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BANCO DE ESPAÑA 2 INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE LOS PAÍSES EMERGENTES MATERIALES PARA LA BANCA ESPAÑOLA

FUENTE: Irma Alonso y Luis Molina. (2021). "A GPS navigator to monitor risks in emerging economies: the vulnerability dashboard". Documentos Ocasionales, 
2111, Banco de España. https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Files/do2111e.pdf

a Para cada indicador mostrado se calcula la distribución de frecuencias histórica (desde 1993) (temporal) y la distribución de frecuencias para todos los 
emergentes en el mismo momento del tiempo (transversal), y se calcula el percentil en el que se sitúa el dato correspondiente a cada período, otorgando un 
color a cada nivel de riesgo, con cortes del 5 % en la distribución de frecuencias. El nivel de riesgo se señala con colores más similares al verde (asociados 
a niveles menores de vulnerabilidad), al amarillo (vulnerabilidad media) o al rojo (variables situadas en los percentiles de riesgo más elevados).

b Diferencial soberano (nivel y variación trimestral), variación trimestral de la bolsa y del tipo de cambio.
c El Banco de España realiza anualmente un ejercicio de identificación de terceros países (esto es, de fuera del Espacio Económico Europeo) que tienen 

relevancia material para el sistema bancario español a efectos del colchón de capital anticíclico (CCA). Para ello se analiza el volumen de las exposiciones 
internacionales de las entidades bancarias españolas siguiendo las orientaciones metodológicas de la Junta Europea de Riesgo Sistémico. En 2023 se han 
identificado nueve países materiales, que son Estados Unidos, Reino Unido y Turquía, y las seis economías latinoamericanas recogidas en el cuadro. Véase 
la sección dedicada al CCA en el sitio web del Banco de España.

d Variación del PIB y la producción industrial, tasa de inflación y variación del PIB per cápita.
e Saldo de las Administraciones Públicas y deuda pública bruta (% del PIB).
f Variación real de créditos y depósitos, ratio préstamos-depósitos, morosidad de la cartera, activos netos frente al exterior de los bancos, cotización de los 

bancos en la bolsa, tipo de interés de la deuda externa de los bancos, indicadores cualitativos (BICRA/IHS Markit), interbancario a corto plazo y margen de 
intermediación.

g Saldo de la balanza por cuenta corriente, entradas de inversión directa y de flujos de cartera, deuda externa, externa a corto plazo y su servicio, y reservas 
internacionales.

h Indicador de riesgo político de IHS Markit, índice de riesgo geopolítico y nivel del PIB per cápita.
i Junio de 2023.

Mapa de calor de los indicadores de vulnerabilidad (a)
Cuadro 1

lasrevsnarTlasrevsnarT
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S IS IIS IS IIS IS IIS IS IS IIS IS IIS IS IIS I
)f( socnaB)b( soreicnanif sodacreM

)c( selairetam sesíaP  1)c( selairetam sesíaP  1
    Argentina 1 1 1 1 1 1 0,6 0,54     Argentina 1 0 1 0 0 0 0,5 0, 511818
    Brasil 1 0 0 1 0 1 0,5 0,3735     Brasil 1 0 0 0 1 1 0,5 0, 535
    México 1 0 0 1 1 1 0,4 0,45925     México 0 0 0 0 1 1 0,5 0, 462545
    Chile 1 0 0 1 1 1 0,4 0,493     Chile 0 0 0 0 0 0 0,4 0, 463909
    Colombia 1 0 1 1 1 1 0,5 0,43875     Colombia 1 0 0 0 0 1 0,6 0, 724182
    Perú 1 0 1 1 0 1 0,4 0,51425     Perú 0 0 0 0 1 1 0,5 0, 501273
    Turquía 1 1 1 1 1 1 0,6 0,4305     Turquía 0 0 1 0 0 0 0,4 0, 574182

socimétsis setnegremE  2socimétsis setnegremE  2
    China 1 1 1 1 1 1 0,6 0,73975     China 1 0 0 0 1 0 0,4 0, 375545
    India 1 1 1 1 1 1 0,6 0,73975     India 1 0 1 0 1 0 0,5 0, 395636
    Rusia 1 0 0 0 1 1 0,7 0,45125     Rusia 0 0 0 0 1 1 0,6 0, 582364
    Sudáfrica 1 0 0 1 1 1 0,6 0,578     Sudáfrica 0 0 0 0 0 1 0,5 0, 525091

)g( anretxE)d( aímonoceorcaM
)c( selairetam sesíaP  1)c( selairetam sesíaP  1

    Argentina 1 1 0 0 0 1 0,8 0,69225     Argentina 1 1 1 1 1 1 0,6 0, 706625
    Brasil 1 1 0 0 0 0 0,4 0,3945     Brasil 1 1 1 0 1 1 0,5 0, 54325
    México 1 1 0 0 0 0 0,4 0,279     México 0 0 0 0 0 0 0,6 0, 47125
    Chile 1 1 0 0 1 1 0,9 0,808     Chile 1 1 1 1 1 1 0,7 0, 55775
    Colombia 1 1 0 0 0 0 0,6 0,404     Colombia 1 1 0 1 0 0 0,5 0, 514375
    Perú 1 1 0 0 1 1 0,8 0,6445     Perú 0 0 0 0 0 0 0,5 0, 37975
    Turquía 1 1 0 0 0 0 0,7 0,5005     Turquía 1 1 1 0 1 1 0,6 0, 68275

socimétsis setnegremE  2socimétsis setnegremE  2
    China 1 1 0 0 1 1 0,6 0,31775     China 1 1 1 1 1 1 0,8 0, 45675
    India 1 1 0 0 0 0 0,4 0,13475     India 1 0 0 0 0 1 0,5 0, 427875
    Rusia 1 1 0 0 1 1 0,5 0,2885     Rusia 0 1 1 0 0 1 0,5 0, 427875
    Sudáfrica 1 1 0 0 0 1 0,7 0,55775     Sudáfrica 0 0 1 0 0 0 0,4 0, 523875
Fiscal (e) Política y riqueza (h)

)c( selairetam sesíaP  1)c( selairetam sesíaP  1
    Argentina 1 1 1 1 1 1 0,7 0,558     Argentina 1 0 0 0 1 1 0,6 0, 372667
    Brasil 1 1 1 1 1 1 0,6 0,6925     Brasil 1 1 1 1 1 1 0,8 0, 529333
    México 1 1 1 1 1 1 0,9 0,3075     México 1 1 1 0 0 1 0,5 0, 512333
    Chile 1 1 1 1 1 1 0,8 0,1155     Chile 1 1 1 1 1 1 0,9 0, 261
    Colombia 1 1 1 1 1 1 0,9 0,4805     Colombia 0 0 0 0 0 0 0,2 0, 441667
    Perú 1 1 1 1 1 1 0,7 0,192     Perú 1 1 1 1 1 1 0,9 0, 605
    Turquía 0 1 0 0 0 0 0,3 0,154     Turquía 1 1 1 1 1 1 0,9 0, 58

socimétsis setnegremE 2socimétsis setnegremE 2
    China 1 1 1 1 1 1 0,9 0,6155     China 1 1 1 1 1 1 0,8 0, 572
    India 1 1 1 1 1 1 0,8 0,7695     India 0 0 0 1 1 1 0,7 0, 686333
    Rusia 1 1 1 1 0 1 0,7 0,25     Rusia 0 0 0 0 1 1 0,9 0, 705
    Sudáfrica 1 1 1 1 1 1 0,9 0,7885     Sudáfrica 0 0 1 1 1 1 0,8 0, 684667

laropmeTlaropmeT
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1202020212020202 Último dato
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FUENTES: Refinitiv y oficinas estadísticas nacionales.

a Comparación de pares de cada variable para la media 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible). Datos acumulados 
en cuatro trimestres. Los países citados en los gráficos son los países materiales para la banca española.

FUENTES: Bloomberg,
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1.b  Flujos (a)

América Latina (media 2015-2019)

América Latina 2023

Asia emergente (media 2015-2019)

Asia emergente 2023

Europa del Este (media 2015-2019)

Europa del Este 2023

Resto de emergentes (media 2015-2019)

Resto de emergentes 2023

América Latina (media 2015-2019)

América Latina 2023

Asia emergente (media 2015-2019)

Asia emergente 2023

Europa del Este (media 2015-2019)

Europa del Este 2023

Resto de emergentes (media 2015-2019)

Resto de emergentes 2023

1.a  Stocks (a)

Vulnerabilidades de las finanzas públicas y vulnerabilidades externas
Gráfico 1
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FUENTES: Refinitiv y oficinas estadísticas nacionales.

a Comparación de pares de cada variable para la media 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible). Datos acumulados 
en cuatro trimestres. Los países citados en los gráficos son los países materiales para la banca española.

FUENTES: Bloomberg,
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1.b  Flujos (a)

América Latina (media 2015-2019)

América Latina 2023

Asia emergente (media 2015-2019)

Asia emergente 2023
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Resto de emergentes 2023
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1.a  Stocks (a)

Vulnerabilidades de las finanzas públicas y vulnerabilidades externas
Gráfico 1

http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2023/S2/Graficos/Fich/A232S_EconomiaLatinoamericana_Vul_G01.xlsx
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FUENTES: Refinitiv y oficinas estadísticas nacionales.

a Comparación de pares de cada variable en 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible para todos los países). Datos 
acumulados en cuatro trimestres para la deuda externa a corto plazo y el servicio de la deuda. Los países marcados en el gráfico son los que 
se consideran materiales para la banca española.

b Media de las agencias Standard and Poor's, Fitch y Moody's.
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2.b  Factores de resiliencia (a)

América Latina (media 2015-2019)

América Latina 2023
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Europa del Este (media 2015-2019)
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(media 2015-2019)
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América Latina 2023
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Asia emergente 2023
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2.a  Vulnerabilidades externas: indicadores de sostenibilidad (a)

Vulnerabilidades externas y factores de resiliencia frente a crisis
Gráfico 2
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FUENTES: Refinitiv y oficinas estadísticas nacionales.

a Comparación de pares de cada variable en 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible para todos los países). Datos 
acumulados en cuatro trimestres para la deuda externa a corto plazo y el servicio de la deuda. Los países marcados en el gráfico son los que 
se consideran materiales para la banca española.

b Media de las agencias Standard and Poor's, Fitch y Moody's.
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2.b  Factores de resiliencia (a)
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2.a  Vulnerabilidades externas: indicadores de sostenibilidad (a)

Vulnerabilidades externas y factores de resiliencia frente a crisis
Gráfico 2

http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2023/S2/Graficos/Fich/A232S_EconomiaLatinoamericana_Vul_G02.xlsx


BANCO DE ESPAÑA 5 INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE LOS PAÍSES EMERGENTES MATERIALES PARA LA BANCA ESPAÑOLA

D
E

S
C

A
R

G
A

R

FUENTE: Refinitiv.

a Crédito nominal al sector privado no financiero dividido por PIB nominal. Datos acumulados en cuatro trimestres.
b Diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada de crédito sobre el PIB y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro 

estadístico de Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizado de 400.000.

3.b  Brecha de crédito sobre PIB (b)
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3.a  Crédito sobre PIB (a)

Indicadores macroprudenciales
Gráfico 3
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FUENTE: Refinitiv.

a Crédito nominal al sector privado no financiero dividido por PIB nominal. Datos acumulados en cuatro trimestres.
b Diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada de crédito sobre el PIB y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro 

estadístico de Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizado de 400.000.

3.b  Brecha de crédito sobre PIB (b)
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3.a  Crédito sobre PIB (a)

Indicadores macroprudenciales
Gráfico 3
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BANCO DE ESPAÑA 6 INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE LOS PAÍSES EMERGENTES MATERIALES PARA LA BANCA ESPAÑOLA

D
E

S
C

A
R

G
A

R

FUENTE: Refinitiv.

a Aumento interanual del crédito nominal al sector privado no financiero dividido por el PIB nominal.
b Comparación de pares de cada variable para la media 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible).
c Diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada de crédito sobre el PIB y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro estadístico 

de Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizado de 400.000.
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3.d  Indicadores macroprudenciales (b)
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3.c  Intensidad del crédito (a)

Indicadores macroprudenciales (cont.)
Gráfico 3

FUENTES: Bloomberg,
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FUENTE: Refinitiv.

a Aumento interanual del crédito nominal al sector privado no financiero dividido por el PIB nominal.
b Comparación de pares de cada variable para la media 2015-2019 y en el segundo trimestre de 2023 (último dato disponible).
c Diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada de crédito sobre el PIB y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro estadístico 

de Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizado de 400.000.
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3.c  Intensidad del crédito (a)

Indicadores macroprudenciales (cont.)
Gráfico 3

FUENTES: Bloomberg,

http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2023/S2/Graficos/Fich/A232S_EconomiaLatinoamericana_Vul_G03_cont.xlsx
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FUENTE: Refinitiv.

a Datos acumulados en cuatro trimestres.
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4.b  Balanza por cuenta corriente (porcentaje del PIB) (a)

Turquía

Perú

México

Colombia

Chile

Brasil

Argentina

4.a  Precios de la vivienda (tasa interanual real)

Indicadores de vulnerabilidad macroprudenciales
Gráfico 4
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FUENTE: Refinitiv.

a Datos acumulados en cuatro trimestres.
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4.a  Precios de la vivienda (tasa interanual real)

Indicadores de vulnerabilidad macroprudenciales
Gráfico 4
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FUENTE: Banco de España.

a Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo de probabilidad 
logístico para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas según la emisión de señales correctas seis 
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la probabilidad 
de registrar una crisis de cada uno de los tipos. Los indicadores regionales son la media ponderada de los sintéticos de los siete países materiales 
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Turquía), cinco de Asia (China, India, Indonesia, Corea y Tailandia) y cinco de Europa del Este 
(República Checa, Hungría, Polonia, Rumanía y Rusia). Las ponderaciones utilizadas son, en el caso de los países materiales, la exposición de la 
banca española a cada uno de ellos, y para el resto de los agregados regionales, el PIB en paridad del poder de compra.

b Los umbrales son referencias que proporcionan el percentil de la probabilidad estimada de encontrarse en una situación de vulnerabilidad, de manera 
que, ante eventuales perturbaciones adversas, se podría entrar en crisis con una elevada probabilidad (calculada de acuerdo con la ocurrencia de 
crisis en el pasado). Los umbrales se estiman con la última muestra disponible y dependen del nivel de los indicadores sintéticos.
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FUENTE: Banco de España.

a Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo de probabilidad 
logístico para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas según la emisión de señales correctas seis 
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la probabilidad 
de registrar una crisis de cada uno de los tipos. Los indicadores regionales son la media ponderada de los sintéticos de los siete países materiales 
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Turquía), cinco de Asia (China, India, Indonesia, Corea y Tailandia) y cinco de Europa del Este 
(República Checa, Hungría, Polonia, Rumanía y Rusia). Las ponderaciones utilizadas son, en el caso de los países materiales, la exposición de la 
banca española a cada uno de ellos, y para el resto de los agregados regionales, el PIB en paridad del poder de compra.

b Los umbrales son referencias que proporcionan el percentil de la probabilidad estimada de encontrarse en una situación de vulnerabilidad, de manera 
que, ante eventuales perturbaciones adversas, se podría entrar en crisis con una elevada probabilidad (calculada de acuerdo con la ocurrencia de 
crisis en el pasado). Los umbrales se estiman con la última muestra disponible y dependen del nivel de los indicadores sintéticos.
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FUENTE: Banco de España.

a Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo de probabilidad 
logístico para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas según la emisión de señales correctas seis 
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la probabilidad 
de registrar una crisis de cada uno de los tipos.

b Los umbrales son referencias que proporcionan el percentil de la probabilidad estimada de encontrarse en una situación de vulnerabilidad, de 
manera que, ante eventuales perturbaciones adversas, se podría entrar en crisis con una elevada probabilidad (calculada de acuerdo con la 
ocurrencia de crisis en el pasado). Los umbrales se estiman con la última muestra disponible y dependen del nivel de los indicadores sintéticos.

c Contribución de los factores representados al cambio en los indicadores sintéticos de vulnerabilidad entre el primer y el segundo trimestre de 2023. 
Las aportaciones se calculan a partir del efecto de cada una de las variables sobre la probabilidad lineal estimada por el modelo, reponderando 
dichos efectos.
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5.d  Contribuciones al cambio en el indicador sintético de vulnerabilidad (c)

Umbral: crisis cambiarias (b)
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5.c  Índices sintéticos de vulnerabilidad: países materiales (a)
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FUENTE: Banco de España.

a Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo de probabilidad 
logístico para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas según la emisión de señales correctas seis 
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la probabilidad 
de registrar una crisis de cada uno de los tipos.

b Los umbrales son referencias que proporcionan el percentil de la probabilidad estimada de encontrarse en una situación de vulnerabilidad, de 
manera que, ante eventuales perturbaciones adversas, se podría entrar en crisis con una elevada probabilidad (calculada de acuerdo con la 
ocurrencia de crisis en el pasado). Los umbrales se estiman con la última muestra disponible y dependen del nivel de los indicadores sintéticos.

c Contribución de los factores representados al cambio en los indicadores sintéticos de vulnerabilidad entre el primer y el segundo trimestre de 2023. 
Las aportaciones se calculan a partir del efecto de cada una de las variables sobre la probabilidad lineal estimada por el modelo, reponderando 
dichos efectos.
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5.d  Contribuciones al cambio en el indicador sintético de vulnerabilidad (c)
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