdn estdn compuestos por el colchdn de conservacion de capital, el colchon de
capital anticiclico, los colchones de riesgo sistémico y los recargos de capital a entidades de importancia sistémica.
Véase la informacion del Banco de Espaia sobre el marco de Estabilidad Financiera y Politica Macroprudencial.
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supervisora. En el caso de los colchones, dado que se optd por una entrada
en vigor progresiva pero anticipable por parte de las entidades, consideramos
dichos requerimientos en términos fully-loaded, es decir, en términos del valor
maximo de los mismos desde el momento en que fueron anunciados, sin

considerar las rebajas durante periodos de transicién (phase-in).

5.3 Datos y metodologia

El Grafico 5.1 muestra la evolucién del requerimiento de capital y la ratio de capital Tier 1
en el periodo analizado. Como se observa en el grafico, la crisis financiera global supuso
un punto de inflexion en la evolucién de ambas variables, que pasaron de presentar una
tendencia decreciente en el periodo 1993-2007 —derivada de un uso cada vez menor
de instrumentos de capital de maxima calidad en favor de instrumentos de nivel 25—
a incrementarse tras el estallido de la crisis con la recapitalizacion del sector bancario
espafiol y las reformas regulatorias alumbradas por Basilea Ill. Un primer andlisis de la
informacién disponible revela que en la mayoria de los trimestres del periodo muestral
existe una diferencia significativa entre el requerimiento de capital y la ratio de capital
Tier 1 efectivamente observada. Esta diferencia presenta un valor promedio de 2,81 pp
(una posicién de exceso sobre requerimientos) con un minimo de 0 pp y un maximo de
4,6 pp. Los valores minimos siempre se alcanzan cuando se produce un incremento en
los requerimientos de capital. Los valores maximos se alcanzan en anticipacion a los

incrementos en los valores requeridos.

Este exceso recurrente de la ratio de capital Tier 1 sobre requerimientos indica que
las entidades bancarias no sélo mantienen capital para satisfacer estas obligaciones, sino
que mantienen un colchdn voluntario para minimizar el riesgo de caer en una situacion de
incumplimiento de requerimientos. De forma plausible, el nivel de capital que los bancos
eligen mantener (y asi también el colchdn voluntario sobre requerimientos) esta relacionado
con distintas variables macrofinancieras, en particular aquellas relacionadas con futuros
desarrollos del ciclo macrofinanciero. Estas determinan un nivel objetivo (o de equilibrio) de
capital para los bancos en cada periodo de tiempo (trimestre) «t», que denominaremos k:. La
diferencia entre el nivel efectivo de capital observado en un determinado periodo de tiempo,
que denominaremos k,, y el nivel de capital k: puede informar sobre la evolucién futura del
capital y las decisiones de gestidon de los bancos. Esta diferencia, que denotaremos como

B, se calcula asi como:

t t

El nivel objetivo de capital lo modelizamos de acuerdo con las variables estandar en

la literatura, véase por ejemplo Mesonnier y Stevanovic (2017) o Berrospide y Edge (2010),

59 Notese que, como se ha explicado en el epigrafe 5.2, aunque el requerimiento regulatorio de capital Tier 1 se mantuvo
en el 4%, la disponibilidad de instrumentos de capital no basicos era muy reducida en los primeros afios de la
muestra, por lo que el requerimiento de capital de nivel 1 se calcula detrayendo del requerimiento de capital global
(8 %) el porcentaje de capital de segundo nivel (no basico) sobre APRs.
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Gréfico 5.1
Ratio de capital Tier 1 y requerimientos de capital
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FUENTE: Banco de Espafa.

que estan disponibles con suficiente profundidad temporal en la muestra disponible. En

concreto,

K=c+pM, (5.1)

En particular, incluimos en M;:

(Mu) Requerimiento de capital de nivel 1 regulatorio, calculado como se ha

explicado en la seccion 5.2.

(M, ) Variacion interanual del indice de precios de vivienda (IPV) publicado por el

Instituto Nacional de Estadistica.

(M, ) Variacion interanual del volumen de créditos dudosos de las entidades
bancarias al sector privado residente (hogares, sociedades no financieras y
otras sociedades financieras) en los negocios en Espafna, de acuerdo con la

informacién reportada por las entidades al Banco de Espaia.

(M, ) Ratio de dudosos del crédito de las entidades bancarias al sector privado
residente (hogares, sociedades no financieras y otras sociedades financieras)
en los negocios en Espafa, de acuerdo con la informacion reportada al Banco

de Espanfa.
(Ms,t) Tasa esperada de crecimiento del PIB de acuerdo con Consensus Economics.
En este trabajo, siguiendo también la literatura académica existente, Mesonnier y

Stevanovic (2017), por ejemplo, asumimos que los bancos no pueden ajustar de manera

inmediata su nivel de capital:
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k— k. =1 (K (5.2)

1 kt-1) + €

t
Donde A es un parametro entre 0 y 1, de forma que la variacion de la ratio de capital en el
periodo «t» (k -k, ,) en el lado izquierdo de la ecuacion es explicada por, en parte, el cierre
de una fraccién de L de la diferencia entre el capital observado y el objetivo en el periodo
previo «t=1» (K, — k, ), ¥, por otra parte, por factores adicionales e, distintos de la existencia

de esa diferencia.

Sustituyendo (5.1) en (5.2) y reorganizando términos obtenemos la siguiente

ecuacion:

k=(1-M)k, +ic+ M, +e

De este modo, una regresion de k, con las variables explicativas (k

.+» M) proporciona

una serie de coeficientes a partir de los cuales se pueden calcular los parametros (A,). En

particular la regresion estimada toma la forma:

k = o, + ok +M +e (5.3

donde o, = Ac, a, = (1 -2) y 6 = AP.

Estimamos el modelo en (5.3) con métodos bayesianos. Estos métodos parten de
un a priori informado sobre los parametros, por ejemplo, guiado por la teoria econémica o
por evidencia empirica bien establecida, y la estimacién a posteriori producida es resultado

de actualizar estos de acuerdo con la informacion muestral.

5.4 Resultados sobre la ratio de capital objetivo o de equilibrio

Los resultados para los parametros de interés de la ecuacién (5.1) muestran una correlacion
negativa de la ratio de capital objetivo k: con el ciclo macrofinanciero, creciendo cuando
las expectativas de evolucion del PIB se deterioran, cuando decrece el precio de la vivienda
y cuando se deteriora la calidad crediticia de los préstamos bancarios al sector privado.
Ademas, se observa como los incrementos de requerimientos de capital se trasladan en un
alto grado a la ratio de capital objetivo, con un coeficiente cercano al 70 % en el equilibrio.
El ajuste del capital observado a su objetivo se produce solo lentamente ya que el valor

estimado de A es bajo (véase cuadro 5.1).

Con los parametros estimados, sustituyéndolos en (5.1) se obtiene una estimacién
del capital objetivo, k’;. De hecho, dado que se estima por métodos bayesianos, se obtiene
toda una distribucion de valores plausibles de k:. A partir del capital observado k, se puede
obtener también toda la distribucién de las diferencias k, - k! en distintas fechas (véase
Gréfico 5.2). Como se observa en el gréafico, la diferencia entre el nivel de capital de las
entidades y su valor objetivo ha fluctuado a lo largo del tiempo, manteniéndose relativamente

estable en torno al equilibrio en los primeros doce afos del periodo de analisis.
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Cuadro 5.1
Estimacion de los parametros

Coeficientes
Primer decil Mediana Noveno decil
Constante 3,51 4,90 6,35
Variacion interanual del precio de la vivienda -0,09 -0,03 -0,01
Variacion interanual del crédito dudoso 0,00 0,01 0,01
Ratio de préstamos dudosos 0,08 0,20 0,37
Tasa esperada de crecimiento del PIB -0,47 -0,15 -0,03
Requerimiento de capital Tier 1 0,46 0,68 0,91
Lambda 0,05 0,10 0,15

FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 5.2

Evolucion de la diferencia entre la ratio Tier 1 y su nivel objetivo (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El area sombreada representa los intervalos de confianza del 10% y el 90%.

Con el estallido de la crisis financiera global, el nivel de capital de los bancos
descendié significativamente por debajo de su valor objetivo, que se incrementd
debido al empeoramiento de la situacion macroecondémica. Esta caida se acentud en el
periodo 2011-2014, debido tanto al empeoramiento de la situacion del sistema bancario
como, sobre todo, al incremento de los requerimientos de capital en esos afos, que
elevaron el capital objetivo de las entidades. La mejora progresiva de la solvencia del
sistema bancario espafiol contribuy6 a cerrar esa brecha negativa a partir de 2013. En
el periodo mas reciente, ante la expansion del PIB, de los precios de la vivienda y la
buena evolucién de la calidad crediticia, se estima un superavit de aproximadamente

2 pp de laratio de Tier 1 sobre el objetivo, lo que podria proporcionar incentivos para una
expansion crediticia mas fuerte.
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5.5 Resultados sobre la relacion entre solvencia bancaria, requerimientos y

crecimiento del PIB

Como hemos sefalado anteriormente, la diferencia entre la ratio de capital Tier 1
efectivamente observada y su nivel objetivo (k, - k:) puede ser determinante para conocer
la disponibilidad de los bancos a proveer crédito y, por tanto, puede tener un impacto

significativo sobre el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica.

En este sentido, la relacidn entre los requerimientos de capital y la actividad sera
el resultado de que incrementos de los requerimientos de capital disminuyen la diferencia
K - k:. De acuerdo con las estimaciones, esto se debe a que tienen un efecto inmediato
y de magnitud significativa (véase cuadro 5.1) sobre el capital objetivo k: y un efecto muy
dilatado en el tiempo sobre la ratio Tier 1 efectivamente observada (dado que el valor
estimado de A es pequeiio, la transmisién de un incremento de requerimientos a la ratio de

capital observada se demora aproximadamente 10 trimestres).

El efecto sobre el crecimiento de la actividad de incrementos de requerimientos de
capital en la forma de colchones macroprudenciales liberables deberia ser asimétrico en
los momentos de activacion y desactivacion para que el balance de costes-beneficios sea
favorable para la medida. Asi, para que una medida de este tipo tenga un efecto neto positivo,
deberiamos contrastar que subidas en los requerimientos de capital (con disminucion
asociada de la diferencia k, - k;), que, si estan bien disefiadas, deben producirse en tiempos
de bonanza econdmica, deberian tener un efecto menor en términos de freno del crecimiento del
PIB que la aceleracion del mismo que se produce ante la liberacién de requerimientos (con

aumento asociado de la diferencia k, — k) en fases adversas del ciclo econémico.

Para examinar esta cuestion, se estima en primer lugar el siguiente modelo auxiliar
con métodos bayesianos:

Crec_PIB, = C + 6,Crec_PIB, , + 6,,B,,I(Crec_PIB,, < 0) + 0,,B, I(Crec_PIB,_, >0) + ¢

217t

(5.4)

t

Donde Crec_PIB, es la tasa de crecimiento del PIB en el periodo «t».

La variable I(Crec_PIB, _, < 0) es una funcion indicador que toma el valor 1 si la
condicién de que la economia se sitla en fase recesiva en t-1 (tasa de crecimiento del PIB
menor que 0) es cierta y 0 en caso contrario.

La variable I(Crec_PIB _, > 0) es una funcién indicador que toma el valor 1 si la
condicién de que la economia se situa en fase expansiva en t-1 (tasa de crecimiento del PIB
mayor que 0) es cierta'y 0 en caso contrario.

Consideramos también los efectos cuatro periodos adelante:

Crec_PIB,, = C + 0,Crec_PIB_, + 6,,B,_I(Crec_PIB_, < 0) +6,,B, ,I(Crec_PIB,_, > 0) + ¢, (5.5)

227 t-1
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Grafico 5.3
Coeficientes de la relacion entre colchones de capital y actividad econémica a diferentes horizontes (a)

5.3.a Horizonte de un trimestre 5.3.b Horizonte de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El histograma verde (rojo) se refiere a los periodos de expansion (recesion) econdmica.

Donde Crec_PIB, , es la tasa de crecimiento interanual del PIB en el periodo «t+3» (entre t+3

y t-1, siendo t-1 el ultimo dato observado disponible).

Los estimadores de 6,, y 0,,, esto es, de la sensibilidad del crecimiento del PIB ante

aumentos de la diferencia entre capital observado y objetivo se presentan en el Grafico 5.3.

Como se puede apreciar, la sensibilidad del crecimiento del PIB a variaciones en
la distancia de la ratio de Tier 1 con respecto a su objetivo (k, — k;) en las recesiones es
significativamente mayor que en las expansiones. De este modo, el efecto de un incremento
de 1 pp en esta diferencia k, - k: (por ejemplo, por liberacion de requerimientos) situaria el
impacto mediano sobre el crecimiento econémico a un trimestre vista en 0,08 pp en periodos
expansivos del PIB, mientras que dicho impacto en periodos recesivos alcanzaria los 0,19
pp, mas que duplicando el efecto obtenido durante las expansiones. La activacion de
requerimientos de capital en periodos expansivos para su liberacion en periodos recesivos
puede asi incrementar el crecimiento medio del PIB a lo largo del ciclo macrofinanciero y

reducir su volatilidad.

Un ejercicio adicional muestra que no sélo la situacidon macroeconémica condiciona
la relacién entre actividad econdémica y la distancia de la ratio de Tier 1 bancaria a su nivel
objetivo o de equilibrio. Las condiciones del sistema bancario son también determinantes
para calcular el efecto de las decisiones de incrementos/disminuciones de los requerimientos

de capital en un periodo determinado.
Para analizar este efecto condicionante conjunto del crecimiento de la actividad

real y de la situacion financiera del sector bancario estimamos, de nuevo mediante técnicas

bayesianas, el siguiente modelo:
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Grafico 5.4
Coeficientes de la relacion entre colchones de capital, actividad econémica y situacion del sistema bancario (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a El histograma verde corresponde a los periodos de expansion del PIB con un sistema bancario en condiciones normales (el indicador bancario por debajo
del percentil 80 %). El histograma amarillo corresponde a los periodos de expansion del PIB con un sistema bancario en una situacion claramente expansiva
(el indicador bancario por encima del percentil 80 %). El histograma rojo se refiere a los periodos de recesion.

Crec_PIB, = C + 6,Crec_PIB,, + 6,,B_,|(Crec_PIB,, < 0) + 6,,B,_I(Crec_PIB, , > 0) I(Bank,_, >

2271

1,7) + 6,,B,,I(Crec_PIB, , > 0) I(Bank _, < 1,7) + ¢, (5.6)
donde Bank es el indicador de situaciéon financiera del sector bancario presentado en el

segundo epigrafe de este documento (véase por ejemplo el cuarto panel del grafico 2.1).

La combinacién de estos indicadores permite dividir la muestra temporal en tres
periodos. El primer tipo de periodo es de recesién de la actividad econdmica (distribucion
roja en el Grafico 5.4); el segundo tipo de periodo es de expansion del PIB, con un sistema
bancario en condiciones normales (el indicador bancario por debajo del percentil 80 %)
(distribucidén verde); y el tercer tipo de periodo contempla una expansion del PIB y un
sistema bancario en una situacion claramente expansiva (el indicador bancario por encima

del percentil 80 %) (distribucion amarilla).

Como se aprecia en el Grafico 5.4, la sensibilidad del crecimiento del PIB a
cambios en la diferencia k, — k: de la ratio de capital Tier 1 con respecto a su objetivo
es inferior en condiciones normales de crecimiento del PIB y de situacion financiera del
sector bancario, ambas circunstancias compatibles con un nivel estandar de riesgos
sistémicos ciclicos, ni particularmente altos ni bajos. Por el contrario, esta sensibilidad
es mayor en recesiones, que estan tipicamente asociadas a fases adversas ciclicas, lo
que recomendaria la relajaciéon de requerimientos de capital. Esta sensibilidad también
es relativamente alta, aunque con mayor intervalo de confianza, en situaciones de
expansion del PIB y del sector bancario, que pueden estar asociadas a un nivel de riesgos
sistémicos ciclicos mas altos y la acumulacion de vulnerabilidades financieras. En este

caso, la activacién de requerimientos de capital frenaria ademas esta acumulacién de
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Grafico 5.5
Coeficientes de la relacion entre colchones de capital y actividad econémica segtin el indice agregado de la economia (a)

FUENTE: Banco de Espana.

a El histograma (rojo) verde se refiere a los periodos de (in)estabilidad macroecondmica y financiera de acuerdo al indice agregado de la economia.

vulnerabilidades y reduciria un ritmo de crecimiento del PIB que viene asociado a un

aumento de los desequilibrios macrofinancieros.

Finalmente, se examina también |la diferente sensibilidad ante situaciones de distinta
posicion del conjunto de indicadores del ciclo macrofinanciero. En este ejercicio utilizamos

como variable el indicador agregado del segundo apartado de este documento.

La regresion estimada es

Crec_PIB,=C + 0,Crec_PIB,, + 6,,B,,l(Ind < 0,33) + 6,,B,,I(Ind > 0,33) + ¢, (5.7)
Donde Ind es una variable que oscila entre 0y 1 en funcién de la distancia (en valor absoluto)
a su media del indicador agregado de riesgos sistémicos ciclicos (véase por ejemplo el
grafico 2.2). El proposito de la inclusion de esta variable es verificar si la economia sera
muy sensible a cambios en los requerimientos de capital (y por lo tanto en los colchones)
en situaciones de mucha exuberancia y en situaciones de crisis macrofinanciera frente a
momentos normales. Al medirse la distancia a la media en valor absoluto, la observacion
de Ind > 0,33 puede indicar tanto exuberancia como crisis macrofinanciera. Los resultados
en el grafico 5.5 muestran que efectivamente la sensibilidad es distinta en diferentes
posiciones del ciclo. La distribucidon de los parametros que relacionan los colchones vy la
actividad en periodos de estabilidad macroeconémica y financiera se presenta en color
verde. La distribucion roja corresponde a momentos donde el ciclo macrofinanciero esta en

posiciones mas extremas, con un rango de sensibilidades mucho mayor.

Hay que resaltar que el mayor coeficiente de sensibilidad en posiciones mas extremas

del ciclo macrofinanciero tiene dos lecturas. Si la posicion ciclica es de exuberancia, por
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una burbuja de crédito que alimenta el crecimiento, un incremento en los requerimientos
de capital tiene poder para frenar esa burbuja. En momentos de materializacion de riesgos
sistémicos ciclicos, en el otro extremo de la distribucién, con bajo crecimiento y mala
situacion financiera de distintos agentes econdémicos, una disminucion de los requerimientos

de capital tiene poder para impulsar la actividad y el crecimiento econdémico.
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6 Analisis del uso del CCA mediante un modelo tedrico de equilibrio general
dinamico

6.1 Resumen

En este epigrafe se analiza el efecto de la introduccion de un nivel positivo del Colchén
de Capital Anticiclico (CCA) sobre el sector bancario, en una situaciéon en la que los
riesgos sistémicos ciclicos de la economia espafola estan en una situacion estandar®,
y de su posterior liberacién en fases ciclicas adversas. Para ello, se calibra un modelo
macroeconémico de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés
para Dynamic Stochastic General Equilibrium) en el que los bancos deciden endégenamente
su exposicion a una fuente de riesgo sistémico ciclico, que puede interpretarse como una
eleccion sobre la cantidad de préstamos proporcionados a sectores econémicos mas

volatiles y que implican mayores riesgos para el crecimiento.

Dicha decision sobre la toma de riesgo sistémico ciclico se ve afectada en cada
momento del tiempo por, entre otros factores, los requerimientos de capital a los que los
bancos se encuentran sujetos y la fase prevalente del ciclo macro-financiero. El modelo
calibrado es capaz de reproducir las magnitudes empiricas observadas para un numero
de variables macroecondémicas y financieras en la economia espafiola durante las ultimas
décadas, en especial aquellas relacionadas con el impacto de la crisis bancaria en el

contexto de la crisis financiera global.

Distintos estudios sobre la gestion del riesgo bancario subrayan la relevancia del
riesgo moral, esto es, la posibilidad de que una entidad bancaria se exponga a riesgos
elevados porque no soporta completamente el coste de sus consecuencias, generando
ineficiencias al conjunto de la economia a través de sus decisiones de toma de riesgos. Estas
estan muy influenciadas por el elevado apalancamiento bancario y, por ende, la regulaciéon
de capital, que impone limites a ese apalancamiento y asi condiciona los incentivos para la

toma de riesgos, jugando un papel fundamental en su determinacion.

Siguiendo esta linea de razonamiento, los incentivos bancarios para asumir riesgos
sistémicos ciclicos juegan un papel crucial en la determinacion de la gravedad de las crisis
durante fases adversas del ciclo macrofinanciero®'. Por lo tanto, la regulacion del capital
bancario debe disefiarse teniendo en cuenta sus efectos sobre la toma de riesgo sistémico
ciclico por los bancos y los efectos que esta tiene, a su vez, sobre la frecuencia y la magnitud

de episodios de crisis ciclicas.

El estudio presentado en este epigrafe permite un analisis en un modelo tedérico

formal de los costes y beneficios de la implementacion de un nivel positivo del CCA en una

60 Este uso del CCA seria compatible también con la definicion de nivel positivo neutral del CCA, esto es, de su activacion
cuando los riesgos sistémicos ciclicos no son ni particularmente bajos ni elevados. Véase por ejemplo Banco de
Espafa (2024) Nota informativa sobre la revision del marco de fijacion del CCA y BCBS (2022) Newsletter on positive
cycle-neutral countercyclical capital buffer rates.

61 Esta perspectiva encuentra respaldo en la evidencia empirica presentada por, entre otros, Jorda et al. (2021).
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situacion estandar de riesgos sistémicos ciclicos. Este modelo incorpora el citado elemento
deriesgo moral en las decisiones de los bancos sobre la toma de este tipo de riesgos, permite
estudiar la reacciéon dinamica de la economia ante cambios en los requerimientos bancarios
de capital y distintas perturbaciones, y evaluar, dentro de sus supuestos, la bondad de
distintas politicas de requerimientos de capital bancario, en términos de bienestar social,

maximizacioén de la posibilidad de consumo y volatilidad de la actividad econémica.

Los resultados de este modelo calibrado muestran que la activacion del CCA en
situaciones estandar de riesgos sistémicos ciclicos se traduce efectivamente en beneficios
en términos de reduccién de su impacto sobre la economia en fases ciclicas adversas, en
particular sobre la oferta de crédito y, como consecuencia permitiendo un mayor nivel de
actividad econémica durante las mismas. Todo ello resulta en una reduccién de la volatilidad
del ciclo econémico de Espafia. No obstante, parte de esta menor volatilidad también se
deriva de la presencia de costes derivados de su activacion, en la forma de una menor
actividad bancaria en aquellas situaciones con un nivel estandar de riesgos sistémicos

ciclicos en los que pasa a activarse el CCA.

El resto del epigrafe presenta la descripcion formal del modelo, de su calibracién
cuantitativa a la economia espafiola y de los resultados que implica en términos de distintas

métricas econdmicas para distintos niveles de uso del CCA.

6.2 Modelo

El presente andlisis se apoya en una calibracion del modelo DSGE de Abad, Martinez-Miera
y Suarez (2024) para la economia espafola, incorporando en dicho modelo la posibilidad de
introducir un nivel positivo CCA en situaciones estandar de riesgos sistémicos ciclicos. En esta

seccioén describimos brevemente los aspectos mas relevantes de este modelo tedrico formal.

Se considera una economia de horizonte infinito con el tiempo indexado port=0, 1,
2, ... y un Unico bien de consumo disponible en cada fecha, que sirve como numerario, esto
es, unidad de cuenta para valorar otras magnitudes. El sector de hogares de la economia
estd compuesto por dos clases de agentes: trabajadores y banqueros. Estos agentes
interactyan entre si a través de un continuo de bancos, de una empresa representativa que
produce bienes de consumo, de una empresa representativa que produce capital fisico con
financiacion directa sin intermediacion bancaria del sector de hogares, y un continuo de

empresas que producen capital fisico con financiacién bancaria.

Los trabajadores ofrecen ineldsticamente una unidad de trabajo empleado por la
empresa representativa productora de bienes de consumo y obtienen asi ingresos salariales
para el sector hogares. Como se ha mencionado ya, algunas empresas productoras de capital

fisico son dependientes del sector bancario y sélo pueden ser financiadas por los bancos®?.

62 Esto se puede motivar por la necesidad en ciertos sectores de una monitorizacion especializada para la viabilidad
de sus proyectos de inversion, que sélo puede proporcionar el sector bancario. Véase Rajan (1992) y Petersen y
Rajan (1994).
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Estos a su vez son financiados por una combinacién de recursos propios (patrimonio
neto) y depdsitos asegurados, proporcionados en ambos casos por el sector hogares. Los
banqueros gestionan las inversiones del sector hogares en el patrimonio neto de los bancos
y este proceso esta sujeto a distintas fricciones que se detallan mas adelante. Finalmente,
también existe un sector publico que cuenta con una autoridad a cargo de la regulacién
bancaria y ejecuta un fondo de garantia de depésitos (FGD) que asegura completamente los

depdsitos bancarios. El sector publico se financia con una cuota fija de impuestos.

Las empresas con financiacién no bancaria y las empresas dependientes de
bancos producen una clase distinta de capital fisico cada una, etiquetadas como hy b
respectivamente. Estos distintos tipos de capital fisico no son sustitutos perfectos y, por lo
tanto, pueden ser eventualmente empleados por las empresas productoras de bienes de

consumo con diferentes tasas de rendimiento en equilibrio.

La empresa representativa del sector no bancario puede transformar a:‘ unidades de
bienes de consumo del hogar en el periodo t en k= a] unidades de capital fisico de clase

h en el periodo t+1. El empleo de este capital en t+1 produce una tasa de rendimiento neto

h

por unidad r,_,

y la recuperacion de 1 — 8" unidades de bienes de consumo, donde 8" es la

tasa de depreciacion. Asi, el rendimiento bruto de esta clase de capital es R';H =1+ "Fn -3".

Una empresa del grupo j cuya financiacion es dependiente del sector bancario

puede transformar a:’t unidades de bienes de consumo recibidas de los bancos en el periodo

tenk®

jt+1 =

capital en t+1 produce un rendimiento bruto por unidad R, =1 +r_, - 3° donde r..y &°

Am(sn) aﬁ unidades de capital fisico de clase b en el periodo t+1. Emplear este

son las tasas de rendimiento neto y de depreciacion correspondientes. El término Am(sjt)
captura la posibilidad de ejecutar la inversion de dos modos diferentes, S, = {0,1}, que

difieren en su exposicion a un evento sistémico binario agregado, & . = {0,1}, que se puede

t+1

materializar en t+1. Especificamente,

_f1+us, £€=0
A= 1 o2s, £=1

donde u =0y A € (0, 1]. Asi, bajo el modo no sistémico (sjt = 0), cada unidad de inversion

produce una unidad de capital de clase b independientemente de la realizacion de & .. Bajo
el modo sistémico (sJ.t = 1), hay una ganancia diferencial p si el evento sistémico no se realiza
(€,,,= 0) y una pérdida diferencial A si el evento se realiza (¢, = 1). El evento sistémico ocurre

con una probabilidad idéntica e independiente = por periodo y se asume la condicion de que
E[A, M =0-m)0 +w+xn(1-2)<1,

de manera que el modo de inversién sistémica produce una cantidad esperada menor de

capital fisico por unidad de inversién que el modo no sistémico®.

63 Esta premisa es consistente con las que se encuentran comUnmente en la literatura sobre la toma excesiva de riesgos
de los bancos, incluyendo a Keeley (1990), Hellman et al. (2000), y Repullo (2004).
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La eleccion de s, por parte de la empresa j en el periodo t solo es observable para
ella, sus bancos acreedores y los banqueros que invierten capital en esos bancos. Como
se muestra a continuacioén, las distorsiones estandar en los incentivos introducidas por la
responsabilidad limitada y la no observabilidad de s, para los depositantes y el regulador
pueden hacer que el activo sistémico, aunque ineficiente para el conjunto de la economia,

sea atractivo para los bancos.

La empresa representativa productora de bienes de consumo combina capital
fisico dependiente de financiacién no bancaria kth , capital fisico dependiente de financiacién
bancaria ktb, y trabajo |, para producir:

y, = F(k) K 1),
unidades del bien de consumo, donde F(-) es una funcién de produccion de rendimientos
constantes a escala. La empresa maximiza sus beneficios y, - k! - r’k; — w, |, tomando

las tasas de rendimiento rth y rf’ y los costes salariales w,, que se determinan en equilibrio a

nivel agregado, como dados.

6.2.1 Banqueros

Una masa de banqueros indexada por i € [0,1] gestiona la inversion del hogar en capital de
los bancos®. Sea ni‘: la riqueza predefinida con la que el banquero i comienza en el periodo
t. El banquero puede invertir estos fondos en acciones de cualquiera de los bancos de la
economia. Como explicaremos a continuacién, los bancos se especializan en la financiacion
de empresas sistémicas o no sistémicas. Los banqueros observan el perfil de riesgo de

cada banco y deciden cuéanto invertir en el periodo t en el capital de bancos no sistémicos,

=

con rendimientos brutos RY, ;
+ 1t+1

, en t+1, y bancos sistémicos, con rendimientos brutos R

e

1.1~ D€ los

en el periodo t+1. Los banqueros consideran dada la distribucién de R? . y R
rendimientos brutos obtenidos en t+1, una fraccion exégena (1 - y) € (0,1) se paga como

dividendos al hogar representativo y el resto se retiene bajo la gestién del banquero®.

Con estos elementos y dejando que x, denote la fraccion de los fondos n{ que
el banquero i invierte en bancos especializados en empresas sistémicas, el problema de
optimizacion del banquero puede ser formulado recursivamente como un problema de
programacion dinamico. En el mismo, el banquero debe elegir una regla para determinar
esta fraccion x, cada periodo, de forma que maximice el valor esperado descontado de

su patrimonio. Esta maximizacién esta sujeta a la restriccion de que los fondos obtenidos

64 Los banqueros pueden interpretarse como administradores de un conglomerado bancario financiado al 100 % con
capital cuyas acciones pertenecen al hogar representativo y que utiliza sus fondos para invertir en acciones de bancos
individuales.

65 Esta configuracion es isomorfa a la estandar en la literatura, por ejemplo, Gertler y Kiyotaki (2011), en la que, en cada
periodo, una fraccion aleatoria de los banqueros sale o se retira con el patrimonio neto que gestiona. Como en esta
literatura, y < 1 nos permite centrarnos en situaciones donde la escasez de la riqueza gestionada por los banqueros
hace que el capital sea una fuente de financiacién bancaria privadamente mas costosa que los depdsitos. Los pagos
implicitos por podrian justificarse como reflejo de algunas fricciones de agencia no modeladas entre los banqueros y
el hogar representativo cuya inversion en acciones bancarias gestionan.
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del sector hogares son limitados y sus dinamicas se ven afectadas por las decisiones del
banquero y distintas perturbaciones econdmicas. Este problema es descrito en mas detalle
en Abad, Martinez-Miera y Suarez (2024).

6.2.2 Bancos

Los bancos son intermediarios financieros que operan bajo rendimientos constantes a
escala entre dos periodos consecutivos. Maximizan el valor presente neto del patrimonio
neto (capital) que los banqueros invierten en ellos. Combinan este capital con los depdsitos
asegurados tomados del sector hogares y financian la inversion en las empresas
productoras de capital fisico que son dependientes de ellos. Los bancos observan el
modo de produccién de las empresas financiadas y adoptan uno de dos perfiles de
riesgo, s = {0,1} invirtiendo completamente en empresas no sistémicas (con s, ='s = 0) o
sistémicas (con s;=s= 1). En lo que sigue, para simplificar la exposicion, nos referiremos a

un banco representativo de cada perfil de riesgo.

En el periodo t, el banco s emite capital e, y lo combina con depdsitos asegurados

d,, para invertir
b
a =6yt dst

en empresas con modo de inversion s, = s. Es importante destacar que e, d_ ¥ a:‘ :s0n

st?
observables publicamente, pero el perfil de riesgo s no lo es. Los depdsitos del banco s

d
st?

prometen pagar un interés bruto por unidad R_, el cual esta asegurado por el fondo de

garantia de depdsitos (FGD).

Los bancos estan sujetos a un requerimiento de capital minimo prudencial de la
forma
b
est = ytast’

por el cual se impone que al menos una fraccion y, de sus activos debe ser financiada con

recursos propios®.

En t+1 el banco obtiene rendimientos brutos RLAM(s)a; de sus activos y paga a
sus tenedores de obligaciones de acuerdo con su orden de prelacion. El banco es incapaz
de cumplir con sus obligaciones para con sus depositantes cuando el rendimiento de sus
activos esta por debajo del pago adeudado RZd,,. En este caso, el FGD recupera R, 1Am(s)ai

y devuelve la cantidad adeudada a los depositantes.

66 Consistente con la suposicion de que el perfil de riesgo s de los bancos no es observable para los depositantes y el
gobierno, este requisito no depende de s. Si el requerimiento de capital pudiera hacerse contingente en s, establecer
un requisito lo suficientemente alto para el banco con s = 1 podria desalentarlo a operar sin tener que imponer ningun
requisito al banco no sistémico.
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Finalmente, el rendimiento del patrimonio neto, que esta protegido por la

responsabilidad limitada, se define como

b
R:..e,. = max {R’ A

st+1 7 st

m(s)aﬁ - R:tdst’ 0}

6.2.3 El requisito de capital

El regulador bancario, establece el requisito de capital regulatorio y, de los bancos y
administra el FGD. El sector publico financia el coste neto del FGD en cada periodo t a
través de un impuesto T, (cuota fija) a los hogares. El requisito de capital regulatorio se

calcula de acuerdo con la siguiente férmula:
¥, = 7+ min{k, x max{(t, - ©), 0}}

donde el primer término Yes la parte fija del requerimiento de capital, mientras que el
segundo término corresponde al colchoén anticiclico. El parametro « es el tamafio maximo
del colchdén anticiclico, x indica el tamano de los incrementos de dicho colchdén en cada
periodo hasta llegar a su nivel maximo, 7 es el nimero de periodos en los que el colchdn se
mantiene en cero tras la realizacion de un evento sistémico, y © € {0,1,2,...} es una variable
que toma valores discretos e indica el nUmero de periodos desde la ultima realizacion del

evento sistémico. Esto es,

T = T.+1, §=0,
t 0, &Jtz

6.3 Calibracion

El modelo se calibra con el objetivo de representar el comportamiento de la economia
espafiola en las Ultimas décadas. La calibracion se realiza en dos pasos y se ajusta a
una frecuencia anual. Para un primer grupo de parametros, se fijan valores cominmente
utilizados en la literatura o valores iguales a sus valores empiricos en los casos en los que
estos son directamente observables. Los valores de los pardmetros restantes se establecen
simultaneamente de manera que el modelo sea capaz de replicar magnitudes clave del
estado estacionario estocastico (SSS) de la economia y de la respuesta a la realizacion de

una crisis bancaria sistémica®’.

El cuadro 6.1 reporta todos los valores de los parametros y sus fuentes u objetivos
de calibracién. El cuadro 6.2 compara los valores de los seis momentos objetivos en los

datos y en el modelo.

Parametros prefijados. Los parametros relacionados con las preferencias del

hogar representativo, la funcién de produccion agregada y la tasa de depreciacion del capital

67 Dado que la Unica fuente de riesgo agregado en la economia del modelo es el evento sistémico ciclico binario,
definimos el SSS como la asignacion de equilibrio invariante alcanzada después de un nimero suficiente de periodos
sin que se produzca la materializacion de los riesgos sistémicos ciclicos.
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Cuadro 6.1
Valores de los parametros del modelo calibrado para Espana (a)

Parametro Valor Fuente / Objetivo

Factor de descuento subjetivo B 0,98 Estandar

Proporcion de capital en produccion final @ 0,3 Estandar

Tasa de depreciacion del capital fisico S5h, 5% (0,1,0,1)  Estandar

Probabilidad de evento sistémico T 0,058 Schularick y Taylor (2012)

Pérdidas por toma de riesgo Fi 0,615 BCBS (2004), Bennet y Unal (2015)
Requerimiento de capital v 0,08 BCBS (2004)

Tamarfo méaximo del CCA < (0,00, 0,01) BCBS (2004, 2011)

Incrementos en el CCA x 0,0025  BCBS (2011)

Periodo de activacion del colchén ciclico 7 3 Duracion de las crisis (Schularick y Taylor, 2012)
Ganancias por toma de riesgo u 0,027 Caida del PIB tras crisis

Beneficios reinvertidos en el banco P 0,9025  Retorno del capital bancario

Proporcion de capital no bancario en capital total @ 0,5 Intermediacion bancaria/no bancaria
Elasticidad de sustitucion entre tipos de capital o 0,45 Caida en intermediacion bancaria/no bancaria

FUENTE: Banco de Espafia.

a Esta tabla reporta los valores de los parametros en la calibracion base. El primer bloque de la tabla contiene parametros prefijlados siguiendo estandares en
la literatura o estimaciones empiricas directas. El segundo blogque contiene parametros calibrados con los momentos objetivos descritos en la Tabla 6.2.

fisico se establecen en valores estandar en la literatura. La tasa de descuento subjetiva, se
establece en un valor estandar de 0.98, lo que se traduce en una tasa libre de riesgo de
alrededor del 2 %. La participacion en la produccion del capital fisico agregado se fija en
un valor estandar de 0,3 y las tasas de depreciacion para ambas clases de capital fisico, se

establecen iguales a un 10 % anual.

La probabilidad de un evento sistémico se establece en un 5,8%, que es la
frecuencia de crisis financieras después de 1971 reportada para Espafia por Schularick
y Taylor (2012). El valor del parametro de pérdida por toma de riesgos sistémicos es
consistente con la combinacion del parametro de pérdida dado el incumplimiento (LGD) del
45 % que el enfoque fundamental de Basilea Il (BCBS, 2004 parrafo 287) fijé para préstamos
corporativos senior sin garantia especifica y el coste de resolucion medio descontado por
unidad de activo del 30 % estimado por Bennet y Unnal (2015) usando datos del FDIC para
bancos quebrados durante el periodo 1986-2007.

El requisito de capital minimo en la calibracién se fija en un 8 %, consistente con el
requisito general bajo Basilea Il (BCBS, 2004; parte 2.1, parrafo 40) asi como su predecesor
Basilea I. Para la evaluacion de nuestro escenario base, el requisito de capital minimo se
establece en un 12 %, consistente con el nivel medio observado de la ratio CET1 para
entidades espafolas durante el periodo 2016-2019. Con respecto a la activacion del nivel
positivo neutral del CCA, se asume que la economia vuelve a una situacién de riesgos

estandar cuatro afios después de un evento sistémico, y a partir de ese momento el colchén
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Cuadro 6.2
Resultados de la calibracion para Espaia (a)

Variable Datos Modelo
Retorno del capital bancario 11,3 10,7
Intermediacion bancaria/no bancaria 1,24 1,23
Caida en intermediacién bancaria/no bancaria” 34,8 35,8
Caida del PIB’ 38,8 36,8

FUENTE: Banco de Espana.

a Esta tabla reporta los momentos empiricos y los generados por el modelo al calibrar el segundo blogque de parametros en la Tabla 6.1. En términos del modelo,
aquellos momentos marcados con asterisco estan definidos como la caida acumulada media de la variable correspondiente en los 4 afos posteriores a la
realizacion de un evento sistémico (en relacion con su valor en SSS).

minimo exigido se recarga 25 pb cada afio hasta alcanzar de nuevo su nivel positivo neutral

de 1 pp®e.

Parametros calibrados. El segundo conjunto de parametros se calibra para que
coincida simultaneamente con los objetivos enumerados en el cuadro 6.2. Cada parametro
se puede asociar principalmente con un objetivo, como se indica en la ultima columna del
cuadro 6.1. Varios parametros se establecen de modo que algunas variables en el SSS
del modelo coincidan con los promedios muestrales para el periodo previo a la crisis (de
1999 a 2008), mientras que otros se calibran para que el modelo replique las variaciones
observadas en las crisis bancarias sistémicas en comparacion con los tiempos normales.
Siguiendo la convencién en la literatura empirica sobre crisis bancarias (véase Laeven y
Valencia, 2013), establecemos los momentos relacionados con estas variaciones asociadas
con crisis mediante la definicién de un periodo de crisis como la ventana de cuatro afios que

comienza cuando ocurren los eventos sistémicos.

El parametro de ganancias por toma de riesgos se establece para obtener una
caida acumulada del PIB de aproximadamente 38,8 % en promedio (Laeven y Valencia,
2013). En los datos, el afo previo a la crisis se elige como 2009, mientras que el periodo de
crisis de cuatro afios abarca los afios 2010-2013. En el modelo, el valor del afo previo a la
crisis se toma como el valor SSS de la variable correspondiente, mientras que el valor del
periodo de crisis se toma como el valor de los cuatro afios siguientes a la realizaciéon de un

evento sistémico cuando la economia se encuentra en dicho SSS.

La tasa de retencion de patrimonio neto de los banqueros, que determina la fraccion

del mismo que se transfiere como dividendos al hogar representativo, se establece en 0,9

68 Este supuesto no debe ser interpretado como guia de la politica futura del Banco de Espafia sobre el uso del CCA, que
sera informada por un enfoque holistico que combina evidencia tedrica, empirica y juicio. Este supuesto es especifico
de este andlisis tedrico cuyo objetivo principal para la revision del marco de fijacion del CCA es identificar los canales
de efecto y si es posible el incremento del bienestar social mediante la reforma del marco. Investigacion adicional es
necesaria para mas conclusiones tedricas sobre la optimalidad de activaciones mas o menos graduales.
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para replicar el rendimiento real promedio del capital bancario de las entidades espafnolas
en el periodo de 2000-2009%. La participacion del capital fisico no bancario en el agregado
de capital fisico, se fija para que coincida con el ratio de financiacién bancaria sobre
financiacion no bancaria sea igual a 1,24, el cual se obtiene siguiendo un procedimiento
similar al empleado por De Fiore y Uhlig (2011)7. El valor del parametro de elasticidad de
sustitucion en el agregado de capital fisico, se establece para replicar la caida durante la
crisis financiera global del 34.8 % aproximadamente en la ratio de financiacién bancaria a

no bancaria.

6.4 Resultados

Los Graficos 6.1 y 6.2 comparan los niveles en el SSS (izquierda) y los valores tras la
materializacion de riesgos sistémicos ciclicos (derecha) de algunas de las principales
variables macroeconémicas y financieras para el supuesto base (en rojo) con un
requerimiento de capital CET1 constante (y = 12%, k = 0) y el supuesto alternativo (en
azul) con de un nivel del CCA de 1 pp cuando la fase del ciclo se situa en un nivel estandar
(y =12%,k =1, k = 0.25%, 1 = 3). El Grafico 6.1.a describe el comportamiento mecanico
del disefio del CCA por el cual en tiempos estandar el nivel es 1 pp mas alto que en el
escenario base, mientras que tras la materializacion de un evento sistémico el colchon
queda liberado. El Grafico 6.1.b muestra cémo el nivel de capital bancario existente tras un
evento de materializacién de riesgos sistémicos ciclicos es mayor en la economia con CCA
del 1% cuando la fase del ciclo se situa en un nivel estandar. Esto es debido a una menor
exposicién al riesgo sistémico en esta economia, como se muestra en el el Grafico 6.2.a:
un nivel positivo del CCA del 1% cuando la fase del ciclo se sitda en un nivel estandar es
capaz de reducir la exposicion sistémica durante estos periodos, creando asi una mayor
resiliencia ante una eventual materializacion de riesgos. De la misma forma, cuando estos
se materializan, y tras la liberacién del colchén, el sistema bancario tiene mas capacidad
para asumir riesgos de nuevo. En la misma linea, el Gréafico 6.2.b muestra como la ratio de
crédito sobre produccién es ligeramente menor en la economia con CCA activo del 1%
en tiempos estandar, pero tras la materializacidén de riesgos sistémicos ciclicos esta ratio

sostiene niveles relativamente superiores.

Los graficos 6.3 y 6.4 presentan los resultados para los niveles y la volatilidad de
las variables de produccién y consumo, respectivamente. Una vez mas se muestran dos
supuestos: el base (izquierda) con un requerimiento de capital CET1 constante del 12% y
el supuesto alternativo (derecha) con de un nivel del CCA de 1 pp cuando la fase del ciclo
se situa en un nivel estandar. La activacion del CCA en tiempos estandar tiene un efecto

negativo en produccién y consumo, relacionados con una menor oferta de crédito en la

69 El rendimiento real promedio del capital bancario se calcula como la ratio de ingresos netos sobre patrimonio neto.
Datos disponibles online.

70 En particular, identificamos dicha proporcion con el ratio de pasivos totales de sociedades no financieras en el activo
de instituciones financieras monetarias (serie DMZ10S000NK.Q) dividido entre el los pasivos totales de sociedades
no financieras (DMZ10S000NO.Q), excluyendo de estos ultimos aquellos en el activo de sociedades no financieras
(serie DMZ10S000NN.Q), de las administraciones publicas (serie DMZ10S000NF.Q), y del resto del mundo (serie
DMZ10S000NP.Q), entre los afios 1993 y 2009, obtenidos del balance financiero de sociedades no financieras de las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (SEC2010), disponible online.
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Grafico 6.1
Efecto de variaciones en el nivel de CCA en situacion estandar de riesgos sistémicos ciclicos (RSCE) sobre ratio
de CET1 y capital bancario (a)

6.1.a Ratio de capital CET1
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se representan el supuesto base con unos requerimientos de capital minimos constantes del 12 % en rojo y el supuesto con un nivel de CCA del 1 % en situacion
estandar de riesgos sistémicos ciclicos (RCSE) en azul. Las barras de la izquierda representan los valores del SSS para cada supuesto, mientras que en la derecha
se muestran los valores tras la materializacion de un evento sistémico.

economia con el CCA del 1% en situaciones estandar de riesgos sistémicos ciclicos. Sin
embargo, como se puede observar en los paneles de la derecha, el CCA es efectivo a la
hora de reducir la volatilidad de estas dos variables en la simulacién de la economia, gracias
a su efecto de amortiguacion durante los periodos de materializacion de riesgos sistémicos
ciclicos. Estos resultados resaltan que los costes de la activacion tienen efectos positivos en
la reduccion de la volatilidad del ciclo econémico (ademas de los ya comentados en otras

variables como el bienestar de la economia).
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Grafico 6.2

Efecto de variaciones en el nivel de CCA en situacion estandar de riesgos sistémicos ciclicos (RSCE) sobre exposicion

sistémica y ratio de crédito sobre produccion (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Se representan el supuesto base con unos requerimientos de capital minimos constantes del 12 % en rojo y el supuesto con un nivel de CCA del 1 % en situacion
estandar de riesgos sistémicos ciclicos (RCSE) en azul. Las barras de la izquierda representan los valores del SSS para cada supuesto, mientras que en la derecha

se muestran los valores tras la materializacion de un evento sistémico.
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Gréfico 6.3
Efecto de variaciones en el nivel de CCA en situacion situacion estandar de riesgos sistémicos ciclicos sobre
el nivel y la volatilidad de la produccion (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se representan el supuesto base con unos requerimientos de capital minimos constantes del 12 % y el supuesto con un nivel de CCA del 1 % en situacion estandar
de riesgos sistémicos ciclicos (RCSE).
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Grafico 6.4
Efecto de variaciones en el nivel en situacion estandar de riesgos sistémicos ciclicos sobre el nivel y la volatilidad
del consumo (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se representan el supuesto base con unos requerimientos de capital minimos constantes del 12 % vy el supuesto con un nivel de CCA del 1 % en situacion estandar
de riesgos sistémicos ciclicos (RCSE).
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7 Conclusiones

El marco de seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos descrito en este documento
presenta varias caracteristicas de interés. En primer lugar, representa un enfoque holistico,
que busca capturar los distintos factores ciclicos que pueden determinar el nivel de esta
clase de riesgos, mas alla de los vinculados exclusivamente con el crédito. Para ello, combina
los resultados del andlisis de indicadores sintéticos con otra informacién cuantitativa y
cualitativa. Esta combinacion de enfoques y fuentes de informacién limita el riesgo de una

interpretacion equivoca de las sefiales de riesgo.

La aplicacion de este marco muestra un nivel creciente de los riesgos sistémicos
ciclicos en Espafa desde el final de la crisis financiera global, siendo esta tendencia al
alza interrumpida sélo brevemente por la irrupcion de la pandemia de COVID-19. Estos se
situarian actualmente en un nivel estandar, intermedio entre un nivel bajo y un nivel elevado.
A pesar de la tendencia a largo plazo de desapalancamiento del sector privado no financiero
en Espafa, los indicadores de posicion del ciclo real, de los precios de la vivienda, de
la situacién financiera del sector bancario y las condiciones relajadas en los mercados

financieros determinan este diagndstico.

Las perturbaciones ciclicas que pueden desestabilizar el sistema bancario pueden
tomar formas muy distintas. Resulta asi adecuado el uso de simulaciones mediante
herramientas de pruebas de resistencia para cuantificar el impacto potencial de multiples
escenarios hipotéticos. La aplicacién de los modelos de proyeccion macroecondémica y del
marco top-down de pruebas de resistencia del Banco de Espafa para estimar el consumo
de solvencia bancaria ante perturbaciones internas, de naturaleza real y financiera, y
externas, sobre la demanda exterior y el precio de la energia, apunta a la materialidad
de estos impactos, incluso cuando su intensidad se presenta en un rango intermedio.
Asimismo, estas estimaciones muestran que un aumento de los colchones de capital (a nivel
consolidado) en el entorno del 0,5 pp seria capaz de absorber el impacto de un conjunto

amplio de escenarios con perturbaciones de distinta intensidad.

El uso de técnicas de regresiones cuantilicas aplicadas a los datos del sector
bancario europeo en el periodo posterior a la introduccién de Basilea Ill muestra que la
activacion y liberacion contraciclica de requerimientos de capital, como la que puede ser
lograda con el CCA, produce mejoras significativas del crecimiento en riesgo del PIB,
asociado a fases adversas del ciclo macrofinanciero. Ademas, estas son muy superiores
al coste que suponen estas medidas en términos de freno de la actividad, siempre que su
activacién se produzca en situaciones donde los riesgos sistémicos ciclicos se situan en
un nivel estandar o mas elevado. La aplicacién de estas mismas técnicas de regresiones
cuantilicas para analizar la activacion y liberacién del CCA en los periodos anterior y posterior
a la irrupcién de la pandemia de COVID-19 proporciona también evidencia complementaria
de la utilidad para propésitos de estabilizacién macroeconémica de disponer de colchones

de capital liberables.
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El documento incluye también un estudio de la relacion entre requerimientos
de capital y crecimiento de la actividad econdémica adaptado especificamente a datos de
Espafia. Mediante el uso de regresiones multivariante y un enfoque bayesiano se estima un
nivel objetivo o de equilibrio para la solvencia bancaria, en funcién de los requerimientos
de capital y de las variables relacionadas con el ciclo macrofinanciero. Este nivel objetivo
se utiliza a su vez para estimar la relacion entre crecimiento del PIB y variaciones de los
requerimientos de capital en distintas fases ciclicas. Al igual que con los resultados de
regresiones cuantilicas para la muestra europea, se encuentra que el impacto positivo de la
liberacion de requerimientos de capital en fases ciclicas adversas excede los costes de su

activacioén durante periodos de riesgos sistémicos estandar o elevados.

Finalmente, los anadlisis empiricos se complementan con un analisis tedrico
mediante un modelo DSGE, calibrado a las caracteristicas de la economia y el sistema
bancario espafol en el periodo pre-pandemia. Este analisis también muestra un balance
coste-beneficio favorable al uso contraciciclico de los requerimientos de capital.
En particular, se encuentra dentro de este marco DSGE que la activacion del CCA en
situaciones de riesgo sistémico ciclico estandar puede reducir el impacto negativo sobre
la oferta de crédito de las fases ciclicas adversas, y, como consecuencia permitir un mayor
nivel de actividad econémica durante las mismas. Todo ello resulta en una reduccién de la

volatilidad del ciclo econdmico.
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Anejo 1 Definiciones detalladas del cuadro de indicadores

Brecha de produccion

La brecha de produccién («output gap») es el diferencial entre el nivel del Producto Interior
Bruto observado y su nivel potencial. La metodologia utilizada en el Banco de Espafa para
la estimacion del producto potencial esta basada en la funcion de produccidn. Véase, a este

respecto, Cuadrado y Moral-Benito (2016).

Variacion anual del PIB real

Tasa de variacion interanual del PIB en términos reales.

Tasa de desempleo

Numero de personas desempleadas como porcentaje de la fuerza laboral.

Brecha de crédito-PIB ajustada

La brecha de crédito-PIB ajustada utiliza una calibracién distinta a la propuesta por el Comité
de Supervisidén Bancaria de Basilea' y la Junta Europea de Riesgo Sistémico?. En concreto,
el filtro estadistico modificado emplea un parametro de suavizado (lambda) de 25.000 (en
lugar de 400.000) para reflejar mejor la duracion media del ciclo crediticio observado en

Espafa durante los ultimos 140 afios. Para mas detalles, véase Galan (2019).

Intensidad del crédito

Se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no financiero dividido entre

el PIB acumulado de los ultimos cuatro trimestres.

Ratio del servicio de la deuda

Este indicador pretende capturar el nivel de apalancamiento en el sector privado no
financiero. Se define como la proporciéon de pagos de intereses y capital en relacion con
la renta disponible a nivel agregado, por lo que mide el esfuerzo que supone el pago de la

deuda con respecto a los ingresos disponibles®.

Tasa de variacion del crédito a hogares (HH) y empresas

Tasa de variacion interanual del crédito nominal concedido al sector privado no financiero.

1 BCBS Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer, December 2010.

2 Recomendacion JERS/2014/1, de 18 de junio de 2014, para orientar en la fijacion de porcentajes de reservas
anticiclicas.

3 Elindicador que se usa aqui fue propuesto por primera vez en el contexto de indicadores de alerta temprana para
crisis financieras por Castro, C., A. Estrada y J. Martinez (2014), Banco de Espafa, Revista de Estabilidad Financiera,
y actualmente se considera como uno de los indicadores de referencia principales junto con la brecha de crédito-PIB.

BANCO DE ESPANA 81 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2414



Modelos econométricos de desequilibrio del crédito

Modelos (semi-)estructurales de componentes no observados (UCM) y vectorial de
correccion 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
informacioén, véase Galan y Mencia (2021) y el recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad

Financiera del Banco de Espafia, noviembre 2018.

Tasa de variacion de precios de la vivienda

Tasa de variacién interanual de los precios de la vivienda en términos nominales.

Indicadores de desequilibrios de precios en el sector inmobiliario

Se evaluan cuatro indicadores que tratan de captar desviaciones de precios en el sector
inmobiliario residencial respecto a su nivel de largo plazo: i) brecha de precios reales de la
vivienda, ii) brecha de la ratio de precios de la vivienda sobre ingreso disponible, iii) desequilibrio
de los precios de la vivienda respecto al nivel implicado por las tendencias de largo plazo del
ingreso disponible y de los tipos de las hipotecas, y iv) desequilibrio de largo plazo de los precios
de la vivienda respecto al nivel implicado por precios de periodos anteriores, ingreso disponible,
tipos de nuevas hipotecas y variables fiscales. Los tres primeros indicadores calculan las brechas
respecto a tendencias de largo plazo utilizando el mismo filtro estadistico usado para la brecha

de crédito-PIB. El ultimo indicador resulta de la estimacién de modelos econométricos.

Indicador de riesgo sistémico (IRS)

El IRS agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos
de interés, pérdidas histéricas maximas, entre otros) 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 correlacién entre los
cuatro mercados es alta (esto es, situaciones en las que existe un alto —o bajo- nivel de
estrés en los cuatro mercados a la vez) y reduce su valor cuando la correlacion es mas baja
0 negativa (como en situaciones en las que el nivel de estrés es alto en unos mercados
y bajo en otros). Por su naturaleza contemporanea, el IRS puede resultar un indicador

especialmente informativo para la desactivacion del CCA.

ROE (Return on Equity)

Resultado neto consolidado anualizado de los meses transcurridos del afno hasta la fecha
del dato dividido entre el patrimonio neto medio, obtenido de acuerdo a la definicién de la
EBA (la media entre el valor de cierre de afio anterior y el valor a la fecha del dato).

ROE Espana

Resultado neto anualizado de los meses transcurridos del afio hasta la fecha del dato

dividido entre el patrimonio neto medio, obtenido de acuerdo a la definicién de la EBA (la
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media entre el valor de cierre de afio anterior y el valor a la fecha del dato). Tiene en cuenta
Unicamente los negocios en Espafa.

Ratio de dudosos

Ratio de préstamos dudosos sobre totales con contraparte en otros sectores residentes en
los negocios en Espana.

Margen de intereses sobre total activos

Margen de intereses acumulado durante los meses transcurridos del afio hasta la fecha
del dato dividido entre el total de activos, obtenido de acuerdo a la definicién de la EBA (la
media entre el valor de cierre de afio anterior y el valor a la fecha del dato).

Precio sobre valor contable

Cociente entre el valor de mercado de las cotizaciones y el valor en libros del indice de
mercado del sector bancario.

Ratio CET1

Ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1, Common Equity Tier 1, segun su denominacion
en inglés) sobre activos ponderados por riesgo.

Ratio de cobertura de liquidez (LCR, Liquidity Coverage Ratio)

Ratio de activos liquidos de alta calidad sobre salidas netas de efectivo esperadas bajo un
shock de liquidez en un periodo de 30 dias.

Ratio de eficiencia

Ratio de gastos de explotacién sobre margen bruto.

Coste del pasivo bancario

Ratio de costes financieros sobre pasivo financiero medio.
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