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Fijacion del porcentaje del colchon de capital anticiclico aplicable a las
exposiciones ubicadas en Espana en vigor desde el cuarto trimestre de 2024,
aplicable a partir del 1 de octubre de 2025

Resolucion

1 Antecedentes

La Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervisidon y solvencia de entidades de
crédito, que traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2013/36/UE, establece
en su articulo 45 que las entidades de crédito autorizadas en Espafia deberan mantener
un colchon de capital anticiclico (CCA) calculado especificamente para cada entidad o

grupo.

Este colchoén se regula en mas detalle en los articulos 60 y 61 del Real Decreto 84/2015,
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, y en las normas 8 y 9 de la
Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espafia, a las entidades de crédito, sobre
supervision y solvencia (en adelante “Circular 2/2016”), que completa la adaptacion del
ordenamiento juridico espafiol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.°
575/2013. De acuerdo con norma 9 de la Circular 2/2016, el Banco de Espafa fija el CCA
teniendo en cuenta:

a La pauta de colchdn, que debe reflejar de manera transparente el ciclo crediticio
y los riesgos derivados de todo crecimiento excesivo del crédito en Espana, tener
debidamente en cuenta las particularidades de la economia espafola y basarse
en la desviaciéon de la ratio de crédito sobre el producto interior bruto de su
tendencia a largo plazo (conocida como “brecha de crédito-PIB”);

b Las recomendaciones emitidas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)
conforme al articulo 131.1.a), c) y d) de la Directiva 2013/36/UE’;

¢ Cualesquiera otras variables que el Banco de Espafna considere pertinentes.

En el marco de seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos utilizado por el Banco de
Espana hasta el momento, se analizaban diversos indicadores cuantitativos adicionales a
la brecha de crédito-PIB, que incluian estimaciones alternativas de desequilibrios ciclicos
del crédito, indicadores de la situacion macroeconémica ciclica de la economia espafola,
indicadores de desequilibrios en los precios del mercado inmobiliario residencial y de
desequilibrios externos. Bajo este marco, el CCA uUnicamente se fijaba en un nivel positivo

" Es particularmente relevante la Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 18 de
junio de 2014, para orientar en la fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas (JERS/2014/1).
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cuando se identificaba un nivel elevado de riesgos sistémicos ciclicos de acuerdo con los
indicadores utilizados.

2 Revision del marco de fijacion del colchon de capital anticiclico del Banco de
Espaia

En la misma fecha de aprobacion de esta resolucién, el Banco de Espafa ha aprobado
un cambio del marco metodoldgico para la fijacion del porcentaje del CCA aplicable a
exposiciones ubicadas en Espafa. Este marco revisado subyace a la decision sobre el
nivel de este colchén en vigor desde el cuarto trimestre de 2024.

Esta revisidn tiene en cuenta las nuevas evidencias acumuladas en los uUltimos anos, tanto
a nivel nacional como internacional, sobre la identificacién de los riesgos sistémicos
ciclicos y del uso de la politica macroprudencial para su mitigaciéon. Ademas, el nuevo
marco se alinea con las comunicaciones mas recientes sobre el uso del CCA emitidas por
el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS)?, y sigue también la recomendacion
de establecer con prontitud un nivel positivo neutral del CCA recogida en las conclusiones
del staff del Fondo Monetario Internacional en su mision de 2024 del articulo IV sobre
Espana®, y también el informe del FSAP de 2024 sobre Espana.

La caracteristica mas destacada del marco revisado es la referencia de un porcentaje
positivo de este colchdn aplicable a las exposiciones ubicadas en Espafa, del 1 %,
cuando se identifique que los riesgos sistémicos ciclicos se situan en un nivel estandar,
intermedio entre un nivel elevado y un nivel bajo. Asimismo, la identificacion del nivel de
los riesgos sistémicos ciclicos pasa a basarse en una metodologia integrada que incluyea
indicadores previamente utilizados en el marco preexistente, con otros adicionales que
ofrecen informaciéon complementaria para valorar los riesgos sistémicos ciclicos, como
los referidos a la situacion financiera del sistema bancario. Todo ello en un proceso en
dos etapas en el que el analisis cuantitativo se complementa con otro de caracter mas
cualitativo.

La activacion del CCA cuando los riesgos sistémicos ciclicos se situen en un nivel
estandar permitira que esta sea mas temprana en el ciclo macrofinanciero, permitiendo
una mayor acumulacién de capital liberable por parte de las entidades de crédito, que
sera asi mas gradual. La liberacion del CCA por las autoridades en las fases ciclicas
adversas facilitara que las entidades de crédito absorban el impacto negativo de estas.
Todo ello contribuira a reducir la volatilidad ciclica del sistema financiero y de la economia
espanola. Asi, el CCA apoyara el objetivo de estabilizacion macroecondémica.

2 Véase «Newsletter on positive cycle-neutral countercyclical capital buffer rates», octubre de 2022.
3 Véase “Spain: Staff Concluding Statement of the 2024 Article I\ Mission”, abril de 2024.
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Los detalles metodoldgicos y referencias analiticas relevantes del nuevo marco pueden
consultarse en la nota informativa “Revision del marco de fijacion del Colchén de Capital
Anticiclico (CCA) en Espana™.

3 Valoracion del nivel actual de riesgos sistémicos ciclicos y fijacion del CCA en
vigor desde el cuarto trimestre de 2024

Brecha de crédito-PIB

La brecha de crédito-PIB ajustada estimada por el Banco de Espafa era de -8,2 puntos
porcentuales (pp) en el primer trimestre de 2024, de acuerdo con la informacién
actualizada disponible para esa fecha, ligeramente superior al valor de diciembre de 2023.
Este indicador ha revertido asi su senda descendente previa, aunque continlda en terreno
negativo, con un valor inferior al umbral de referencia para la activacién del CCA (2 pp)
segun las Orientaciones del BCBS sobre el CCA de 2010° y la Recomendacién 2014/1 de
la JERS. Por su parte, la brecha de crédito-PIB estandar de Basilea también ha
aumentado, aunque muy moderadamente, respecto al trimestre previo (-37,3 pp en marzo
de 2024)5. Por tanto, con datos hasta marzo de 2024, la pauta del CCA, que ofrece una
orientacioén para el porcentaje del CCA en funcion del valor de la brecha de crédito-PIB,
continua siendo del 0 %, tanto de acuerdo con la brecha ajustada del Banco de Espafna
como con la brecha estandar de Basilea.

Aplicacion del marco revisado de identificacion de riesgos sistémicos ciclicos

No obstante, la pauta es un valor indicativo que no se traslada automaticamente a la
decision del CCA. En particular, de acuerdo con la norma 9.b (jii) de la Circular 2/2016 y
el articulo 136.3 c) de la Directiva 2013/36/UE, el Banco de Espafa puede tener en cuenta
en su decision cualesquiera otras variables que considere pertinentes para evaluar los
riesgos sistémicos ciclicos. En este sentido, segun el analisis del Banco de Espania, el
valor negativo de las brechas de crédito-PIB (ajustada y de Basilea) no implica una
situaciéon de ausencia de riesgos sistémicos ciclicos, aunque, en las actuales
circunstancias, sea indicativo de que estos no se sittan en un nivel elevado.
Especificamente, sobre la base de los analisis realizados de acuerdo con el nuevo marco
de fijacion del CCA, el Banco de Espana considera que, en la coyuntura actual, los riesgos
sistémicos ciclicos en Espafa se encuentran en un nivel estandar, intermedio entre un
nivel elevado y un nivel bajo.

4Veéase «Revision del marco de fijacion del colchon de capital anticiclico (CCA) en Espana» aprobado por
la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia en esta misma fecha y que se publica a la vez que esta
resolucion.

5 Véase «Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer», diciembre de
2010.

5 La brecha de crédito-PIB estandar de Basilea era de -38,3 pp en diciembre de 2023.
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De acuerdo con este nuevo marco, en una primera etapa, de caracter cuantitativo, se
evalian 16 indicadores principales, que han sido agrupados en cuatro bloques,
representativos de las dimensiones del analisis de riesgos que se consideran relevantes:
macroecondémicos, macrofinancieros, sobre la situacién de los mercados financieros y
especificos del sistema bancario (véase el anejo 1 para mas detalles sobre las definiciones
de cada indicador).

Estos indicadores permiten hacer una evaluacién exhaustiva de la situacién de los riesgos
sistémicos ciclicos en Espafa, mostrando en la actualidad en la mayoria de casos valores
intermedios en términos de su distribucion histérica (véase el cuadro 1), consistentes con
el nivel estandar de riesgos sistémicos ciclicos anteriormente mencionado.

Entre los indicadores macroecondémicos analizados, se incluye la brecha de produccion,
que se situa actualmente en valores positivos, ligeramente por encima del equilibrio y del
percentil 60 en términos de su distribucion histérica, entre los percentiles 25 y 75 que
definen la situacion de riesgo estandar bajo el marco revisado. Las proyecciones
actualmente disponibles para la economia espanola sugieren que en los proximos
trimestres esta brecha podria continuar ampliandose de forma moderada. La evolucién
del PIB y del desempleo se situan en valores intermedios en términos histéricos, aunque
aproximandose a un rango mas expansivo. Este conjunto de indicadores se situa asi en
un nivel de riesgo intermedio, pero relativamente cercano a un nivel indicativo de un nivel
mas elevado de riesgos sistémicos ciclicos.

Los indicadores macrofinancieros muestran el nivel mas bajo dentro de los analizados,
con la brecha de crédito-PIB, la intensidad sobre PIB o la tasa de crecimiento del crédito
a hogares y empresas no financieras mostrando una posicion relativamente débil del ciclo
de crédito. No obstante, el nivel de estos indicadores ha aumentado ligeramente en el
primer trimestre de 2024. La evolucién mas reciente de los saldos de crédito es menos
contractiva y el flujo de nuevas operaciones muestra una relativa estabilidad, en relacion
al PIB o a los saldos de crédito preexistentes, rebajando la intensidad de la sefial por la
posicién débil de algunos indicadores. En cualquier caso, es importante sefalar que los
riesgos sistémicos ciclicos no se circunscriben a los relacionados con el crédito, y que
este factor se integra con todos los otros usados en las dos etapas de valoracion de los
riesgos sistémicos ciclicos. Por ejemplo, dentro del propio bloque de indicadores
macrofinancieros, los indicadores de desequilibrios de precios en el sector inmobiliario se
sitian en un nivel estandar, compatible con una ligera sobrevaloracién del sector
residencial.

Adicionalmente, el indicador de riesgo sistémico muestra unas condiciones relajadas
desde hace ya un cierto tiempo en los mercados financieros, situandose actualmente en
un nivel estandar de riesgos pero cercano a un nivel expansivo.
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Cuadro 1. Indicadores fundamentales de seguimiento del riesgo ciclico

Uttimo dato Observallcic')n Proyecc~ic'm
anterior aun afio
Indicadores Brecha de produccién 0,70 0,36 1,08
macroeconomicos Variacién anual del PIB real 252 2,15 199
Tasa de desempleo 12,29 11,76
Indicadores Brecha de crédito- PIB ajustada -8,22 -9,14 -2,17
macrofinancieros Intensidad del crédito -2,36 -4.41 331
Ratio del servicio de la deuda 17,81 18,12 17,16
Tasa variacion del crédito a hogaresy empresas -183 -3,32 2,74
::nrc;crl:iatlrc‘:s econometricos ae aesequllnrio ael [-10,4-3,5] [-9,7-2.8] [-112-4,2]
Tasa de variacién de precios de la vivienda 6,10 4,14 0,64
Lnedci;:oardi(r::ﬁ;bc?l?ac:iisequilibrios de precios en el 286 237 115
Indicadoresde mercado  Indicador de riesgo sistémico (IRS) 0,06 0,04
Indicadores del sistema ROE 12,29 12,39
bancario Ratio de dudosos 3,61 3,54
Margen de intereses sobre total activos 2,55 2,33
Precio sobre valor contable 0,89 0,71
ROEEspafia 15,04 11,30
Promemoria Ratio CET1 13,19 13,20
LCR 179,79 186,28
Ratio de eficiencia 0,44 0,43
Coste del pasivo bancario 3,34 2,81

Fuentes: INE y Banco de Espafa.

Nota: La columna ultimo dato se refiere a marzo de 2024 y la de observacién anterior, a diciembre de 2023. Para los
indicadores que presentan una correlacién negativa con el ciclo macrofinanciero (tasa de desempleo e indicador de
riesgo sistémico IRS), el posicionamiento de los niveles de riesgo elevado y bajo seria la contraria a la descrita en el
cédigo de colores. Los indicadores de una sola cola son la ratio de servicio de la deuda y la ratio de dudosos. Véase
el anejo 1 para una definicién completa de los indicadores. En la segunda columna de titulos se resaltan en negrita
los indicadores ya incorporados al marco de seguimiento de los riesgos sistémicos ciclicos previamente vigente.

CODIGOS DE COLORES

Indicadores de una cola Indicadores de dos colas
. . . Materializacion ) . .
Nivel estandar Riesgo elevado ) 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 Capacidad de Capacidad de Capacidad de Capacidad de
generacion de capital generacion de capital generacion de capital generacion de capital generacion de capital
estandar baja baja estandar alta
Valor < Percentil 75 valor > Percentil 75 Valor < Percentil 25 Percentil 25 < Valor < Valor > Percentil 75

Percentil 75

Finalmente, los indicadores de la situacién financiera del sistema bancario, teniendo en
cuenta, en particular, su rentabilidad y la valoracion de mercado en relacion a su valor en
libros, sefialan un nivel de riesgos estandar y una capacidad significativa para generar
capital.
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Estos indicadores se agregan a nivel de cada dimensién de andlisis de los riesgos
sistémicos ciclicos para obtener cuatro indicadores sintéticos (véase el grafico 1), que, a
su vez, se pueden combinar para obtener un indicador sintético global (véase el grafico
2).

Grafico 1. Indicadores sintéticos por categoria (a)
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Fuentes: Datastream, INE, Banco de Espafia y elaboracién propia.

a. Datos actualizados a marzo de 2024. Las lineas amarillas muestran la agregacion a través de medias simples y las
grises la agregaciéon 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 funcién del percentil con respecto de su distribucion histérica. 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.
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Grafico 2. Indicador sintético global (a)
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Fuentes: Banco de Espaiia Datastream, INE y elaboracion propia.

a. Datos actualizados a marzo de 2024. La linea amarilla muestra la agregacioén 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 sefal de
nivel bajo (estandar) [elevado] de los riesgos sistémicos ciclicos.

Con la ultima informacion disponible, este conjunto de indicadores cumple con las
condiciones establecidas en el marco revisado del Banco de Espana para la identificacién
de un nivel estandar de riesgos sistémicos ciclicos. En particular, (i) el indicador global se
encuentra en una situacion estandar, (ii) al menos dos de los indicadores sintéticos (el
macroeconomico y el del sector bancario) de dos de las dimensiones se encuentran
también en esa situacion, y (iii) los indicadores del sector bancario no indican una
capacidad de generacion de capital baja.

En una segunda etapa, se analiza de acuerdo con el marco revisado, la informacion
complementaria disponible, incluyendo la de caracter cualitativo, lo que lleva a ratificar el
resultado obtenido en esta primera etapa.

Los colchones voluntarios de las entidades, en el entorno del 2,5 % en media ponderada
a principios de 2024 (véase el panel izquierdo del grafico 3), permitirian a nivel agregado
cubrir de forma holgada el mayor requerimiento derivado de la activacion del CCA al 1 %
aplicable a las exposiciones ubicadas en Espana, que se traduciria en un aumento de
requerimiento CCA a nivel consolidado en torno a 0,5 pp para el conjunto del sector
bancario.

La rentabilidad bancaria a principios de 2024 y la perspectiva favorable sobre la misma
(véase el panel derecho del grafico 3) también indican una capacidad notable para
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absorber el impacto del mayor requerimiento de CCA a través de la retencion de
beneficios.

Grafico 3. Composicion de la ratio CET1 y rentabilidad - Entidades de crédito
espanolas (a)

Ratio CET1 y su descomposicién para los bancos espafioles (a) Rentabilidad de los bancos espafioles (b)
% %
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m Brecha MREL Voluntario

Fuentes: Banco de Espafa y Refinitiv.

a. Todos los requerimientos mostrados son en términos de capital de nivel 1 ordinario (CET1). P1: requerimientos
minimos de capital (“pilar 1”). P2R: requerimientos sobre recursos propios adicionales (“requerimientos de pilar 2”).
Brecha AT1 - T2: requerimientos de pilar 1 o pilar 2 requerido de capital T1 o capital total que deben cumplirse con
capital CET1, al no tener el banco suficiente AT1 o T2. RCC: requisitos combinados de colchén (conservacion de
capital, de riesgo sistémico, anticiclico y de entidad sistémica global u otra). P2G: orientacion sobre recursos propios
adicionales (“guia de pilar 2”). Brecha RA: requerimientos de ratio de apalancamiento (que se debe cumplir con CET1
por no tener el banco suficiente AT1) por encima de los anteriores requerimientos prudenciales. Brecha MREL:
requerimientos minimos de MREL (que se debe cumplir con capital CET1 por no tener el banco suficientes pasivos
elegibles o capital AT1 o T2) por encima de los requerimientos anteriores, calculado solo para entidades significativas.
Voluntario: capital CET1 por encima de los requerimientos y de la orientacion de P2G.

b. Las predicciones de ROE para 2024 corresponden al promedio de las predicciones de IBES (obtenidas a través de
Refinitiv) para las principales entidades de crédito espanolas cotizadas, a marzo de 2024, ponderadas por el valor en
libros.

Por otra parte, el indicador del tono de la politica macroprudencial (diferencia entre el
crecimiento mediano del PIB y los crecimientos en la cola izquierda, con valores mas
adversos, de su distribucion) muestra para Espafia una posicion neutral de acuerdo con
los ultimos datos disponibles, reforzando la evaluacion de un nivel estandar de los riesgos
sistémicos ciclicos (véase el grafico 4).
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Grafico 4. Tono de la politica macroprudencial en Espaia (a)
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Fuente: BCE, JERS y Banco de Espafa.

a. Las franjas se definen por los percentiles 10, 25, 75 y 90 de la distribucion de la distancia entre la mediana y el
crecimiento en riesgo (percentil 5) de la distribucién c,iel crecimiento del PIB en Espafia estimada a un horizonte de 8
trimestres con un modelo de crecimiento en riesgo. Ultima observacién 2024T1.

Entre esta informacidn se incluye también la intensidad del crédito nuevo sobre PIB y el
crédito nuevo acumulado durante el afio sobre el saldo de crédito del afio previo. Estos
indicadores (véase el grafico 5), se mantienen relativamente estables, en torno a los
valores que se vienen observando desde el fin de la crisis financiera global, matizando la
sefial adversa en los indicadores de crédito de la primera etapa y reforzando los
argumentos a favor de la identificacion de un nivel estandar de riesgos sistémicos ciclicos.

Grafico 5. Indicadores sobre el crédito nuevo (a)
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Fuentes: INE, Banco de Espaia y elaboracién propia.

a. Datos actualizados a marzo de 2024. La intensidad del crédito nuevo se calcula como la ratio entre el flujo de
crédito nuevo acumulado en los ultimos 4 trimestres al sector privado no financiero dividido entre el PIB acumulado
de los ultimos cuatro trimestres. La serie de crédito nuevo anual sobre el crédito del afio previo es una ratio que
emplea ese mismo numerador, mientras que el denominador seria el saldo total del crédito al sector privado no
financiero cuatro trimestres antes.
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Es necesario tener en cuenta también que, a pesar de que algunos de los indicadores de
crédito contenidos en el cuadro 1 (intensidad de crédito sobre PIB, tasa de crecimiento
del crédito a hogares y empresas no financieras) se situan en un rango compatible con un
nivel bajo de riesgos sistémicos ciclicos, las previsiones a un afio indican que pasarian a
tomar valores positivos, aproximandose al umbral que representa el percentil 25. Ademas,
la oferta de crédito bancario mostrd, con respecto trimestres previos, una cierta
recuperacion en la parte final del afo pasado’. Todas estas consideraciones llevan de
nuevo a matizar las sefiales del bloque de indicadores macrofinancieros (véase el cuadro
1) sobre la debilidad ciclica del crédito.

El analisis de la valoracion cualitativa de los principales riesgos para la estabilidad
financiera, en particular los vinculados con las tensiones geopoliticas, y sobre la evolucién
de la inflacién y la activad, es también compatible con un nivel intermedio o estandar de
los riesgos sistémicos ciclicos.

Finalmente, la balanza por cuenta corriente mantiene una evolucién favorable y no
muestra sefales de desequilibrios externos®.

En resumen, del andlisis de la coyuntura actual a través del cuadro de indicadores
fundamentales, se puede concluir que el nivel de los riesgos sistémicos ciclicos en Espana
se encuentra en un nivel intermedio o estandar. La informacién complementaria analizada,
en particular el tono de la politica macroprudencial, es consistente con esta valoracion.

Fijacion del CCA en vigor desde el cuarto trimestre de 2024

Por todo lo expuesto, el Banco de Espana considera que es procedente fijar el porcentaje
de este colchdn aplicable a las exposiciones ubicadas en Espafa en un nivel positivo, de
acuerdo con lo contemplado en el marco revisado del Banco de Espana para la fijacion
del CCA cuando los riesgos sistémicos ciclicos se encuentran en un nivel estandar,
intermedio entre un nivel elevado y un nivel bajo.

Con objeto de permitir a las entidades de crédito adaptarse al nuevo requerimiento y de
minimizar los costes asociados a su introduccion, su activacion se realizara de forma
gradual, respetandose asimismo el plazo ordinario de un afio previsto en la normativa
para exigir su aplicacion efectiva a las entidades. De esta forma, se fija en el 0,5 % el

"Véase el gréfico 3.5 del capitulo 3 del Informe de Estabilidad Financiera de Banco de Espafia de
Primavera 2024.

8 Véase informacidn estadistica sobre la balanza por cuenta corriente en el cuadro 17.1 del Boletin
Estadistico del Banco de Espania.
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porcentaje del CCA aplicable a las exposiciones ubicadas en Espafa desde el cuarto
trimestre de 2024, que sera de aplicacion a partir del 1 de octubre de 2025. Con
posterioridad, si los riesgos sistémicos ciclicos se mantienen en un nivel estandar, el
Banco de Espafia fijara previsiblemente este porcentaje del CCA en el 1 % desde el cuarto
trimestre de 2025, siendo de aplicacién a partir del 1 de octubre de 2026. El Banco de
Espana podra modificar o incluso revertir este plan de actuacion si las circunstancias y la
informacién que se vaya recibiendo asi lo recomiendan.

4 Opiniones y alegaciones recibidas

Se ha notificado a la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI) y al Banco Central Europeo la propuesta del Banco de Esparna de CCA en
vigor desde el cuarto trimestre de 2024. Sus observaciones han sido consideradas en la
presente resolucion.

La AMCESFI ha emitido una opinién® favorable a las propuestas del Banco de Espaia.
Estima que el marco revisado de fijacion del CCA es adecuado y esta en consonancia con
las mejores practicas internacionales, y considera fundamental que el marco haya previsto
que el establecimiento del colchdn se realice de manera gradual. Asimismo, en el entorno
actual, la AMCESFI valora también de forma positiva que se establezca inicialmente un
porcentaje del CCA del 0,5 % sobre las exposiciones ubicadas en Espana a partir del
cuarto trimestre de 2024, que se elevaria hasta el 1,0 % a partir del cuarto trimestre de
2025, y considera particularmente importante que se prevea flexibilidad para modificar el
plan previsto en funcién de la nueva informacion que se reciba.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha mostrado su conformidad con el andlisis de la
situacion del riesgo sistémico ciclico realizado por el Banco de Espafa, indicando la
importancia de fortalecer la resiliencia del sistema bancario a través de un mayor nivel de
colchones liberables, tratando a la vez de minimizar su coste potencial sobre la economia.
En este sentido, el Banco Central Europeo le ha manifestado al Banco de Espafa su
apoyo al nuevo marco de fijacién del CCA, a la calibracion del CCA en el 1 % en un
entorno de riesgo sistémico ciclico estandar, asi como a su acumulacion gradual, con la
activacion inicial al 0,5 % a partir del cuarto trimestre de 2024.

Asimismo, las observaciones y alegaciones recibidas en los tramites de consulta publica
del marco revisado de fijacion del CCA y de informacion publica de la propuesta de
resolucioén de fijacion del CCA han sido analizadas y valoradas de forma pormenorizada
en un documento que se publica en la misma fecha que esta resolucién y que se ha
incorporado al expediente. Como resultado de este proceso de andlisis y valoracién, no
se ha considerado necesario introducir cambios en el marco revisado ni en la resolucion.

9 Documento disponible en la pagina web de la AMCESFI bajo el siguiente enlace.
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5 Parte dispositiva

Por cuanto antecede, de acuerdo con lo previsto en los articulos 45 de la Ley 10/2014 y
60 y 61 del Real Decreto 84/2015, y en las normas 8 y 9 de la Circular 2/2016, y una vez
finalizado el plazo para la remision de alegaciones a la propuesta de resolucion, de
conformidad con lo previsto en el articulo 83 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del
Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, la Comision
Ejecutiva, en ejercicio de las competencias atribuidas por el articulo 23.1.f) de la Ley
13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafa, acuerda:

- Fijar el porcentaje del colchdn de capital anticiclico en vigor desde el cuarto trimestre de
2024 aplicable a las exposiciones ubicadas en Espana en el 0,5 %, que sera de aplicacion
a partir del 1 de octubre de 2025.

Contra esta decision podra interponerse recurso de alzada en el plazo de un mes desde
la fecha de la presente resolucion ante el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa,
de conformidad con lo previsto en los articulos 121 y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas.

Madrid, 1 de octubre de 2024
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Anejo 1. Definiciones detalladas del cuadro de indicadores

Brecha de produccion

La brecha de produccion (“output gap”) es el diferencial entre el nivel del producto interior
bruto (PIB) 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 produccion. Véase,
a este respecto, Cuadrado y Moral-Benito (2016), “El crecimiento potencial de la
economia espanola”. Documento Ocasional n.° 1603. Banco de Espafa.

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. Serie no
ajustada por estacionalidad.

Brecha de crédito-PIB ajustada

La brecha de crédito-PIB ajustada utiliza una calibracién distinta a la propuesta por el
BCBS'’ y la JERS''. 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'?.

Intensidad del crédito

Se calcula como el cambio en el crédito al sector privado no financiero con respecto a 4
trimestres antes 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 proporcién 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. Este indicador se construye sobre la
base de una formula estandar para el calculo del valor presente de un préstamo a plazo
(utilizando el stock de crédito agregado junto con una tasa de interés y plazo promedios),
dividido por la renta disponible mas el stock de crédito agregado por el tipo de interés’s.

0 «Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer», diciembre de 2010.

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

2 Para mas detalles, véase Galan, Jorge E. (2019). “Measuring Credit-to-GDP Gaps. The Hodrick-
Prescott Filter Revisited”. Documento Ocasional n.° 1906. Banco de Espana.

'® El indicador que se usa aqui fue propuesto por primera vez en el contexto de indicadores de alerta
temprana para crisis financieras en Castro, C., A. Estrada y J. Martinez (2014), “The countercyclical
capital buffer in Spain: an exploratory analysis of key guiding indicators”, Banco de Espafa, Revista de
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Tasa de variacion del crédito a hogares y empresas
Tasa de variacion interanual del crédito nominal concedido al sector privado no financiero.
Modelos econométricos de desequilibrio del crédito

Modelos (semi-)estructurales de componentes no observados (UCM) y vectorial de
correccion del error (VEC) para la cuantificacién de desequilibrios del crédito a partir de
variables macro-financieras (PIB, tipos de interés y precios de la vivienda)'*.

Tasa de variacion de precios de la vivienda
Tasa de variacion interanual de los precios de la vivienda en términos nominales.
Indicadores de desequilibrios de precios en el sector inmobiliario

Se evallan cuatro indicadores que tratan de captar desviaciones de precios en el sector
inmobiliario respecto a su nivel de largo plazo: i) brecha de los 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 los 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 estimacion 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 espafol (mercado de dinero, deuda publica, renta variable e intermediarios
financieros). Para el célculo del IRS, se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones
cruzadas, de modo que el IRS registra valores mas altos cuando la correlacion entre los
cuatro mercados es alta (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 correlacidén es mas
baja o 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 desactivacién del CCA.

ROE (Return on Equity)

Resultado neto anualizado de los meses transcurridos del ano hasta la fecha del dato
dividido entre el patrimonio neto medio, obtenido de acuerdo a la definicion de la EBA

Estabilidad Financiera, noviembre, y actualmente se considera como uno de los indicadores de
referencia principales junto con la brecha de crédito-PIB.

4 Para mas informacion, véase Galan, Jorge E. y Javier Mencia (2021). “Model-based Indicators for the
Identification of Cyclical Systemic Risk”, Empirical Economics, 61, pp. 3179-3211. y el recuadro 3.1 del
Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espana, noviembre 2018.
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(media entre el valor de cierre de afo anterior y el valor a la fecha del dato). Datos
consolidados.

ROE Espana

Resultado neto anualizado de los meses transcurridos del afo hasta la fecha del dato
dividido entre el patrimonio neto medio, obtenido de acuerdo a la definicion de la EBA
(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 Espafa.

Margen de intereses sobre total activos

Margen de intereses acumulado durante los meses transcurridos del afio hasta la fecha
del dato dividido entre los activos totales medios, obtenidos de acuerdo a la definicion de
la EBA (media entre el valor de cierre de afo anterior y el valor a la fecha del dato). Datos
consolidados.

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. Datos consolidados.

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. Datos consolidados.

Ratio de eficiencia

Ratio de gastos de explotacion sobre margen bruto. Datos consolidados.

Coste del pasivo bancario

Ratio de costes financieros sobre pasivo financiero medio. Datos consolidados.
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