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Resumen

Este documento presenta el marco analitico desarrollado recientemente por el Banco de
Espana para la puesta en marcha de su politica macroprudencial. La metodologia descrita
incorpora un amplio conjunto de indicadores que permiten realizar un seguimiento de los
riesgos macroprudenciales a través de un mapa de riesgos. El marco servira de soporte
para definir la orientacion general de la politica macroprudencial del Banco de Espana.

Palabras clave: indicadores de alerta temprana, orientiacion de la politica macroprudencial,
condiciones macroecondmicas efectivas.

Cédigos JEL: G21, G32.



Abstract

This document presents the analytical framework recently developed by the Banco de
Espana for the implementation of its macroprudential policy. The methodology described
uses a broad set of indicators that enables macroprudential risks to be monitored through
risk mapping. This framework will provide support for the Banco de Espafna’s broad
macroprudential policy stance.

Keywords: early warning indicators, macroprudential policy stance, macroeconomic actual
conditions.

JEL classification: G21, G32.
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1 Introduccién

El alcance y severidad de la Ultima crisis bancaria, junto con su impacto en la economia, ha
llevado a una profunda reforma del marco regulatorio al que estan sujetos los bancos. Los
requerimientos de capital regulatorio se han endurecido de forma notable, tanto en el nivel mi-
nimo de capital exigido como en su composicion, primando ahora la calidad de éste (basado
en la nueva definicion de capital regulatorio, CET1, o capital ordinario de nivel 1). En paralelo,
se ha puesto en marcha el desarrollo de un conjunto de instrumentos de capital regulatorio,

Cuyo uso se enmarcaria dentro de la denominada politica macroprudencial.

El objetivo de la politica macroprudencial es doble. Por un lado, contribuir a frenar el
desarrollo de riesgos que puedan tener caracter sistémico, afectando al conjunto del sistema
bancario de un pais y, por otro lado, fortalecer la solvencia de las entidades, en general median-
te la construccion de unos colchones de capital que permitan proteger a los bancos si, final-
mente, los anteriores riesgos acaban materializandose. La politica macroprudencial pretende,
por un lado, desarrollar y aplicar instrumentos que permitan moderar y hacer frente a riesgos
sistémicos que evolucionan a lo largo del ciclo crediticio (dimension temporal) y, por otro lado,
utilizar otra serie de instrumentos con una dimension transversal, que tiene que ver con el im-
pacto en el riesgo sistémico derivado del tamaho, complejidad e interconexion de los bancos

(dimension transversal estructural).

Cabe senalar que la politica macroprudencial no es nueva. Hay ejemplos de autori-
dades supervisoras que en el pasado acometieron acciones encaminadas a limitar el riesgo
sistémico y proteger la estabilidad financiera. Asi, por ejemplo, Espafia es un referente en la
utilizacion temprana de instrumentos macroprudenciales y en el liderazgo del banco central
en su desarrollo e implantacion. El Banco de Espafia desarrolld y puso en marcha hace 15
afos las provisiones dinamicas o anticiclicas, con el objetivo de proteger al sistema bancario
de una expansion crediticia muy pronunciada y prolongada, intentando moderar sus efectos,

tanto durante la fase expansiva como durante la contractiva subsiguiente.

A diferencia de la politica monetaria, para la que existe un marco de analisis teori-
co y empirico desarrollado y aquilatado a lo largo de décadas', en el ambito de la politica
macroprudencial se carece todavia de un marco completo de andlisis, con objetivos finales
bien determinados y cuantificables y de un conjunto de indicadores e instrumentos de eficacia
suficientemente contrastada. Asimismo, se carece igualmente de criterios uniformes sobre el
entramado institucional que gobierna la definicion y aplicaciéon de la politica macroprudencial
y, en particular, sobre el papel que deben jugar el banco central, el supervisor microprudencial y

las autoridades gubernamentales.

1 Asimismo, en la politica monetaria existe un consenso bastante generalizado sobre cudl es su objetivo y como dotarse
de objetivos intermedios, indicadores, instrumentos, procedimientos e instituciones para alcanzarlo.
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Con todo, en Europa se ha abierto paso un conjunto de politicas encaminadas a prote-
ger la estabilidad del sistema financiero, que incorporan instrumentos que permiten reducir el ries-
go sistémico y/o amortiguar su impacto si éste finalmente se manifiesta. Entre dichos instrumen-
tos, por citar algunos de los incluidos en la normativa europea sobre solvencia (CRD IV, Directiva
2013/36/UE y CRR, Reglamento UE 575/2013), se encuentran: el colchon de capital anticiclico
(CCB por sus siglas en inglés); los colchones de capital para riesgo sistémico; los colchones de
capital para entidades de importancia sistémica mundial y otras entidades de importancia sisté-
mica; y el ajuste en el célculo de los activos ponderados por riesgo. También, fuera de dicha nor-
mativa, existen instrumentos a disposicidn de las autoridades nacionales, tales como los limites
al importe prestado en funcion del valor de la garantia, o del bien adquirido con dicho préstamo
(lo que se conoce como loan-to-value ratios, o LTV por sus siglas en inglés), o en funcién de los
ingresos del prestatario (debt-to-income ratios). Los instrumentos que emanan de esta normativa
comunitaria sobre solvencia son la mayor parte de ellos de caracter voluntario, con la excepcion
del colchdn de capital anticiclico, que debe introducirse antes de enero de 2016, y el tratamiento

de las entidades sistémicas domésticas, que debe anunciarse también antes de 2016.

En cuanto al marco institucional para gobernar la aplicacion de estos instrumentos, la
Unidn Europea ha creado un organismo denominado ESRB (European Systemic Risk Board, o
Junta Europea de Riesgo Sistémico) que, bajo el principio de cumplir o explicar, puede emitir aler-
tas y recomendaciones en materia macroprudencial a los Estados, a los bancos centrales y a los
supervisores, tanto nacionales como comunitarios. El ESRB congrega a los bancos centrales de
los paises de la Union Europea y a las autoridades de supervision nacionales y comunitarias de los
bancos, seguros y fondos de pensiones, asi como de valores y mercados financieros. Reciente-
mente, siguiendo precisamente una recomendacion del ESRB de 2013, la mayoria de los paises
europeos se ha dotado de una autoridad macroprudencial encargada del andlisis de los riesgos y
de la formulacion de la politica macroprudencial, eligiendo los instrumentos mas adecuados para
proteger la estabilidad financiera y reducir el riesgo sistémico. Dicha autoridad macroprudencial
esta configurada de manera distinta en cada pais pero, en general, el banco central suele jugar
un papel de liderazgo, bien porque es el encargado de suministrar el andlisis, bien porque caen
bajo su responsabilidad los instrumentos a utilizar y es el designado, por tanto, para aplicar dichos

instrumentos, o0 porque tiene capacidad de veto de las decisiones de dicha autoridad.

Por otro lado, con la creacién del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), el Banco
Central Europeo ha adquirido atribuciones sobre la politica macroprudencial desarrollada en el
area del euro. Dichas atribuciones se concretan en la posibilidad de endurecer las medidas que
tomen las autoridades nacionales, si asi lo cree conveniente para proteger la estabilidad financie-
ra, 0 para asegurar la consistencia en la valoracion de los riesgos y en la utilizacion de los instru-
mentos macroprudenciales en todos los paises. Por ejemplo, si un pais fija su nivel de colchon
de capital anticiclico en el 1%, el BCE puede elevarlo. Lo mismo ocurre con otros instrumentos
macroprudenciales, donde puede hacer mas estrictos los procesos de identificacion de riesgos,
ampliando, por ejemplo, la lista de entidades que la autoridad nacional clasifiqgue como sistémicas
domeésticas. De esta forma, el BCE podria corregir un hipotético sesgo de inaccion por parte de

las autoridades nacionales.
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No es sorprendente que, en relacion con la politica macroprudencial, los instrumentos
y el marco institucional hayan avanzado de manera notable en Europa, especialmente en los
paises del area del euro. Las diferencias respecto al ciclo econdmico y el financiero entre paises
sujetos a una politica monetaria comun pueden generar riesgos asimétricos que requieran de
una politica complementaria distinta (mas, o menos activa) entre paises. Esa politica diferencial
seria la macroprudencial. Asi, si un pais se enfrentara a un crecimiento excesivo del crédito, con
tipos de interés nominales y reales muy bajos, adecuados para el conjunto del area del euro
pero no para el mencionado pais, que provocaran en él un aumento del riesgo sistémico, se-
guramente tendria sentido recurrir al arsenal de instrumentos macroprudenciales para intentar
reducir dicho riesgo, o en su caso, aumentar la proteccion de los bancos en el caso de que el

riesgo acabara materializandose.

Existen interacciones e incluso solapamientos potenciales entre la politica macropru-
dencial y otras politicas. Asi, los instrumentos macroprudenciales relacionados con el capital
interaccionan con los que utiliza el supervisor microprudencial, que también ajusta los requeri-
mientos en funcion de la situacidon de cada uno de sus bancos supervisados. Los objetivos de
ambos supervisores pueden estar alineados perfectamente ya que los dos persiguen el aumen-
to de la resistencia de los bancos y del conjunto del sistema bancario. En ocasiones, sin em-
bargo, pueden entrar en conflicto. Por ejemplo, en el caso de una desaceleracion sustancial de
la economia, el supervisor microprudencial puede querer preservar el capital de las entidades,
para hacer frente a pérdidas por riesgo de crédito. Por su parte, el supervisor macroprudencial
puede estar dispuesto a tolerar una reduccién de las ratios de capital con el fin de que ésta
sirva para absorber pérdidas y evitar que las entidades reduzcan su oferta de crédito, a fin de

mantener el nivel de solvencia, lo que podria agudizar la contraccion econdémica.

A nivel mas practico, el marco analitico ha progresado en los ultimos afios aunque, de
nuevo, no existe todavia un consenso generalizado sobre qué indicadores de riesgos deben utili-
zarsey, lo que es mas importante, como conectar dichos indicadores conla activacion o desacti-
vacion de determinados instrumentos macroprudenciales. No obstante, las autoridades nacio-
nalesy supranacionales estan avanzando en la definicion de una bateria amplia de instrumentos,
que se concreta en los denominados mapas de riesgo (también denominados por algunos heat
maps eninglés), que a su vez informan del desarrollo y de la evolucidn de riesgos y, por tanto, de
la necesidad de activar o desactivar los instrumentos macroprudenciales. El Banco de Es-
pana ha estado trabajando recientemente en el desarrollo de un marco que incorpora un
conjunto de indicadores que puedan guiar, junto al juicio experto, la direccion vy la intensidad
de la politica macroprudencial, la seleccion de los instrumentos mas adecuados y su nivel de
aplicacion. Este marco servira de soporte analitico para la orientacion general de la politica
macroprudencial del Banco de Espafia. Sin embargo, el andlisis concreto de activacion y ca-
libracion de cada instrumento se realizara por medio de estudios y metodologias especificos

para cada uno de ellos.

En la seccion 2 de este documento se describen de manera somera los instrumentos

macroprudenciales a disposicion del Banco de Espana, con especial énfasis en el colchdn de
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capital anticiclico y los requerimientos para entidades sistémicas, tanto aquellas de importan-
cia mundial como el resto. La seccién 3 presenta los indicadores macroprudenciales que han
sido desarrollados recientemente y la metodologia de agregacion en un mapa de riesgos. La
seccion 4 presenta el mapa de riesgos obtenido a partir de dichos indicadores, con un analisis
tanto retrospectivo como prospectivo, para ilustrar su funcionamiento. La seccion 5 extrae

brevemente algunas conclusiones.
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2 Instrumentos macroprudenciales

En consonancia con los avances internacionales en el desarrollo de la regulacion macropruden-
cial en los ultimos anos, el Banco de Espana dispone actualmente de un nimero de instrumentos
macroprudenciales que deberian facilitar un mayor control de la aparicion de riesgos sistémicos
en el futuro. Como muestra el cuadro 1, se trata tanto de instrumentos de capital como de ins-
trumentos de liquidez o que impactan sobre el activo de los bancos. Una parte de los instrumentos
provienen de la CRD IV, que se ha transpuesto a la legislacion nacional (Ley 10/2014 de 26 de
junio y Real Decreto 84/2015); otros provienen de la CRR (de aplicacion directa, por lo que no
requiere transposicion); y finalmente algunos instrumentos adicionales requeririan su desarrollo

en la legislacion nacional.

A continuacion se analiza con mas detalle el CCB, obligatorio desde enero de 2016, y

la identificacion de entidades sistémicas.

2.1 Colchdn de Capital Anticiclico (CCB)

El CCB es un instrumento macroprudencial introducido en el marco de Basilea Ill que tiene
como objetivo asegurar que el sector bancario en su conjunto cuente con una reserva de capital
que se acumule en la fase alcista del ciclo y que, en la fase bajista, permita absorber pérdidas,
con objeto de ayudar a estabilizar el flujo de crédito a la economia. Se trata de un instrumento
disefiado para afrontar la dimension temporal de los riesgos sistémicos, en este caso, aquellos

originados por un crecimiento excesivo en el crédito agregado.

El régimen del CCB, de acuerdo a lo establecido en la Directiva Europea y en linea con
Basilea lll, entra en vigor en enero de 2016. La fijacion del nivel del CCB sigue un esquema de
«discrecionalidad guiada (o0 acotada)», en donde ademas de informacion cualitativa y juicio ex-
perto, se utilizan como guias indicadores cuantitativos especificos. En este sentido, el indicador
cuantitativo de referencia inicial propuesto por Basilea lll y también reconocido en la Directiva
Europea y por el ESRB es la denominada «brecha de crédito-PIB» (credit-to-GDP gap). Este
indicador se calcula como la diferencia entre la ratio del crédito total al sector privado no finan-
ciero, dividido por el producto interior bruto, menos la tendencia de largo plazo de dicha ratio,
estimada por procedimientos estadisticos. Siguiendo la regla de referencia inicial propuesta por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el CCB se activaria cuando este indicador supere

el umbral del 2 % y alcanzaria un valor de 2,5 % cuando dicho indicador sea del 10 %.

Siguiendo el citado esquema de discrecionalidad guiada y dado que la brecha de cré-
dito-PIB no funciona en todos los contextos ni en todos los paises por igual, en la fijacion del
nivel del CCB pueden tenerse en cuenta diversas especificaciones estadisticas, asi como otros
posibles indicadores cuantitativos (indicadores del sector inmobiliario, medidas de la carga de
la deuda del sector privado, medidas de los desequilibrios externos), junto con otros criterios

de naturaleza cualitativa (analisis de expertos, informacion de mercado).
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INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES DISPONIBLES ACTUALMENTE EN LA LEGISLACION EUROPEA

I CUADRO 1
Y ESPANOLA (a)
Instrumento Base legal Aplicacion Descripcion
Colchén de capital anticiclico (CCB) CRD: 130, 135-140 Obligatorio Colchon adicional de capital

Instituciones de importancia sistémica

Colchén de Riesgo Sistémico (SRB)

Requerimientos de liquidez bajo Pilar 2

Otros usos macroprudenciales del Pilar 2

Medidas adicionales
(«paquete de flexibilidad»)

Ponderaciones por riesgo mas altas
y criterios mas estrictos de concesion
de crédito al sector inmobiliario

Mayores pérdidas en caso de impago
(LGD) minimas

FUENTE: Banco de Espana.

acumulado en expansiones para
absorber pérdidas en recesiones.

CRD: 131 Obligatorio para G-Slis Colchdn de capital adicional para

tratar las externalidades producidas
. por entidades sistémicas, tanto globales
Opcional para O-Slis (G-Slls), como domésticas (O-Slls).

CRD: 133, 134 Opcional Colchdn de capital para prevenir y mitigar
riesgos sistémicos no ciclicos que no estén
cubiertos en la CRR.

CRD: 105 Opcional Tratamiento de riesgos sistémicos de
liquidez a través de recargos de liquidez.

CRD: 103 Opcional Tratamiento de riesgos sistémicos derivados
de instituciones con perfil similar.

CRR: 458 Opcional Requerimientos mds estrictos
en capital, colchén de conservacion,
liquidez, grandes exposiciones, informacion
y ponderaciones por riesgo.

CRR: 124 Opcional
Instrumentos de capital orientados
a un sector concreto. La motivacion

CRR- 164 Opcional es similar a la del CCBB, pero aplicados

al sector inmobiliario.

a La CRD IV (Capital Requirements Directive) ha sido transpuesta a la legislacion nacional, mientras que la CRR (Capital Requirements Regulation) es de

aplicacion directa.

2.2 Colchones de capital para instituciones de importancia sistémica

Los requerimientos adicionales de capital a instituciones sistémicas tienen por objetivo tratar los
riesgos macroprudenciales en su dimension transversal o estructural. Concretamente, se exige
un colchon adicional de capital a las entidades de mayor importancia sistémica, tanto aquellas
que son consideradas sistémicas de importancia mundial como las que lo son a nivel nacio-
nal. Se pretende asi reforzar la solvencia de estas entidades para reducir las externalidades
negativas sobre el conjunto del sistema bancario que su quiebra pudiera ocasionar. Asimismo,
este requerimiento adicional deberia mitigar el riesgo moral que implica el tamafio de algunas
entidades (foo-big-to-fail en inglés), al tiempo que compensaria la ventaja competitiva potencial
que pudieran tener estas entidades en el mercado de financiacion dado su caracter sistémico y,

por tanto, el apoyo publico potencial que pudieran recibir en caso de dificultades de solvencia.

Para las entidades de importancia sistémica mundial (G-Slls), se ha establecido una
metodologia, acordada internacionalmente, que permite su identificacion y la asignacion de un
recargo de capital de acuerdo a criterios objetivos. No obstante, el supervisor nacional puede
designar como entidad de importancia sistémica mundial a entidades que queden por debajo
del umbral del corte cuantitativo, siempre que exista un motivo justificado (juicio supervisor).
Los requerimientos adicionales comenzaran a introducirse de forma gradual a partir de 2016,
debiendo cubrirse en un 25 % en 2016, un 50 % en 2017, un 75 % en 2018 y un 100 % en 2019.

Asimismo, el Banco de Espafa identificara a partir de 2016 a las otras entidades de importancia
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sistémica (O-Slls). Para ello, se aplicara la guia desarrollada por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA/GL/2014/10) para la identificacion de las mismas. Se trata de una metodologia de
identificacion basada también en criterios cuantitativos, aunque se permite un cierto grado de
discrecionalidad nacional para una mejor adecuacion a las caracteristicas del sistema bancario
nacional. A cada O-SlI se le exigira un colchén de capital, determinado por el Banco de Espa-
fAia, de hasta un 2%, en funcion de los siguientes factores: el grado de importancia sistémica;
la necesidad de activacion dada la situacion particular de la entidad; y la situaciéon general de

riesgos y del entorno macroecondmico.

2.3 Otros instrumentos

El resto de instrumentos disponibles, que son de uso opcional, pueden permitir complementar
los instrumentos ya descritos para cubrir mejor las amenazas potenciales para el sistema. En
particular, la CRD IV permite introducir el colchén de riesgo sistémico para prevenir y mitigar
riesgos sistémicos estructurales, incrementando la capacidad de absorcion de pérdidas del
sistema o de sus componentes. Se trata de un instrumento flexible que puede ser aplicado a
todo el sistema bancario o a un subconjunto de bancos. Por lo tanto, se trata también de una
herramienta transversal. Adicionalmente, la CRD IV permite realizar un uso macroprudencial de
las herramientas disponibles bajo el Pilar 2, tales como recargos de capital o requerimientos de

mayor transparencia informativa.

Por su parte, la CRR brinda flexibilidad para poder imponer, a nivel nacional, reque-
rimientos prudenciales mas estrictos en un conjunto de instrumentos, como el colchén de
conservacion de capital, los requerimientos de liquidez o las grandes exposiciones. La CRR
también permite incrementar las ponderaciones por riesgo y las pérdidas en caso de impago
(loss given default o LGD en inglés) al sector promotor. Estas medidas sélo se deberan aplicar
cuando la autoridad nacional determine que los otros instrumentos disponibles no consiguen

controlar adecuadamente el riesgo sistémico.

Finalmente, aunque no estan cubiertos en la legislacion europea, la legislacion nacional
podria desarrollar medidas para controlar la concesion del crédito a través de limites sobre el
importe prestado en funcion de las garantias del crédito (lo que se conoce como loan-to-value

o LTV en inglés), o de la capacidad de pago del deudor (debt-to-income ratio o DTI).
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3 Indicadores macroprudenciales

La politica macroprudencial requiere el seguimiento y la evaluacion de los riesgos a los que se enfren-
ta el mantenimiento de la estabilidad financiera. En este contexto, el ESRB recomienda enlazar los
objetivos de la politica macroprudencial con instrumentos e indicadores adecuados (ESRB/2013/1
Recommendation C). Los indicadores macroprudenciales cumplen una doble funcion. Por un lado,
permiten monitorizar la evolucion de los riesgos que puedan surgir en el sistema financiero. Por otro,

sirven como base para guiar las decisiones en materia de politica macroprudencial.

CLASIFICACION DE LOS INDICADORES MACROPRUDENCIALES CUADRO 2

Crédito: intensidad, desequilibrios, apalancamiento.
Mercado de la vivienda: precios, sobrevaloracion.
Esfuerzo del prestatario.

Crecimiento del crédito
y endeudamiento

Activos bancarios.
Pasivos bancarios.
Desequilibrios en la exposicion bancaria en divisas.

Transformacién de vencimientos
e iliquidez de mercado

Dependencia del crédito bancario frente a otras fuentes.
Concentracion sectorial.

Soberano.

Exposicion crediticia en moneda extranjera.

Concentracion

Riesgos en la cola de la distribucion.

Incentivos y riesgo moral e
y 9 Estrés sistémico.

Dependencia externa.

Desequilibrios macroeconémicos I
Desequilibrios fiscales.

Economia real.

Condiciones efectivas Morosidad y dependencia del banco central.

FUENTE: Banco de Espana.

El Banco de Espafa ha desarrollado recientemente una herramienta de monitorizacion
de riesgos a través de un conjunto de indicadores macroprudenciales. Para ello, se ha recopilado
informacion sobre un amplio conjunto de variables econdmicas empleando la informacién agrega-
da disponible. La metodologia aplicada permite transformar esta gran cantidad de informacion en
un mapa de riesgos (heat map) capaz de emitir alertas sobre los riesgos del sistema financiero y,
mas concretamente, bancario. El mapa constituye una herramienta para la visualizacion de posi-
bles fuentes de riesgos sistémicos y el seguimiento de su evolucion en el tiempo. En el desarrollo
de los indicadores se ha seguido un enfoque flexible, de tal forma que sea posible incorporar

nuevos indicadores a medida que se identifiquen otras fuentes de informacion relevantes.

La metodologia empleada explota la experiencia pasada de episodios de crisis bancarias
para estudiar qué indicadores son capaces de anticiparlas. Los indicadores disponibles actualmen-
te, que superan los 100, se han estructurado en torno a una serie de categorias que permiten una

mejor ordenacion de la informacion. Esta clasificacion se resume en el cuadro 2, tomando como
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punto de partida los trabajos del ESRB que han identificado cuatro objetivos intermedios para la
politica macroprudencial, cada uno de ellos con sus propios indicadores. Dichos trabajos han sido
complementados con dos bloques adicionales de indicadores, necesarios, a juicio del Banco de

Espafa, para completar la informacién sobre la orientacion de la politica macroprudencial.

Asi, el cuadro 2 muestra primero los indicadores clasificados en funciéon de los cuatro

objetivos intermedios definidos por el ESRB:

i) Mitigar y prevenir los riesgos producto del crecimiento excesivo del crédito y el

endeudamiento

En esta categoria se incluyen los indicadores relativos al crecimiento del crédito
y endeudamiento. Dicha categoria abarca indicadores sencillos, como las tasas
de variacion interanual del crédito a distintos sectores, o los precios de la vi-
vienda, pero también indicadores mas sofisticados para evaluar el desequilibrio
entre estas variables y posibles tendencias de largo plazo. Asimismo, se incluyen
indicadores que miden el esfuerzo que supone a los deudores el pago de sus
obligaciones, que a su vez depende, entre otros factores, del valor de la deuda,

los tipos de interés vy la renta disponible.

i) Mitigar y prevenir los riesgos producto de desequilibrios excesivos entre venci-
mientos y por causa de iliquidez del mercado: categoria denominada transforma-

cion de vencimientos e iliquidez de mercado.

Los indicadores pertenecientes a esta categoria pretenden identificar posibles
desequilibrios entre el activo y el pasivo bancario. Como es conocido, el papel
esencial de los bancos consiste en gestionar el riesgo que representa que sus
activos tengan, generalmente, un mayor vencimiento que los pasivos. Sin em-
bargo, un aumento generalizado en el sistema de la diferencia en vencimientos
puede representar un riesgo sistémico. En este contexto es también importante
evaluar la presencia de activos liquidos disponibles para emplear en situaciones

de estrés, dado que los préstamos son generalmente poco liquidos.

i) Limitar los riesgos producto de la concentracion de exposiciones directas e indi-

rectas: categoria de concentracion.

Los indicadores comprendidos en esta categoria permiten hacer un seguimiento
de la exposicion crediticia a distintos sectores econémicos, tales como la industria
manufacturera, la construccion o la promocion inmobiliaria. Un aumento excesivo
de la exposicion a alguno de estos sectores podria suponer un riesgo dificil de
asumir para las entidades si el sector entrara en crisis. Asimismo, se consideran
otro tipo de exposiciones, tales como la exposicion soberana o la exposicion en

moneda extranjera.
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iv) Limitar el impacto sistémico de la desalineaciéon de incentivos con el objetivo de
reducir el riesgo moral que conduzca a la toma excesiva de riesgos: categoria

denominada incentivos y riesgo moral.

En esta categoria se agrupa una gran cantidad de informacion de los mercados
financieros, tales como rendimientos burséatiles, diferenciales entre tipos de interés
relevantes o estimaciones de volatilidad financiera. Valores extremos de estas va-
riables podrian generar incentivos a la toma excesiva de riesgos, o directamente
mostrar que esos riesgos ya estan creciendo. Asimismo, tomando como base
estos datos, se generan también indicadores mas sofisticados para evaluar la
magnitud de los denominados «riesgos en la cola» de las distribuciones de distin-

tas variables a través de modelos de econometria financiera.

Ademas de los indicadores vinculados a los cuatro objetivos intermedios desarrollados
por el ESRB, el Banco de Espana ha desarrollado una quinta categoria que agrupa indicadores
relacionados con los desequilibrios macroecondmicos, que recogen una serie de medidas so-

bre fragilidad externa y desequilibrios fiscales de la economia espafiola.

Finalmente, un Ultimo conjunto de indicadores refleja las condiciones efectivas de la
economia y del sector bancario. En este caso, no se trata de indicadores capaces de alertar
de forma adelantada sobre potenciales riesgos, sino de indicadores que permiten evaluar la
posicion de la economia y del sector bancario dentro del ciclo macroeconémico y crediticio.
Su conocimiento es también fundamental para servir de guia a la politica macroprudencial,
pues las medidas a adoptar pueden variar notablemente en funcion de si la economia se
encuentra en expansion, recesion o estancamiento. De este modo, conocer la posicion de la
economia espafola y de los bancos en el ciclo permitird modular la politica macroprudencial
para evitar efectos indeseados, por ejemplo, en situaciones de débil crecimiento econdmico

y fragilidad bancaria.

Algunos de los indicadores agrupados en las seis categorias descritas anteriormente
emplean directamente los datos disponibles, o una minima transformacién de éstos (ratios entre
distintas variables o tasas de variacion). Otros, sin embargo, se derivan de una modelizacion
econométrica mas sofisticada. Los indicadores se calculan, generalmente, con frecuencia tri-
mestral, si bien un subconjunto de los mismos, que emplea datos de mercado, esta disponible
con frecuencia semanal. Se emplean datos histdricos desde 1971, lo que permite evaluar su
comportamiento en las crisis bancarias que ha experimentado la economia espafnola durante

los Ultimos 45 afios, algunas de las cuales se pueden calificar como sistémicas.

Los indicadores originales agrupan un conjunto muy amplio y diverso de informacion.
Por lo tanto, es conveniente introducir una metodologia sistematica de analisis para poder ex-
traer la informacion mas relevante. Esto puede conseguirse a través de dos transformaciones
en etapas sucesivas: la generacion del mapa de riesgos y su agregacion en un mapa de dimen-

sién mas reducida que facilite su uso para guiar la politica macroprudencial.
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En la primera etapa, se desarrolla un mapa de riesgos extenso. La generacion del
mapa de riesgos consiste en asociar a cada valor de los indicadores un nivel de alerta. El cuadro
3 resume los posibles grados de alerta. Los indicadores pueden situarse en su rango normal de
valores (color verde), que no representa una amenaza para el sistema. A medida que un indica-
dor abandona el rango normal, se va incrementando el grado de alerta desde un nivel bajo (color
amarillo), a medio (color naranja), hasta alcanzar finalmente el maximo grado de alerta (color
rojo). Los umbrales que delimitan los niveles de alerta se calculan en funcion de los percentiles
historicos de la distribucion de cada indicador. Siguiendo las convenciones internacionales, se
distinguen dos tipos de indicadores. Por un lado, algunos indicadores son de una sola cola,
pues un aumento de su valor siempre supone una mayor vulnerabilidad. Por otro lado, otros
indicadores son de dos colas, pues tanto los valores muy altos como los muy bajos suponen
un riesgo para el sistema. Un ejemplo del primer tipo de indicadores seria la ratio de morosidad,

mientras que la tasa de variacion del crédito seria un ejemplo del segundo tipo de indicadores.

Una vez construido el mapa de riesgos general a partir de un nimero muy amplio de
indicadores, la segunda etapa consiste en su agregacion. Es dificil evaluar, a partir de la obser-
vacion directa de los indicadores, el grado de vulnerabilidad agregada del sistema financiero.
Por este motivo, la agregacion permite identificar mas facilmente las tendencias principales de
la informacion desagregada. En particular, el objetivo es agregar las series individuales en un
mapa de riesgos global que refleje las principales categorias descritas en el cuadro 2. Esto se
realiza por medio de una agregacion lineal del mapa de riesgos, ponderada por dos factores de
ajuste. El primer factor de ajuste tiene en cuenta la capacidad de anticipacion de crisis futuras
de cada indicador, tomando como base el comportamiento del indicador durante los anos
previos a las crisis bancarias espafiolas de los Ultimos 45 anos. De este modo, aquellos indi-
cadores con mayor capacidad predictiva recibiran una ponderacion mayor en la agregacion. El
segundo factor de ajuste tiene en cuenta la correlacion entre los distintos indicadores. Algunos
indicadores pueden estar correlacionados por usar informacion similar. Para evitar que un posi-
ble origen Unico de vulnerabilidades sea considerado multiples veces, se reduce el peso de los
indicadores correlacionados asignandoles una ponderacién menor. Por Ultimo, antes de realizar
la agregacion se transforman los indicadores de dos colas en indicadores de una sola cola para

garantizar que todas las series oscilen en el mismo rango de valores.

CODIGOS DE COLORES EN EL MAPA DE RIESGOS CUADRO 3

Indicadores de una cola
Vulnerabilidades

— + Valores crecientes

Indicadores de dos colas

Vulnerabilidades Vulnerabilidades
Alta Media Baja Baja Media Alta
Valores decrecientes - « — + Valores crecientes

FUENTE: Banco de Espafa.
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El resultado final de la agregacion de los mas de 120 indicadores se traduce en cinco
categorias de riesgos potenciales, de acuerdo con los cinco primeros bloques explicados en el
cuadro 2. Los cuatro primeros reflejan los objetivos intermedios del ESRB (evolucion del crédito
y el endeudamiento, desajustes en los balances bancarios, concentracion de exposiciones e
incentivos y riesgo moral), a los que se afiade el indicador que sintetiza los desequilibrios macro-
econdémicos. Estos cinco indicadores sintéticos se agregan en uno final (valoracion agregada),
complementado con los indicadores de las condiciones efectivas de la economia y del sector
bancario. El cuadro 4 en la préxima seccion ilustra el mapa de riesgos agregado, con la com-

posicién mencionada.
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4 Analisis del mapa de riesgos

4.1 Analisis retrospectivo

Aunque se ha realizado una evaluacion retrospectiva de los indicadores desde los afios 70,
esta seccion se centra en el periodo que va desde 1996 hasta la actualidad para simplificar
la exposicion, dado el propdsito meramente ilustrativo de esta seccion. Se trata de mostrar
como se hubieran comportado en el pasado los indicadores recientemente desarrollados. El
caracter ilustrativo se ve reforzado al aplicarse sobre acontecimientos sobradamente conoci-

dos y analizados.

Tras la crisis derivada de la recesion de 1993 vy la intervencion de Banesto a finales
de ese ano, los indicadores de riesgo se encontraban en el rango considerado como normal
(cuadro 4.A). No obstante, la economia real aun arrastraba algunos problemas en 1996, que
desaparecieron a partir de 1997 (cuadro 4.B). A partir de finales de los 90, se comienzan a
observar riesgos de grado bajo, derivados fundamentalmente de desequilibrios macroeconoé-
micos, de liquidez y concentracion. Desde 2002, la expansion del crédito y el apalancamiento
adquieren niveles de riesgo medio, pasando a mostrar la maxima alerta en la segunda mitad
de 2005. Un efecto similar se observa en el resto de las categorias, aunque la fecha de activa-
cion de las alertas varia (segunda mitad de 2006 para la liquidez, 2004 para la concentracion).

La unica excepcion son los indicadores de incentivos y riesgo moral, que, por estar basados

MAPA DE RIESGO AGREGADO (a) CUADRO 4

A Riesgos
potenciales

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

Crédito
y apalancamiento

Vencimientos
e iliquidez

Concentracion

Incentivos
y riesgo moral

Desequilibrios
macroeconémicos

Valoracion agregada

B Conqhmones 1996
efectivas

Economia real

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ' 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015

Morosidad
y banco central

FUENTE: Banco de Espafa.

a Se presenta resaltado con un cuadro el periodo de la crisis sistémica experimentado por el sistema bancario espafol, que va desde el primer trimestre de 2009

hasta mediados de 2013. El color verde indica situacion normal, sin riesgo; el amarillo indica riesgo bajo; el naranja, riesgo medio; y el rojo riesgo o alerta méxima.
El significado de los colores se explica con mas detalle en la seccion 3.
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en variables de mercado, tienden a ser contemporaneos con las crisis. Los desequilibrios
macroeconomicos se fueron acumulando de forma continuada y sustancial desde 2003. La
combinacion de los distintos indicadores de riesgo lleva al indicador agregado a mostrar la

maxima alerta a partir de 2006.

Conviene sefalar, como se ha indicado en la introduccion, que el Banco de Espafia
habia puesto en marcha en el afio 2000 las provisiones dinamicas o anticiclicas, manteniéndo-
las con la llegada de las NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera) en 2005, lo
que permitié ir acumulando provisiones a lo largo de este periodo fuertemente expansivo que,
de otra manera, no hubieran estado disponibles al llegar la crisis, Se trataba de un instrumento
macroprudencial, fuente de inspiracion posterior del CCB, aplicado de manera pionera en un
periodo de tiempo en el que ningun otro supervisor o banco central utilizaba dicho tipo de
instrumentos. Solo después de la crisis se ha empezado a incorporar de manera generalizada

la dimensidon macroprudencial a la supervision bancaria y a las politicas publicas.

Por tratarse mayoritariamente de indicadores adelantados, el nivel de alerta tiende
a decrecer a partir de 2008, a medida que se aproxima el comienzo de la crisis. En el caso
de la crisis reciente, esto no quiere decir que hubieran desaparecido los riesgos, sino que
éstos se estaban materializando, tanto en la economia real, como en términos de morosidad
bancaria y aumento de la financiacion proveniente del banco central. Esto es, los indicadores
de las condiciones efectivas comienzan a empeorar rapidamente a partir de la segunda mitad
de 2008 (cuadro 4.B). Estos efectos estan interrelacionados, en la medida en que el dete-
rioro macroeconomico tiene un impacto negativo sobre la calidad de los activos bancarios.
Posteriormente, la dinamica general que muestra el mapa de riesgos durante la crisis ha sido
de una paulatina correccion de los riesgos potenciales, a la vez que el impacto de la crisis
se traducia en un coste severo en términos de condiciones efectivas de la economia y del

sistema bancario.

COMPARACION DEL MAPA DE RIESGOS EN TRES FECHAS RELEVANTES (a) GRAFICO 1

Crédito

. s D)|CIEMBRE 2006
Morosidad/Recurso al Banco Centra

il D|CIEMBRE 2012

e JUNIO 2015

Economia real oncentracion

Desequilibrios macroeconémico Incentivos

FUENTE: Banco de Espafa.

a Se muestran los niveles del mapa de riesgos. La linea concéntrica més cercana al centro del grafico corresponde a la situacion normal, mientras que el grado
de riesgo es creciente cuanto mayor es la distancia al centro.
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El grafico 1 sintetiza esta evolucidon por medio de la representacion de los riesgos y
de las condiciones efectivas, separando economia real y sector bancario, en una tela de arafa
para algunas fechas concretas. En particular, en este gréfico se puede comparar la situacion en
diciembre de 2006, antes del estallido de la crisis, con diciembre de 2012, que puede conside-
rarse su momento mas algido. En diciembre de 2006, la mayor parte de los riesgos potenciales
se encontraban en los niveles maximos de alerta, pero tanto la economia real como los niveles
de morosidad bancaria aun no reflejaban estos riesgos latentes. En 2012 se registra un fuerte
deterioro en los indicadores de riesgos materializados, mientras que los riesgos potenciales

experimentan una brusca correccion.

4.2 Anadlisis prospectivo

En cuanto a la situacion actual (junio de 2015), el mapa de riesgos (cuadro 4 y grafico 1) muestra
alertas de caracter medio en concentracion y en las condiciones efectivas. El cambio de color
(de rojo a naranja) en el mapa de riesgos en los indicadores de condiciones efectivas (mas
temprano en la economia y mas tardio en el sector bancario) muestra, por un lado, el regreso
a la senda de crecimiento econdmico, pero todavia con un elevado nivel de desempleo, y, por
otro lado, el cambio de tendencia en la morosidad y la utilizacion de las facilidades crediticias
del BCE, ambas variables en clara senda de descenso, aunque todavia situadas en valores
elevados respecto a los observados antes de la crisis (grafico 2). Al igual que ocurre con el des-
empleo, la morosidad es altamente persistente en el tiempo, por lo que su correccion requiere

un periodo de tiempo mas prolongado que otras variables.

CONDICIONES EFECTIVAS (a) GRAFICO 2
A RATIO DE MOROSIDAD DE OTROS SECTORES RESIDENTES B PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL A INSTITUCIONES FINANCIERAS
MONETARIAS SOBRE SU ACTIVO TOTAL
% %
16 14 r
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El area sombreada representa el periodo de crisis.

En términos de los riesgos potenciales (cuadro 4A), continua el ajuste de los desequili-
brios que dieron lugar a la Ultima crisis. Asi los indicadores vinculados al crédito, el mercado de
la vivienda y al endeudamiento y la capacidad de repago (bloque primero del cuadro 2, relativo
a crédito y endeudamiento) muestran, en promedio, un nivel de riesgo bajo (grafico 3). Asi, el

crédito ha moderado ya sustancialmente su caida, los precios de la vivienda empiezan a mostrar
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CREDITO Y ENDEUDAMIENTO (a)

A GAP DE CREDITO (b)

%

GRAFICO 3

B SERVICIO DE LA DEUDA Y ENDEUDAMIENTO SOBRE PIB. HOGARES (c)

%
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e SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s £VIPRESAS NO FINANCIERAS

e HOGARES

FUENTE: Banco de Espana.

a El drea sombreada representa el periodo de crisis.
b Crédito total a la economia, tanto el bancario como el resto del crédito. El gap de crédito se calcula mediante el diferencial entre el crédito y una tendencia
estadistica estimada por medio del filtro de Hodrick-Prescott.
¢ Elservicio de la deuda de los hogares es una estimacion del esfuerzo que supone el pago de la deuda dada la renta disponible (véase Castro, Estrada y Martinez,
Revista de Estabilidad Financiera, 27, 2014).

s ENDEUDAMIENTO SOBRE PIB e SERVICIO DE LA DEUDA (Escala dcha.)

tasas de variacion positiva y, aunque persiste un endeudamiento elevado en términos histori-

cos, los bajos tipos de interés han facilitado el pago

esfuerzo que supone el pago de la deuda.

de los intereses y reducido ligeramente el

En la categoria de vencimientos e iliquidez (segundo bloque de indicadores), durante el

dlitimo trimestre de 2014 han desaparecido las alertas, gracias a la mejora de la ratio agregada

de préstamo a depdsitos y al aumento de la proporcion de activos liquidos globales en el siste-

ma bancario (grafico 4.A).

LIQUIDEZ Y CONCENTRACION (a)

A RATIO DE PRESTAMOS SOBRE DEPOSITOS

GRAFICO 4

B EXPOSICION BANCARIA A PRESTAMOS DE CONSTRUCCION

Y PROMOCION INMOBILIARIA (b)

%

%
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m— TOTAL s ()TROS SECTORES RESIDENTES s CONSTRUCCION s PROMOCION

FUENTE: Banco de Espana.

a El drea sombreada representa el periodo de crisis.
b La exposicion bancaria a construccion y promocion se mide como porcentaje sobre el total del crédito a otros sectores residentes.
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Por otro lado, la categoria de concentracion aun muestra niveles de alerta medios. Al
igual que ocurre con otras variables, la concentracion en determinados sectores econémicos,
tales como la promocién inmobiliaria, presenta un fuerte componente estructural que sdélo se

podra corregir a mas largo plazo (gréfico 4.B).

Los indicadores de riesgo sistémico basados en datos de mercado (bloque de incen-
tivos y riesgo moral) muestran una mejoria sustancial y continuada con respecto a la situacion
existente en 2012 hasta 2014, habiéndose estabilizado en niveles bajos durante el Ultimo anho
(gréfico 5). Este resultado se debe, en buena medida, a la mejora de las condiciones de finan-
ciacion en el mercado de deuda y a la reduccién generalizada de la volatilidad en los mercados
(gréfico 5.B). Como se ha mencionado anteriormente, estos indicadores suelen ser contempo-

raneos con las crisis.

INCENTIVOS Y VARIABLES DE MERCADO (a) GRAFICO 5
A PROBABILIDAD DE AL MENOS UNA QUIEBRA BANCARIA (b) B VOLATILIDAD BURSATIL DEL SECTOR NO FINANCIERO (c)
% %
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.
a El darea sombreada representa el periodo de crisis.
b Se estima la probabilidad de al menos una quiebra en el sistema bancario espafiol por medio de un modelo probabilistico multivariante que integra informacion
de los mercados bursétil, de derivados de crédito (CDS) y de derivados sobre acciones.

¢ La volatilidad bursatil del sector no financiero es una estimacion de la volatilidad realizada, calculada como el promedio semanal de los cambios diarios en valor
absoluto del indice de Datastream para empresas espafiolas no financieras.

Finalmente, la categoria de desequilibrios macroecondmicos se encuentra en nivel bajo
desde 2011 por la rapida correccion durante la crisis de la balanza por cuenta corriente, que
es la variable de esta categoria con mayor capacidad de anticipacion de crisis (grafico 6.A). No
obstante, persisten riesgos importantes debido al fuerte endeudamiento externo de la econo-
mia espafiola y al aumento de la deuda publica durante los afos de la crisis (grafico 6.B). Estos
riesgos potenciales tienen un impacto reducido en el mapa de riesgos debido a que reciben un
peso menor en la agregacion por tener una menor capacidad de antelacion de las crisis, pero
sera fundamental seguir su evolucidn en el futuro debido a los posibles efectos negativos que

puedan propiciar.

Por lo tanto, los indicadores disponibles no sefialan riesgos que requieran la activacion

de medidas macroprudenciales en el corto plazo. Ello es la consecuencia de la ausencia de
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DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 6

A BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SOBRE PIB B DEUDA EXTERNA NETA Y DEUDA PUBLICA SOBRE PIB
% %
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FUENTE: Banco de Espafa.

a El drea sombreada representa el periodo de crisis.

sefiales de alerta por parte de los indicadores de riesgos potenciales y la constatacion de una
situacion econémica y financiera favorable pero que todavia muestra elementos de vulnera-
bilidad. En este sentido, la direccion adecuada de la politica macroprudencial es el manteni-
miento de la neutralidad: ni activar ni desactivar instrumentos (si previamente hubieran sido

activados).
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5 Conclusiones

En este documento se ha presentado una descripcion general de los nuevos desarrollos en ma-
teria de politica macroprudencial y del marco analitico desarrollado recientemente por el Banco
de Espana para el seguimiento de los riesgos macroprudenciales por medio de un amplio con-
junto de indicadores, que se analizan a través de un mapa de riesgos. Este marco servira de
soporte para orientar el tono general de la politica macroprudencial del Banco de Espafia,
aunque no la calibracidn de instrumentos concretos, que se realizara a través de un analisis

especifico en cada caso.

Junto con la descripcion de la metodologia, el documento ha presentado un mapa de
riesgos sobre la situacion actual. Este mapa de riesgos muestra un nivel de alerta macropru-
dencial bajo, derivado de la correccion de buena parte de los desequilibrios que ocasionaron
la crisis pasada, tanto en el mercado de crédito, como de la vivienda, o en términos de liqui-
dez, incentivos y desequilibrios macroeconémicos. No obstante, el sistema financiero espafol
aun esta saliendo de una crisis muy severa que ha durado mas de cinco anos, por lo que las
condiciones efectivas todavia no son las mejores (por ejemplo, morosidad descendente pero
elevada). Por todo ello, los indicadores macroprudenciales analizados por el Banco de Espa-
fAia, y sintetizados en el mapa de riesgos, son consistentes con una orientacion neutral en la

politica macroprudencial.

De cara al futuro, sera necesario vigilar que la correccion de los desequilibrios pasados
mantenga un ritmo adecuado y que no surjan nuevos desequilibrios, al calor de la recuperacion
de la economia espafiola. Asimismo, sera importante analizar en cada momento si la politica
macroprudencial puede resultar apropiada para reducir los riesgos existentes o mitigar su posi-
ble impacto, desarrollando instrumentos especificos o utilizando los existentes, o por el contrario

corresponde a otras politicas responder a ellos.
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