POLITICA MACROPRUDENCIAL






3 POLITICA MACROPRUDENCIAL

Este capitulo presenta el andlisis de riesgos y vulnerabilidades sistémicas que
regularmente realiza el Banco de Espana para informar sus actuaciones en materia
de politica macroprudencial. En concreto, en la primera seccién se utilizan dos
herramientas, el mapa de indicadores y el indicador de riesgo sistémico, que
proporcionan una primera aproximacion a la evolucioén reciente de los riesgos. En
la segunda parte se presenta un estudio en mayor profundidad de la dimensién
temporal/ciclica del riesgo sistémico, y se presenta un analisis de impacto
ex-ante de la fijacion de un colchén de capital anticiclico (CCA) positivo. Este
analisis sugiere que, de acuerdo con las previsiones actuales disponibles, diversos
indicadores de referencia superarian los umbrales de activacion de este colchon
en la primera mitad de 2021. De activarse este instrumento macroprudencial,
las entidades de crédito afectadas contarian con un plazo de doce meses para
cumplir con el requerimiento. Sin embargo, este diagndstico esta condicionado
al cumplimiento del escenario central de previsiones econémicas, que, en la
actualidad, se encuentra sujeto a numerosos factores de riesgo a la baja. Si
eventualmente se materializasen tales riesgos el anterior analisis se veria
consecuentemente alterado.

3. 1 Analisis de vulnerabilidades sistémicas
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El mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas no evidencia senales
de acumulacion de riesgo sistémico’ (grafico 3.1). Las categorias que agrupan los
indicadores de crédito, liquidez y desequilibrios macroecondémicos contindan
estables en niveles de ausencia de alerta desde el ultimo IEF. En el caso de los
indicadores relacionados con el crecimiento del crédito, cabe resaltar que el crédito
total al sector privado no financiero (referido aqui al total de financiacion a este sector
y no solo al crédito bancario) ha presentado tasas de crecimiento ligeramente

1 El mapa de indicadores de vulnerabilidades sistémicas agrega la informacion de un conjunto amplio de
indicadores en funcion de su capacidad de anticipacion de crisis bancarias sistémicas. Las definiciones
de las principales categorias se corresponden con las establecidas por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico en su Recomendacion JERS/2013/1 sobre objetivos intermedios e instrumentos de politica
macroprudencial. Para interpretar correctamente el grafico, debe tenerse en cuenta que la intensidad
de las alertas en cada una de las categorias representa una media ponderada de los indicadores que
incluye. La intensidad es creciente a medida que el tono se aproxima al rojo, mientras que el color verde
representa una situacion normal. Para detalles sobre los indicadores concretos que incluye cada categoria,
asi como el célculo de sus ponderaciones ver Mencia, J. y Saurina, J. (2016) «Politica macroprudencial:
objetivos, instrumentos e indicadores». Documento Ocasional N.° 1601 Banco de Espana.
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Gréfico 3.1
MAPA DE INDICADORES POR SUBCATEGORIAS (a) (b)

El mapa de vulnerabilidades sistémicas, cuyo objetivo es alertar sobre crisis bancarias sistémicas, se mantiene estable con ausencia de alertas
de riesgo o de riesgo bajo, mientras que los desequilibrios y la situacion econdmica y financiera no han experimentado cambios de
graduacion.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a

La escala de colores identifica cuatro niveles de riesgo: i) situacion normal (color verde), ii) riesgo bajo (color amarillo), iii) riesgo medio (color naranja)
y, iv) riesgo alto (color rojo). La franja superior sombreada sefala el periodo de la ultima crisis sistémica. Algunos indicadores a diciembre de 2018 se
basan en informacion provisional.

Los indicadores para 2019 se encuentran disponibles hasta junio de 2019.

positivas durante los dos primeros trimestres de 2019 por primera vez desde 2010.
Los indicadores del mercado inmobiliario tampoco presentan de momento sefales
de riesgo, ya que el aumento sostenido de los precios de la vivienda todavia no se ha
traducido en una sobrevaloracion generalizada. En efecto, en ambos casos,
la ausencia de alertas se debe a que los niveles de partida de estos indicadores
estaban muy alejados de los umbrales que determinan la aparicion de alertas en
el mapa de indicadores. Por lo tanto, sera necesario que las tendencias observadas
en los Ultimos periodos se consoliden para que se produzca un cambio en la
gradacion de los riesgos.

Los indicadores de liquidez presentan una situacion de riesgo bajo? debido
en parte a la politica monetaria acomodaticia del BCE, y se observan mejoras
en los indicadores de concentracion. El indicador de liquidez se compone,
por un lado, de informacién sobre la liquidez de los mercados, y por otro, de
indicadores de liquidez en los balances bancarios. Los indicadores relacionados
con la liquidez de los balances bancarios espafioles no han mostrado ninguna sefial
preocupante, mientras que los de mercado si han evidenciado algo mas de volatilidad,

2 Uno de los indicadores que conformaba este subgrupo en anteriores IEF ha tenido que ser sustituido por
otro debido a que ha dejado de estar disponible. Esto es lo que ha hecho que se haya revisado su nivel de
forma retrospectiva.
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Gréfico 3.2

RIESGO SISTEMICO (a)

En lo que llevamos de 2019, el indicador de riesgo sistémico (IRS) se ha mantenido en niveles histéricamente muy bajos.
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafa.

a Para una explicacion detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
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aunque también mejoras en el caso de la liquidez de la deuda publica durante
el primer semestre de 2019. En general, se espera que la liquidez en el mercado
continde mejorando tras la decisién del BCE de implementar nuevas operaciones
de refinanciacion a medio plazo. Los indicadores de concentracion han reducido su
riesgo del nivel medio al bajo. Esto es debido a que ha disminuido la concentracion
del crédito en las empresas de mayor tamano, a la vez que continua reduciéndose la
exposicion a los sectores de construccion y promocién inmobiliaria, como parte del
proceso de mejora de la calidad de los balances bancarios analizada en el capitulo
2. Por su parte, las turbulencias de los mercados financieros durante el primer
semestre de 2019 se han reducido ligeramente respecto a las registradas a finales
del afo pasado, en parte como consecuencia de las medidas implementadas
por muchos bancos centrales. Finalmente, los indicadores de desequilibrios
macroecondomicos y los indicadores de la situacion econdmica y financiera actual
no han variado.

El indicador de riesgo sistémico (IRS) se ha reducido durante 2019 (grafico
3.2). No obstante, las medidas de volatilidad que integran este indicador si han
experimentado incrementos en los ultimos meses. Estos repuntes de volatilidad en
los mercados se derivan tanto de la orientacion a la baja de las perspectivas de
crecimiento globales como de las nuevas tensiones geopoliticas, la guerra comercial
entre EE.UU. y China y la posibilidad de que se produzca un Brexit sin acuerdo.
El desarrollo reciente de estos episodios no ha implicado un aumento del IRS
agregado al haberse restringido a mercados concretos, por lo que han presentado
una baja correlaciéon con la evolucion de otros componentes del indicador. Esto
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también es indicativo de que los episodios no han tenido un alcance sistémico.
En cualquier caso, hay que tener en cuenta que el indicador IRS es un indicador
contemporaneo de la situacién financiera y, por tanto, no esta disefado para
anticipar riesgos futuros. De hecho, cabe destacar que se encuentra actualmente
en valores extraordinariamente bajos, no observados desde los afios previos a la
ultima crisis financiera. Al igual que paso6 en aquella época, no es descartable
que los mercados estén infravalorando los importantes riesgos existentes, por
lo que cambios repentinos en su percepcion podrian suponer importantes repuntes
de este indicador.

El Banco de Espaia esta empezando a analizar otros riesgos para la esta-
bilidad financiera de medio y largo plazo, incluyendo los derivados de la tran-
sicion energética y cambio climatico y los potenciales cambios en la estructura
de mercado introducidos por el cambio tecnoldgico, que facilita la entrada de
nuevos competidores. Igualmente se analiza el papel del sistema financiero en la
gestion de estos riesgos. El Recuadro 3.1 proporciona un esquema general de los
riesgos econémicos asociados al cambio climatico, asi como de las distintas
iniciativas existentes en el sector financiero para afrontarlos y el Recuadro 3.2
describe los riesgos para la estabilidad financiera asociados al proyecto de crea-
cion de Libra.

3.2 Instrumentos y actuaciones de politica macroprudencial
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Durante el tercer y cuarto trimestres de 2019, el Banco de Espana ha
mantenido el porcentaje del Colchdén de Capital Anticiclico (CCA) en el 0%.
Estadecision se fundamenta enlacombinacion de un analisis técnico de indicadores
cuantitativos con informacion cualitativa. El conjunto de indicadores cuantitativos
que guian las decisiones sobre el CCA, comprende indicadores que tratan
de recoger (i) la evolucion del ciclo crediticio del sector privado no financiero y
su crecimiento excesivo, (ii) la potencial sobrevaloracién de los precios de la
vivienda, (iii) el esfuerzo que representa el pago de los intereses y la devolucién del
principal de los préstamos para hogares y empresas (servicio de la deuda), (iv) el
desequilibrio exterior, y (v) el entorno macroeconémico®. El analisis técnico valora
la evoluciéon reciente de los indicadores, su situacion actual y también su
comportamiento esperado en los préximos trimestres consistente con las
previsiones macroeconémicas que elabora trimestralmente el Banco de Espana®.

3 Un andlisis técnico de la seleccion de indicadores utilizados, puede consultarse en Castro, C., Estrada, A.
y Martinez, J. (2016). The Countercyclical Capital Buffer in Spain: An Analysis of Key Guiding Indicators.
Documento de Trabajo N.° 1601. Banco de Espana.

4 \éase, por ejemplo, Banco de Espafa (2019): Informe trimestral de la economia espanola, Boletin
Econdmico del Banco de Espana, 3/2019, pp. 5-75.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, OTONO 2019 3 POLITICA MACROPRUDENCIAL


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/16/Fich/dt1601e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T3/descargar/Fich/be1903-it.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T3/descargar/Fich/be1903-it.pdf

Gréfico 3.3

BRECHAS DE PRODUCCION Y DE CREDITO-PIB (a)

La brecha de produccion ha continuado mostrando valores positivos y se espera que se mantenga de esta manera en los proximos dos afios.
Por otra parte, la brecha ajustada de la ratio crédito-PIB continda cerrandose y este proceso se ha acelerado en los primeros dos trimestres
de 2019. A comienzos de 2021 se espera que esta brecha se torne positiva.
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a El area sombreada muestra el Ultimo periodo de crisis sistémica bancaria (| TR 2009 a IV TR 20183). Las lineas punteadas representan previsiones.
b La brecha de produccién representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial. Valores calculados a precios constantes del
afio 2010. Véase Cuadrado, P. y Moral-Benito, E (2016). El crecimiento potencial de la economia espafiola. Documento Ocasional N.° 1603, Banco

de Espana.

c La brecha de crédito-PIB ajustada se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia de largo plazo
calculada aplicando un filtro de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este valor se ajusta de mejor
manera a los ciclos financieros observados en Espafia histéricamente.
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Este ultimo elemento es muy relevante, ya que no debe olvidarse que, en caso
de activar el CCA, las entidades cuentan con doce meses para cumplir con
el requerimiento.

El indicador de ciclo crediticio continila mostrando valores por debajo de
los umbrales de activacion (atendiendo a la ratio crédito-PIB, que sigue por
debajo de su valor tendencial de largo plazo), aunque esta convergiendo
progresivamente al equilibrio. Concretamente, la brecha crédito-PIB ajustada,
que asume una duracion del ciclo de crédito acorde con la evidencia empirica
para Espafia, muestra un valor aun negativo (alrededor de -8 pp hasta junio de
2019) aunque éste se esta aproximando progresivamente al umbral de activacién
de 2pp°. La tendencia alcista de este indicador es evidente desde el final de la
ultima crisis (grafico 3.3). Las previsiones de su evolucion en los préximos afnos
sefialan que este indicador se tornaria positivo hacia el primer trimestre de 2021 y
podria superar el umbral de activacién durante el segundo trimestre de ese afno.

5 Una descripcion de la brecha ajustada y su desempefio puede verse en el Recuadro 3.2 del IEF de
primavera 2019. Para detalles sobre el calculo de la brecha ajustada y una comparacién con la brecha
de Basilea y otras alternativas, ver Galan, J.E. (2019). «Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-
Prescott filter revisited». Documento Ocasional N.° 1906, Banco de Espafia
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Asimismo, los modelos econométricos disponibles, que estiman el nivel de
equilibrio de la ratio crédito-PIB a partir de la relacién que la teoria econémica
establece con otras variables macrofinancieras fundamentales, también muestran
actualmente brechas negativas respecto a dicho nivel de equilibrio, que se
estan reduciendo rapidamente®.

Por otro lado, la brecha de produccion se encuentra desde principios del
ano en valores positivos, y las previsiones sobre su evolucion futura
mantienen una perspectiva creciente. Esto indica que el nivel del PIB se
encuentra ya por encima de su valor de equilibrio a largo plazo, tras varios afios
creciendo por encima del crecimiento potencial. Esta ultima caracteristica no
parece que vaya a revertir en los proximos dos afos, incluso tras la revision a la
baja de las perspectivas econdmicas.

Algunos indicadores cuantitativos complementarios también apuntan una
evolucidn creciente durante los préximos dos afos. En particular, la intensidad
del crédito, que recoge el peso que representa la variacion del crédito en el PIB, y
los precios de la vivienda (grafico 3.4) muestran actualmente valores cercanos al
equilibrio, con una tendencia alcista que se prevé que continuara durante los
proximos dos anos. Asi, la intensidad del crédito presenté un valor positivo durante
el primer trimestre de 2019. Aunque este valor es todavia bajo y con datos de junio
de 2019 volveria a terreno negativo, es la primera vez que ocurre esto desde el
comienzo de la crisis. Algo parecido sucede con los indicadores de desequilibrio
de los precios de la vivienda, donde en algunos de sus componentes basicos ya
se observaron valores ligeramente positivos durante los dos primeros trimestres de
2019, manteniéndose el promedio muy cercano al punto de equilibrio. De continuar
la tendencia esperada en los precios de la vivienda, se prevé que todos los
indicadores de esta categoria presenten valores positivos hacia finales del préoximo
afo. En cuanto al servicio de la deuda del sector privado no financiero, ha mantenido
la reduccién que inicié al comienzo de la crisis financiera global. En esos momentos
el ajuste de este indicador fue consecuencia del proceso del desapalancamiento
del sector, si bien, posteriormente, la reduccion de los tipos de interés también
contribuyé en buena medida. En consecuencia, es previsible que esta reduccion
continue, aunque de manera mas moderada durante los préximos dos anos, dado
que el proceso de reduccion del endeudamiento se ha moderado significativamente
y los tipos de interés tienen escaso margen para que se reduzcan adicionalmente.
Finalmente, el saldo de la balanza por cuenta corriente continia mostrando un
ligero superavit (grafico 3.4) y se espera que se mantenga relativamente estable
durante los préoximos anos.

6 Para mas informacion sobre estos modelos, véase Galan, J.E. y J. Mencia (2018), «<Empirical Assessment
of Alternative Structural Methods for Identifying Cyclical Systemic Risk in Europe», Documento de Trabajo
N.° 1825, Banco de Espana.
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Gréfico 3.4
INDICADORES COMPLEMENTARIOS PARA GUIAR LA FIJACION DEL CCA (a)

Los indicadores complementarios para la calibracion del CCA no evidencian sefiales de acumulacion de riesgo sistémico ciclico, aunque, en
caso de continuar las tendencias, se prevé que aquellos relacionados con crédito y precios del sector inmobiliario presenten algunas sefales
de alerta durante los proximos dos anos.
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a El area sombreada muestra el dltimo periodo de crisis sistémica bancaria (I TR 2009 a IV TR 2013). Las lineas y areas punteadas representan
previsiones.

b Elindicador de intensidad del crédito se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no financiero dividido por el PIB acumulado
de los Ultimos cuatro trimestres.

c El area sombreada representa la franja entre minimos y maximos del conjunto de cuatro indicadores de desequilibrios en el sector inmobiliario.

d Representa la ratio del servicio de la deuda en el sector privado no financiero calculada de acuerdo con la especificacion de Drehmann M. y M.
Juselius (2012) «Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?», BIS Quarterly Review, septiembre.

e La serie de balanza por cuenta corriente se expresa como porcentaje del PIB. La serie ha sido corregida por efectos estacionales.

Aunque el entorno macroeconémico pueda parecer potencialmente favorable
a la activacion del CCA, este diagndstico esta condicionado al cumplimiento
del escenario central de previsiones que, actualmente, esta sujeto a numerosos
factores de riesgo a la baja. Teniendo en cuenta que la legislacién establece
que las entidades deben contar, en circunstancias normales, con un margen de un
ano entre el momento en que se active el CCA y la exigencia de su cumplimiento, la
evolucioén esperada de los indicadores relevantes debe tener un peso sustancial en
la toma de decisiones. Este diagnostico debe estar condicionado a que se cumpla el
escenario central de proyecciones macrofinancieras. Si eventualmente se
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materializasen algunos de los riesgos mencionados (la incertidumbre geopolitica, el
riesgo de un Brexit sin acuerdo, el recrudecimiento de la guerra comercial, el retraso en
la recuperacion del crecimiento econémico en el area del euro), este diagndstico se
veria alterado. En resumen, el contexto actual ampara mantener el CCA en el 0 % por
el momento, pero sefiala la necesidad de continuar un seguimiento estricto tanto de
los riesgos de corto plazo como de la evolucidn y las proyecciones de los indicadores,
principalmente aquellos relacionados con el crédito, los precios de la vivienda, y el
crecimiento econdémico.

El CCA es un instrumento disefiiado para ser liberado en fases recesivas.
Es importante que todos los agentes del sistema financiero internalicen que, por su
naturaleza contraciclica, el CCA es un colchon que esta disefiado para ser acumulado
en las fases expansivas del ciclo y ser liberado en momentos de recesion o de fuerte
desaceleracién econdmica, cuando los bancos pueden empezar a registrar pérdidas
en los créditos concedidos y a consumir capital. Si, en estas circunstancias, no se
permite que las entidades reduzcan sus niveles de capital total en el importe del
colchén acumulado previamente, el resultado puede ser una restriccion notable en la
oferta de crédito que profundice adicionalmente la recesion econémica. Téngase en
cuenta que, cuando la economia se encuentra en la parte baja del ciclo, los bancos
reducen sus beneficios y la percepcion de los riesgos por parte de los inversores
puede ser muy pesimista, limitando seriamente la capacidad de los bancos para
obtener recursos organicamente (retencidon de beneficios) o de otros agentes. En
estas circunstancias, la solucién mas probable es que reduzcan sus balances y su
oferta de crédito. Légicamente, la intensificacion de la recesién tendera a empeorar
aun mas la situacion de los bancos.

La decision sobre el momento concreto de la liberacion se adoptaria en
funcidon de una bateria de indicadores sobre la situacion del ciclo financiero,
tanto cuantitativos como cualitativos. Como la Recomendacion 2014/1 de la
JERS indica, los mismos indicadores empleados para la acumulacion del CCA
pueden contener informacion util para su liberacion. No obstante, estos indicadores
podrian suministrar informacion imprecisa, por no haber sido especificamente
disefiados para este fin. Por este motivo, la JERS también recomienda emplear
informacion sobre los mercados de financiacidén bancaria, asi como indicadores de
tension sistémica general en los mercados financieros. Por ejemplo, el IRS presentado
en el grafico 3.2 entraria dentro de esta segunda categoria. Asi, un aumento
significativo y sostenido del IRS seria una posible sefial que ayudaria a identificar el
momento 6ptimo de liberacion. Obviamente, también deberian utilizarse indicadores
adelantados de actividad econdmica para adoptar esta decision.

En caso de liberacion del CCA, su efecto sobre los requerimientos de
las entidades deberia ser inmediato. La Recomendacién 2014/1 de la JERS aboga
por una liberacion sin demora del CCA cuando se materialice el riesgo sistémico,
para asi moderar el comportamiento prociclico de las entidades de crédito y facilitar
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la absorcién de pérdidas. Bajo un escenario distinto, en el que los riesgos no se
materializan, sino que se moderan, la recomendaciéon del JERS indica que seria
preferible una liberacién gradual del CCA acumulado, consistente con la evaluacion
de un menor nivel de riesgo.

El Banco de Espaina esta desarrollando varios estudios sobre el impacto que
tendria una potencial activacion del CCA sobre el crédito al sector privado no
financiero y otras magnitudes macroecondmicas. En primer lugar, es posible
estimar el coste de activacion del CCA sobre el crédito a través de un modelo vec-
torial autoregresivo estructural. En principio, un aumento estandarizado de 1 pp del
CCA en una fase expansiva podria provocar reducciones de hasta 1,4 pp sobre el
crédito. Los efectos maximos se alcanzarian entre uno y dos afos después de la
activacion. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que la liberacion del colchdn
en crisis sistémicas tiene un impacto positivo mucho mayor mitigando la contrac-
cién del crédito.

En este sentido, la experiencia del uso de las provisiones dinamicas en Espaia
puede proporcionar lecciones ltiles sobre el potencial impacto del CCA. En
particular, los estudios disponibles indican que la introduccién de las provisiones
contraciclicas en un contexto expansivo, asimilables a la activacién del CCA, no
tuvieron efectos sobre el crédito agregado aunque si pudieron provocar algunos
cambios en la composicidn de la cartera de los bancos mas afectados. Sin embargo,
el efecto mas destacable es el que proporciona la liberacion de estas provisiones
contraciclicas en la fase recesiva. En base a esta evidencia, se estima que un
aumento de un 1pp en el CCA durante una fase expansiva proporcionaria, en caso
de liberacion durante una crisis sistémica, hasta 5,5 pp adicionales de crédito a las
empresas y afectaria positivamente a su probabilidad de supervivencia, asi como a
su empleo’.

Se ha analizado también la evolucion del capital bancario en Espafa a lo largo
de 150 anos de historia, lo que proporciona una informacion muy rica sobre
el comportamiento del capital en diversos ciclos financieros y en entornos muy
distintos de la actividad bancaria®. Este andlisis también indica que la activacion
del CCA en las fases expansivas generaria costes relativamente limitados: un
1pp de requisito de CCA moderaria el crecimiento del crédito en cerca de 0,8 pp.
Sin embargo, los beneficios que produciria la liberacion del CCA durante crisis

7 Jiménez, G. Ongena, S., Peydrd, J.L. y J. Saurina (2017): «Macroprudential Policy, Countercyclical Bank
Capital Buffers and Credit Supply: Evidence from the Spanish Dynamic Provisioning Experiments. Journal
of Political Economy», Vol. 125, No 6.

8 Bedayo, M. Estrada, A. y J. Saurina (2018). «Bank capital, lending booms and busts. Evidence from Spain
in the last 150 years». Documentos de Trabajo N.° 1847, Banco de Espaia, también encuentran que un
aumento de 1 pp en el CCA en anticipacion de una crisis sistémica global permitiria reducir la caida del
crédito en recesiones en un 6 pp.
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sistémicas claramente excederian estos costes, pudiendo llegar a mitigar la caida
del crédito en 6 pp durante las fases recesivas. Esto sugiere que el impacto adverso
que tiene su activacion en el crecimiento del crédito durante periodos expansivos
se veria mas que compensado por el efecto positivo que tiene su liberacién en
crisis sistémicas.

Por tanto, la distinta evidencia empirica disponible para el caso espainol pone
de manifiesto laexistenciade unaasimetriaimportante entrelos (relativamente)
bajos costes de activacion del CCA y los (relativamente) altos beneficios
de su liberacion en las fases recesivas. Eso a su vez sefiala la importancia de que
el proceso de liberacién se vea apoyado por una comunicacion clara y transparente,
generando las expectativas y los incentivos adecuados en los agentes econémicos
y en el publico en general.
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