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PRESENTACION

Carlos San Basilio

Secretario General del Tesoro y Financiacion Internacional

ste monografico de Informacion Comercial Espafiola, Revista de Economia
esta dedicado a la politica macroprudencial. El término macro hace referencia
al enfoque global de estas medidas prudenciales, que se dirigen al conjunto
del sistema financiero, en lugar de a entidades especificas como los bancos o
los fondos de inversion y, por ello, complementan la supervision microprudencial, centra-
da en garantizar la robustez y solvencia de las entidades financieras de forma individual.

Hace ya mas de una década que la politica macroprudencial esta consagrada como la
disciplina destinada a mitigar la aparicion de riesgos de naturaleza sistémica para el con-
junto del sistema financiero. Este periodo es precisamente el que nos separa de la crisis
financiera global de 2008, que trajo como principal leccidn la necesidad de una visiéon de
conjunto sobre los riesgos y las potenciales vulnerabilidades del sistema financiero. En
este sentido, la crisis financiera mostro la necesidad de reforzar las medidas para asegu-
rar la estabilidad financiera y minimizar el riesgo sistémico en las economias, facilitando
asi una contribucion sostenible del sistema financiero al crecimiento econdémico.

Aunque no estamos al final del camino, no es poco lo ya andado, tanto a nivel na-
cional como internacional. Es evidente que la crisis provocada por la pandemia de
COVID-19 ha supuesto una nueva amenaza para la estabilidad financiera internacio-
nal, y que su caracter exégeno ha puesto de manifiesto carencias en el entramado de
instituciones y herramientas disefiadas tras la anterior crisis. Estas buscaban evitar la
aparicion de riesgos sistémicos enddgenos, creados por la propia dinamica del sector
financiero. Sin embargo, no es menos cierto que las lecciones aprendidas y las precau-
ciones adoptadas han permitido amortiguar el golpe de la pandemia sobre la estabilidad
financiera, primero, y sobre la economia real, después. Por todo ello es crucial, poco
antes del primer aniversario del shock de marzo de 2020, hacer balance de lo logrado
hasta ahora, de cdmo nos ha servido para protegernos de algunos efectos de la recien-
te crisis, y de qué lecciones debemos sacar de todo ello para mejorar nuestro marco
regulatorio y supervisor.

Este monografico de Informacién Comercial Espafiola, Revista de Economia que me
congratulo de introducir, no puede por tanto ser mas oportuno al hacer un repaso ex-
tenso de las medidas adoptadas hasta ahora, de la situacion de los distintos subsecto-
res que conforman el sector financiero, de lo que podemos saber ya sobre los efectos
que han tenido en la practica las medidas adoptadas y las herramientas existentes vy,
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finalmente, de la interaccion de la politica macroprudencial con otros instrumentos cla-
ve de la politica econdmica como son los fiscales y los monetarios.

En el primer articulo de la serie, Judith Arnal, Juan Luis Diez Gibson', Javier
Muioz Moldes y M.? Eugenia Menéndez-Moran Pazos, de la Secretaria General del
Tesoro y Financiacién Internacional, describen el proceso de creacién de la Autoridad
Macroprudencial Espafiola Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI). En concreto,
y tras una panoramica tanto de la literatura econdmica como de la experiencia histérica
que justifican la necesidad de desarrollar politicas macroprudenciales como instrumen-
to independiente, los autores exponen la estructura institucional en la que se enmarcan
estas politicas, distinguiendo el ambito internacional, el europeo y el nacional. En lo re-
ferido a este ultimo, el articulo presenta el contexto de partida que actué como caldo de
cultivo para la creacion de la AMCESFI, los criterios que se siguieron para la definicion
de las caracteristicas de dicha nueva autoridad y su funcionamiento en la practica du-
rante el primer afio y medio de existencia que, como todos sabemos, ha estado carac-
terizado por la crisis pandémica. La creaciéon de AMCESFI, en apenas nueve meses
desde la constitucion del nuevo Gobierno, permitié a Espafia cumplir con las recomen-
daciones de los organismos internacionales y disponer de una herramienta que se ha
revelado especialmente util para gestionar el impacto de la pandemia.

Para poder desempefiar la funcién asignada, las autoridades a cargo de la politica
macroprudencial deben disponer de un conjunto amplio de herramientas que les per-
mita mitigar y, eventualmente, evitar la materializacién de los denominados riesgos y
vulnerabilidades de caracter sistémico a que tratan de hacer frente. No existe una he-
rramienta macroprudencial Unica que sea superior al resto desde el punto de vista de
la eliminacion de los riesgos sistémicos. La segunda contribucién, de Angel Estrada
y Javier Mencia del Banco de Espafia, realiza un repaso al conjunto de herramien-
tas macroprudenciales disponible para los responsables de la supervision y valoran
la oportunidad de su uso en diferentes circunstancias. Esta valoracién se apoya en
tres pilares: el analisis de los canales de transmision a través de los que operan estas
herramientas, el grado de desarrollo del riesgo sistémico que tratan de mitigar, asi como
los posibles riesgos de desbordamiento o de elusion de estas medidas.

Para ello, los autores analizan los diferentes bloques de herramientas. En primer lugar,
se analizan los colchones de capital disponibles sobre la base de la normativa europea vy,
posteriormente, se tratan los canales de transmisién de aquellas herramientas que estan
orientadas a los prestatarios (estas ultimas se han puesto a disposicion de los supervi-
sores espafioles recientemente). Por ultimo, el articulo presenta las lecciones que esta
proporcionando la crisis actual en términos de politica macroprudencial, y cémo esta poli-
tica podria contribuir en el futuro a mitigar los efectos de otras crisis de naturaleza similar.

El siguiente articulo esta consagrado a las nuevas herramientas macroprudencia-
les en Espaia, y corre a cargo de Carlos Trucharte Artigas, del Banco de Espafia.

1 Actualmente en la Oficina Econémica y Comercial en Berna.
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Sostiene el autor que la propia naturaleza dinamica y multidimensional del riesgo reafir-
ma la necesidad de disponer no solo de las herramientas suficientes sino también que
estas herramientas difieran en su naturaleza para que puedan complementarse y dar
una respuesta eficaz a los distintos componentes del riesgo sistémico.

El Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herramien-
tas macroprudenciales, introdujo en el ordenamiento juridico espanol herramientas ma-
croprudenciales adicionales a las ya contempladas en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito, de forma que las autorida-
des supervisoras sectoriales competentes, en este caso el Banco de Espafia, pudieran
contar con una bateria amplia de instrumentos para poder hacer frente a posibles per-
turbaciones con un potencial impacto sistémico en el sistema financiero.

En los ultimos afos se han producido importantes avances en el desarrollo de la po-
litica macroprudencial, especialmente en el ambito que va mas alla del sector bancario.
No obstante, todavia no se dispone de un marco europeo comun que permita una re-
copilacion homogénea de datos en la Union Europea (UE), que establezca unos indi-
cadores y las herramientas macroprudenciales adecuadas y armonizadas. El siguiente
articulo esta dedicado a la intermediacion al margen del canal bancario y sus autores,
Eudald Canadell Casanova y Maria Isabel Cambén Murcia, ambos de la Comisién
Nacional del Mercados de Valores (CNMV), constatan las dificultades del desarrollo de
la politica macroprudencial en esta area debido a la heterogeneidad de las entidades y
de las actividades que forman parte de lo que se denomina «intermediacion financiera
no bancariay.

En concreto, en el ambito de los fondos de inversion existen, actualmente, multitud
de herramientas destinadas a mitigar dos de los riesgos a los que se enfrentan este
tipo de instituciones: el riesgo de apalancamiento y el riesgo de desajuste de liquidez
entre la cartera de activos subyacente de los fondos y las condiciones de salida ofreci-
das a los participes (los vencimientos o los reembolsos). En este ultimo caso, sefialan
que la posibilidad de suspender los reembolsos es la Unica herramienta comunmente
utilizada por todos los Estados miembros de la UE. Por el contrario, existe una clara dis-
persion entre las jurisdicciones europeas, tanto en lo que se refiere a su disponibilidad
como a su uso, de las otras herramientas. En el articulo se destaca que Espafa es uno
de los paises con mayor numero de herramientas disponibles, algunas de las cuales
han sido adoptadas recientemente.

En el marco del sector de seguros también se ha puesto ultimamente de relieve
la importancia de la politica macroprudencial. Magdalena Rubio Benito y Francisco
Carrasco Bahamonde, de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones del
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, abordan las herramientas
macroprudenciales que se encuentran actualmente disponibles para el sector de segu-
ros en Espafa y realizan una breve descripcion del enfoque que se podria adoptar en
un futuro en la Union Europea atendiendo a los mas recientes avances y, en particu-
lar, a la proxima revision de Solvencia Il. Para ello, se desgrana la opinién conjunta de
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los supervisores europeos expresada en el Dictamen de asesoramiento a la Comisién
Europea, emitido en diciembre del afio 2020 por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA).

No podia faltar en este repaso de la politica macroprudencial a lo largo de distintos
sectores un estudio de las interconexiones del sector financiero. En efecto, estas repre-
sentan la dimension transversal del riesgo sistémico que proviene del riesgo de conta-
gio existente entre los diferentes agentes y del riesgo de propagacion en situaciones
de estrés. Patricia Stupariu y José Alonso Olmedo, del Banco de Espafia, junto con
Maria Isabel Cambén Murcia, de la CNMV, nos ilustran sobre la evoluciéon de las in-
terconexiones dentro del sistema financiero espanol. Para ello, distinguen entre las co-
nexiones directas del sector bancario con los otros sectores y las indirectas. El andlisis
determina que las interconexiones directas del sector bancario con los otros sectores
son reducidas. Por el contrario, los sectores no bancarios, que tienen un menor peso en
nuestro sistema financiero, estarian mas interconectados de forma indirecta y, ademas,
desde el punto de vista de la similitud de sus carteras su relevancia ha venido aumen-
tando. Los autores advierten que esta tendencia podria incrementar el riesgo de proble-
mas para la estabilidad financiera.

Una de las principales limitaciones en el analisis de las politicas macroprudenciales
tiene que ver con su caracter reciente, que hace que la literatura empirica sobre su im-
pacto esté todavia en una fase muy incipiente. Carmen Broto y Jorge Galan, ambos
del Banco de Espania, contribuyen a rellenar este importante vacio, revisando los prin-
cipales métodos de analisis y presentando dos ejercicios empiricos complementarios
sobre el posible impacto de las politicas macroprudenciales en Espafia. En primer lugar,
estudian el impacto de los requerimientos de capital sobre el PIB y el crédito en Espana
mediante un modelo vectorial autorregresivo estructural (SVAR). En segundo lugar, ex-
tienden el trabajo de Galan (2020) de crecimiento en riesgo para analizar durante pe-
riodos de expansion y de crisis, tanto el impacto general de las medidas macropru-
denciales, como dos medidas individuales: los requerimientos de capital y las medidas
basadas en el prestatario. En general, los resultados coinciden en destacar el papel de
la politica macroprudencial para mitigar riesgos de naturaleza sistémica. Esta publica-
cioén abre, no obstante, la puerta a nuevas contribuciones, en particular las derivadas de
la cada vez mayor gama de instrumentos y politicas macroprudenciales, la determina-
cion de sus variables objetivo, y su interrelacién con otras politicas, como pueden ser
la fiscal o la monetaria. Estos ultimos seran precisamente el objeto de los dos ultimos
articulos de la coleccion.

Beatriz de Blas, de la Universidad Autonoma de Madrid, repasa los objetivos y los
posibles puntos de interaccién entre la politica monetaria y la politica macroprudencial.
Hasta 2008, existia un claro consenso sobre la conveniencia de que los bancos cen-
trales se centraran en un Unico objetivo (el de la estabilidad de precios) y solo tenian
en cuenta los desarrollos financieros en tanto que estos pudieran afectar a la inflacion.
Pero, desde entonces, se ha abierto el debate sobre si la politica monetaria deberia
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incorporar entre sus competencias la de mantenimiento de la estabilidad financiera.
Este debate cobra especial relevancia en el seno de una unidon monetaria que aun no
puede considerarse completa. El articulo muestra las implicaciones de su disefio actual,
asi como posibles alternativas, con sus ventajas e inconvenientes respectivos. Ademas,
presenta los posibles solapamientos y efectos colaterales de la politica monetaria y la
macroprudencial, que llevan a plantear la necesidad e idoneidad de la coordinacion de
ambas politicas, asi como su disefo institucional. Su principal conclusion, en linea con
lo afirmado por el Fondo Monetario Internacional ya en 2013, es que la coordinacion de
ambas politicas puede ser deseable, pero debe mantenerse la independencia y el obje-
tivo principal de la estabilidad de precios de la politica monetaria, adoptando la politica
macroprudencial un rol subsidiario, que ayude alli donde la monetaria no llegue.

Finalmente, Judith Arnal, Fernando Hernandez, Ana Pajoén y Lucia Paternina, de
la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional, abordan los vinculos exis-
tentes entre la politica fiscal y la macroprudencial, campos en el que el Tesoro Publico
ha jugado en 2020 un rol trascendental. Su articulo combina una aproximacion teoérica
de la interrelacion entre estas dos politicas con otra parte mas empirica y centrada en
la actual crisis de la COVID-19, desentrafiando el impacto que las lineas de avales han
tenido sobre la estabilidad financiera y comparandolo con el observado en el resto de la
zona euro. En su parte tedrica, los autores constatan la relacion inversa entre el tono y
la orientacion de las politicas fiscales y macroprudenciales. Esta ultima produciria efec-
tos asimétricos, siendo mas efectiva en la prevencién que en la resolucién de crisis fi-
nancieras. Asi, pese a que la politica macroprudencial conlleva costes en épocas de ex-
pansion econoémica, estos suelen estar justificados dados los devastadores efectos que
pueden producir los episodios de inestabilidad financiera, una conclusion en linea con
la sostenida en un articulo anterior por Estrada y Mencia. El analisis empirico posterior
muestra que los avales ICO (Instituto de Crédito Oficial) puestos en marcha en 2020 por
el Gobierno de Espafia, fueron claves para hacer frente a las necesidades de liquidez
de las empresas, muy en particular pymes y autbnomos, permitiéndoles acceso a prés-
tamos con vencimientos superiores y costes inferiores a los préstamos tradicionales.
Crucialmente, el estudio muestra asi que los programas de avales publicos permitieron
que la oferta de crédito de los bancos no se cortase en un momento clave, previniendo
episodios mayores de inestabilidad financiera.
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AMCESFI — LA POLITICA MACROPRUDENCIAL
EN ESPANA Y EN EL MARCO INTERNACIONAL

En este articulo se expone el proceso de creacion de la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera, AMCESFI, con referencia a sus antecedentes y a
otros modelos analogos, asi como su evolucion a lo largo de su primer anio y medio de
funcionamiento. El papel desempeniado por la AMCESFI ha venido a corroborar su
importancia en el marco institucional financiero en Esparia.

AMCESFI — Macroprudential policy in Spain and the international framework

This article describes the birth of the Spanish Macroprudential Authority, AMCESFI. The article analyses
the historical and theoretical background underpinning its creation, as well as how it compares to similar
models adopted in other countries. Finally, it also covers AMCESFI s evolution throughout its first 18
months of operation. The article shows the central role played by AMCESFI within Spain’s financial

institutional framework.

Palabras clave: estabilidad financiera, marco institucional financiero, herramientas macroprudenciales,

riesgos sistémicos, uso contraciclico, COVID-19.

Keywords: financial stability, institutional financial framework, macroprudential tools, systemic risks,

countercyclical, COVID-19.
JEL: E44, E60, G18, O16.

1. Introduccidon

La politica macroprudencial puede definirse
como el uso de herramientas principalmente pru-
denciales con el fin de limitar el riesgo sistémico
(IMF/FSB/BIS, 2016). El prefijo «macro» indica que
una politica o medida se dirige al conjunto del sistema

* Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional.

** Consejero Econémico y Comercial Jefe para Suiza y Liechtenstein
en la Oficina Econdémica y Comercial de Espafa en Berna.

Versién de enero de 2021.
https://doi.org/10.32796/ice.2021.918.7153

financiero o a partes significativas del mismo, en lugar
de a entidades financieras individuales. Esta politica
tiene como objetivo potenciar la estabilidad financiera
mediante la prevencion y mitigacion de los denomina-
dos riesgos y vulnerabilidades de caracter sistémico,
facilitando de esta manera una contribucién sosteni-
ble del sistema financiero al crecimiento econémico.
Un riesgo sistémico puede ser definido, a diferen-
cia de otros riesgos, como aquel que puede llegar a
entrafiar perjuicios graves para una parte significa-
tiva o el conjunto del sistema financiero y, en ultima
instancia, también para la economia real. La politica
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macroprudencial complementa la supervisién micro-
prudencial, ya que esta ultima esta enfocada a garan-
tizar la robustez y solvencia de las entidades financie-
ras de manera individual.

De la misma manera que la Gran Depresion de
1929 marco el origen de la macroeconomia como
rama separada de la ciencia econdmica dedicada
a analizar el comportamiento conjunto de una eco-
nomia, cabe afirmar que la crisis financiera global
de 2008-2009 marco la consagracion de la politica
macroprudencial como disciplina destinada a mitigar
la aparicion de riesgos sistémicos para el conjunto del
sistema financiero (Keng, 2016).

Asi, una de las principales lecciones de la crisis
financiera global de 2008 fue la necesidad de tener
una vision de conjunto sobre las potenciales vulnera-
bilidades del sistema financiero, por ejemplo, conside-
rando el impacto que una reduccion de la calidad cre-
diticia en el sector inmobiliario, como sucedié con la
crisis de las hipotecas de dudosa calidad crediticia o
subprime en EE UU, podia tener sobre otros mercados
a nivel doméstico como el de renta fija privada (dada la
titulizacion de dichas hipotecas), asi como sobre otras
economias (por ejemplo, con la posterior crisis sobe-
rana en el area del euro en 2010-2012).

A este llamamiento a nivel internacional a favor del
establecimiento de autoridades macroprudenciales
nacionales, con un mandato claro de velar por la esta-
bilidad en el conjunto del sistema financiero domés-
tico, Espafia respondio con la creacion de la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI) el 1 de marzo de 2019 (Boletin Oficial del
Estado, 2019).

En este articulo, se pretende presentar el contexto
de partida en el que se gesto la AMCESFI, los criterios
que se siguieron para la definicion de sus caracteris-
ticas y su funcionamiento en la practica en su primer
afo y medio de existencia.

Este articulo se estructura de la siguiente forma:
primero, se hace una breve referencia a la literatura
economica y experiencia histérica que justifican la

necesidad de desarrollar una politica macropruden-
cial, como instrumento independiente destinado a pre-
venir riesgos potencialmente sistémicos que puedan
acabar afectando negativamente a la economia real.
En segundo lugar, se expone la estructura institucio-
nal en la que se enmarcan las politicas macropruden-
ciales, distinguiendo los tres ambitos relevantes desde
el punto de vista espafiol: el internacional, el euro-
peo y el nacional, con especial énfasis en este ultimo
caso en la creacion de la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI).

2. Los origenes de la politica macroprudencial

La regulacion y supervision bancarias hasta la Gran
Recesion de 2008 se articulaban mayoritariamente a
través de politicas con un enfoque microeconémico
centradas en analizar la situacion de las entidades
una a una y garantizar la solvencia individual de las
mismas’. Implicitamente se asumia que la estabilidad
del sistema financiero se podia obtener asegurando
la estabilidad de cada una de las entidades integran-
tes. No obstante, este paradigma encubria la denomi-
nada «falacia de composicién» (véase Brunnermeier
et al., 2009) por la que determinados riesgos solo
resultan evidentes a nivel colectivo pero no a nivel indi-
vidual de las entidades (como es el caso de los riesgos
vinculados a interconexiones entre entidades)?.

Con el impacto de la doble crisis financiera ini-
ciada en el 2008, primero con la Crisis Financiera
Internacional y posteriormente, con la Crisis Europea
de Deuda, se puso de manifiesto no solo la insuficien-
cia de las politicas microprudenciales, sino también

1 Con excepciones ya que en algunas jurisdicciones ya se venian
desarrollando actuaciones de naturaleza macroprudencial. De manera
destacada, el Banco de Espafia implant6 entre 2000 y 2016 las
provisiones dinamicas que, por su naturaleza contraciclica, supusieron un
destacado requerimiento macroprudencial precursor del actual colchon de
capital anticiclico (véase Saurina & Trucharte, 2017).

2 Esta nocién quedo encapsulada en una frase de Janet Yellen en
2015, entonces presidenta de la Reserva Federal de EE UU, en la que
afirmaba que en el periodo previo a la crisis de 2008 se habia prestado
mucha atencion a los arboles, pero no la suficiente al bosque.
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las limitaciones de la politica monetaria y fiscal para
garantizar el crecimiento estable de las economias, en
particular, de economias fuertemente integradas entre
si, como la del area del euro.

En concreto, entre las lecciones de la pasada Crisis
Financiera Internacional de 2008 encontramos la necesi-
dad de apuntalar el objetivo de estabilidad financiera en
la regulacion. Para garantizar el bienestar social, resulta
imprescindible asegurar la estabilidad del sistema finan-
ciero. De esta forma, al igual que el objetivo de inflacién
para la politica monetaria o el output y el empleo para la
politica fiscal, se impone el objetivo de estabilidad finan-
ciera para la politica macroprudencial (FMI, 2013).

Asi, los instrumentos macroprudenciales se afiaden
a los requerimientos que las autoridades pueden
exigir a las entidades financieras para asegurar su
solvencia individual (politica microprudencial). Se
trata de instrumentos enfocados en reducir la trasmi-
sion de riesgos del sector financiero, reduciendo asi
su fragilidad y limitando el alcance de las crisis, ya
sea el traspaso de una crisis financiera entre subsec-
tores, el traspaso de una crisis financiera a la econo-
mia real o viceversa.

Si bien la necesidad de este tipo de instrumentos
resulta evidente en situaciones de estrés, la politica
macroprudencial tiene esencialmente un caracter
preventivo ya que debe ser desplegada en la etapa
previa de formacion de desequilibrios y vulnerabilida-
des (FMI, 2015). Por ello, ha sido durante la etapa de
recuperacion posterior a la ultima crisis financiera que
se ha desarrollado un marco de politica macropruden-
cial en la regulacién financiera, en particular para el
sector bancario.

Adicionalmente, estas nuevas politicas debe-
rian ir cobrando cada vez mayor peso en paises
como Espana, dado que al formar parte de la Union
Econdmica y Monetaria, con la politica monetaria cen-
tralizada en el Eurosistema, el uso de politicas de
demanda para hacer frente a perturbaciones asimé-
tricas se encuentra muy limitado. A ello se suman los
elevados niveles de endeudamiento del sector publico,

que a su vez estan reduciendo el margen de actuacion
de las politicas fiscales acomodaticias frente a una
perturbacion econdmica.

En conjunto, todo ello abre las puertas a la politica
macroprudencial como instrumento clave para gestio-
nar las oscilaciones del ciclo crediticio y garantizar la
sostenibilidad financiera, limitando asi la necesidad de
actuaciones de politica econdémica.

3. Estructura institucional para el desarrollo de
las politicas macroprudenciales

Arquitectura Internacional

A nivel internacional, la coordinaciéon sobre politi-
cas macroprudenciales se realiza principalmente a
través de tres instituciones: el Consejo de Estabilidad
Financiera, el Banco de Pagos Internacionales y el
Fondo Monetario Internacional.

Consejo de Estabilidad Financiera

La institucion predecesora del FSB, el Foro de
Estabilidad Financiera (FSF, por sus siglas en inglés),
fue fundada en 1999 por los ministros de Finanzas y
los gobernadores de los bancos centrales del G7. El
FSF se reunié por primera vez en abril de 1999 en
Washington.

En noviembre de 2008, los lideres del G20 pidieron
que el FSF ampliara su numero de miembros. En los
meses siguientes se llegd a un amplio consenso para
reforzar su eficacia como mecanismo para que las
autoridades nacionales, los 6rganos normativos y
las instituciones financieras internacionales aborda-
ran las vulnerabilidades y elaboraran y aplicaran politi-
cas estrictas de reglamentacion, supervision y de otra
indole en interés de la estabilidad financiera.

En abril de 2009, se establece el Consejo de
Estabilidad Financiera o Financial Stability Board (FSB)
como sucesor del FSF y, en la Cumbre de Pittsburgh
del 25 de septiembre de 2009, los jefes de Estado y de
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Gobierno del G20 aprobaron la Carta original del FSB,
en la que se establecian los objetivos y el mandato del
FSB, asi como su estructura organizativa. Desde enton-
ces, el FSB ha asumido un papel fundamental en la pro-
mocioén de la reforma de la regulacién y la supervision
financieras internacionales.

Banco de Pagos Internacionales

Establecido en 1930, el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) es
propiedad de 63 bancos centrales, que represen-
tan a paises de todo el mundo, englobando alrede-
dor del 95 % del PIB mundial. Su sede central esta
en Basilea, Suiza. Entre sus funciones, se encuen-
tra facilitar la colaboracion entre los bancos centra-
les y apoyar el dialogo con otras autoridades respon-
sables de promover la estabilidad financiera. Una de
las principales contribuciones del BIS a la estabilidad
financiera a nivel global ha sido a través del conocido
como «Proceso de Basilea», en el marco del cual se
han acordado estandares internacionales que poste-
riormente han sido aplicados en legislaciones nacio-
nales de todo el mundo.

Fondo Monetario Internacional

Creado en 1945, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) trabaja para fomentar la cooperacion moneta-
ria mundial, asegurar la estabilidad financiera, facili-
tar el comercio internacional, promover un alto nivel
de empleo y un crecimiento econdémico sostenible, y
reducir la pobreza en todo el mundo.

El proposito principal del FMI es asegurar la esta-
bilidad del sistema monetario internacional, es decir,
el sistema de tipos de cambio y pagos internaciona-
les que permite a los paises y a sus ciudadanos rea-
lizar transacciones entre ellos. El mandato del Fondo
se actualizé en 2012 para incluir todas las cuestiones
macroeconomicas y del sector financiero que influyen
en la estabilidad mundial.

2 JC
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Contribuciones conjuntas a la politica
macroprudencial

Estas tres instituciones han llevado a cabo una serie
de andlisis generales sobre el marco institucional de la
politica macroprudencial a nivel comparado, que per-
miten deducir una serie de conclusiones que han sido
de particular relevancia para el desarrollo de la autori-
dad macroprudencial espafiola.

Por un lado, los lideres del G20 encargaron
(G20, 2010) en su Cumbre de Seul del 12 de noviem-
bre de 2010 al Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB), al Fondo Monetario Internacional (FMI)
y al Banco de Pagos Internacionales (Bank for
International Settlements, BIS) elaborar un informe
recopilando los avances a nivel global en materia de
desarrollo de herramientas y marcos macropruden-
ciales con el objetivo de identificar mejores practicas.
En dicho informe (FSB/FMI/BIS, 2011), junto con la
identificacion y monitorizacién del riesgo sistémico
y la designacion y calibracion de instrumentos con
objetivos macroprudenciales, se recoge un reflejo del
estado de situacion en materia de configuracion ins-
titucional de la politica macroprudencial en torno a
cinco parametros:

a) Mandato. Como ventajas de desarrollar un
mandato macroprudencial claro, se destaca que con-
tribuye a que la autoridad encargada de la politica
macroprudencial adquiera mayor claridad en su sis-
tema de adopcion de decisiones, cuente con una
mejor base para superar los incentivos a la inaccion
por parte de las autoridades y evite la paralisis politica
en caso de divergencia de visiones. Por otro lado, sus
detractores consideran que la ausencia de un objetivo
cuantificado para la politica macroprudencial no tiene
por qué ser problematico, como de hecho ocurre en
otros ambitos de las politicas publicas.

b) Poderes e instrumentos. Se destaca la rele-
vancia de que la autoridad macroprudencial cuente con
potestad para reclamar de forma directa informacion
a los agentes privados. Mientras que la potestad de
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emitir recomendaciones y alertas esta muy exten-
dida, la de ajustar herramientas macroprudenciales
depende de si la autoridad ejerce igualmente como
supervisor microprudencial.

c) Rendicion de cuentas y transparencia. Laren-
diciéon de cuentas en politica macroprudencial resulta
especialmente complejapor:j)ladificultad dedesarrollar
un indicador cuantitativo sobre cumplimiento, analogo
al objetivo de inflacion en la politica monetaria, asi
como la dificultad de desarrollar una medida comuni-
cable inequivoca sobre la orientacion macroprudencial
de la autoridad; ii) la presencia habitualmente de mul-
tiples agencias involucradas; vy i) la asimetria entre
un horizonte de corto plazo para la percepcion de
costes, facilmente cuantificables de forma inmediata,
frente a un horizonte de medio y largo plazo para la
obtencién de beneficios, dificilmente cuantificables.
Dicha asimetria hace especialmente relevante que la
conducta de la politica macroprudencial sea indepen-
diente del ciclo politico. En cualquier caso, se plantea
la practica generalizada de que la autoridad macro-
prudencial rinda cuentas ante el Parlamento nacional,
asi como de que publique sus informes de estabilidad
financiera y actas.

d) Composicion del 6rgano decisor. Se destaca
la existencia de una gran variedad de estructuras de
un pais a otro. En aquellas jurisdicciones en las que
existen multiples agencias con un mandato supervisor
o relacionado con la estabilidad financiera o en las que
hay separaciéon entre poderes de adopcion de deci-
siones y su aplicacion, suele recurrirse a un comité
con representacion de multiples autoridades, lo que
enriquece las discusiones.

e) Mecanismos para la coordinacion y con-
sistencia de politicas domésticas. Existe una clara
interconexion, asi como un potencial riesgo de con-
flicto entre la politica macroprudencial y las politicas
microprudencial, monetaria y fiscal, frente a lo cual
resulta muy util la coordinacion ejercida por comités
macroprudenciales formados por representantes de
las distintas autoridades.

Marco europeo

La aplicacion de un marco macroprudencial a nivel
europeo es una tarea compleja, dadas las asimetrias
existentes entre los Estados miembros y los diferentes
comportamientos en términos de volatilidad y de volu-
men de sus activos financieros. La Tabla 1 muestra las
caracteristicas principales de las autoridades macro-
prudenciales de Alemania, Francia y Reino Unido, asi
como de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, con
responsabilidades a nivel europeo.

Marco Nacional

Génesis de la autoridad macroprudencial en Espafa

Desde luego, la fuerte corriente internacional favorable
al desarrollo de un marco macroprudencial tras el estallido
de la crisis financiera global en 2008-2009 fue el deto-
nante de su impulso en todos los paises y también en
Esparia. No obstante, ya con anterioridad, habia una cre-
ciente preocupacion por la coordinacién entre autorida-
des para la garantia de la estabilidad financiera.

Tras la entrada de Espafia en la Comunidad
Econdémica Europea, se observaron signos financie-
ros alarmantes, como una fuerte expansion del crédito
bancario, con tasas de crecimiento anual cercanas al
10 % entre 1987 y 1989, o un crecimiento acelerado
de los precios de la vivienda. Estos excesos se hicie-
ron visibles con la crisis de mediados de 1992 y 1993,
generando ciertas dificultades, especialmente en las
entidades mas grandes, ante el abrupto final del ciclo
inmobiliario y sus consecuencias en términos de moro-
sidad y, por consiguiente, en términos de rentabilidad y
de solvencia bancaria. Ante estos hechos, el Banco de
Espana introduciria limites cuantitativos al crecimiento
del crédito al sector privado entre 1989 y 1990.

Aesto le seguirian otras medidas, como las conocidas
como provisiones dinamicas (implantadas por el Banco
de Espafa) o el tratamiento de los activos colateraliza-
dos. Las primeras fueron especialmente relevantes, dado
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TABLA 1

PAISES DEL ENTORNO EUROPEO

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LAS AUTORIDADES MACROPRUDENCIALES EN

UE

Alemania

Francia

Reino Unido

Denominacién
Naturaleza
Creacién

Miembros con derecho
a voto

Presidencia

Secretariado

Instrumentos

Transparencia y
rendicion de cuentas

Junta Europa de Riesgo
Sistémico (JERS)

Autoridad independiente

2010

BCE (2), bancos
centrales nacionales (27),
Comision Europea (1),
EBA (1), ESMA (1),
EIOPA (1), Comité
Cientifico Consultivo (3)

Presidenta del BCE

Secretariado albergado en
el BCE

Opiniones, alertas y
recomendaciones (estas
dos ultima sujetas al
principio de «cumplimiento
o explicacién»)

Comparecencias

regulares ante el
Parlamento Europeo
(ECON). Publicacion

de opiniones, alertas y
recomendaciones (excepto
las confidenciales), asi
como diversos informes de
trabajo

Consejo de Estabilidad
Financiera

Comité

2012

Supervisor financiero (4),
Ministerio de Finanzas (3)
y banco central (3)

Ministro de Finanzas

Banco central

Alertas y recomendaciones
(respecto a los que el
banco central cuenta con
veto) bajo «cumplimiento o
explicacion»

Publicacion de las alertas y
recomendaciones (excepto
las confidenciales) y
comparecencia anual ante
el Parlamento

FUENTE: Elaboracion propia a partir de informacién publica.

Alto Consejo de
Estabilidad Financiera

Comité

2013

Ministerio de Finanzas (1),
banco central (1),
agencias (3) y expertos
independientes (3)

Ministro de Economia

Tesoro y el banco central

Alertas, recomendaciones
y actuacion directa

sobre determinados
instrumentos (a propuesta
del banco central)

Posible publicidad de las
propuestas de decision
del banco central, informe
anual y comparecencia
ante el Parlamento

Comité de Politica
Financiera

Comité integrado en
el banco central

2011

Banco central (6),
autoridad de conducta (1)
y externos (5)

Gobernador del banco
central

Banco central

Recomendaciones,
mandatos de obligado
cumplimiento y actuacién
directa sobre determinados
instrumentos

Publicacion de actas,
comparecencia ante el
Parlamento y rendicion de
cuentas ante el ministro
de Finanzas

que posicionaron a Espafia como pionera en la materia
a pesar de las reticencias del sector bancario, que consi-
deraba que estas provisiones supondrian una clara des-
ventaja competitiva respecto a otras entidades europeas.
No obstante, pese a la oposiciéon del sector, este nuevo
sistema de provisiones dinamicas (creado para evitar el
caracter prociclico de las provisiones bancarias pondera-
das por riesgo), salidé adelante, con su entrada en vigor
en el 2000 (véase Saurina & Trucharte, 2017). El sis-
tema de provisiones dinamicas espanol, aplicable hasta
2016, ha sido objeto de estudio a nivel internacional por

su contribucion a estabilizar el ciclo y amortiguar parcial-
mente, si bien no completamente, el impacto de la cri-
sis financiera. En ese sentido, las provisiones dinamicas
influyeron en la concepcion del colchon de capital antici-
clico desarrollado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea en 2010.

ElI CESFI como precursor

En parte por un factor extraeuropeo, como fue la cri-
sis del sudeste asiatico de finales de los anos noventa,
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y en parte por un factor intraeuropeo, como era la
necesidad de acompafar la creciente integracion del
Mercado Interior Unico con un mayor seguimiento de
los potenciales efectos de desbordamiento de las vul-
nerabilidades financieras, a principios del afio 2000,
en el seno de la formacion de ministros de Economiay
Finanzas del Consejo Europeo (ECOFIN), se impulsé
la firma de memorandos de entendimiento para una
mayor coordinacion transfronteriza entre autoridades
financieras (ministerios, bancos centrales y superviso-
res), cristalizado en 2005 en el «Acuerdo sobre coope-
racion entre supervisores bancarios, bancos centra-
les y ministerios de finanzas de la Unién Europea en
situaciones de crisis financieras» (BCE, 2005).

Dicho Acuerdo recogia entre sus recomendacio-
nes la constitucion por cada pais de un comité con
representacion de todas las autoridades financieras y
conlatareade velarporla preservacion de la estabilidad
financiera. En cumplimiento de dicha recomenda-
cion, en 2006, el entonces Ministerio de Economia y
Hacienda, el Banco de Espania, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) y la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSyFP) firma-
ron un acuerdo de cooperacion e intercambio de infor-
macion, uno de cuyos principales pilares fue la consti-
tucion de un Comité de Estabilidad Financiera o CESFI
(Vegara, 2006). De hecho, el CESFI iba mas alla de las
recomendaciones aprobadas por el ECOFIN, al incluir
entre sus autoridades miembros a las autoridades
supervisoras de los mercados de capitales (CNMV) y
de seguros y fondos de pensiones (DGSyFP).

El CESFI estaba presidido por el secretario de
Estado de Economia y formado por el subgobernador
del Banco de Espafia, el vicepresidente de la CNMV,
el director general de Seguros y Fondos de Pensiones
y el director general del Tesoro y Politica Financiera.
Estaba prevista su convocatoria como minimo con fre-
cuencia semestral.

Tres eran las tareas previstas para el CESFI:
i) intercambio de informacion, opiniones y analisis
sobre estabilidad financiera y para la prevencion y

gestion de crisis con efectos potencialmente sistémi-
cos; ii) refuerzo de los instrumentos para mantener la
estabilidad financiera, evitar crisis y abordar su gestion
de forma eficaz, incluyendo el desarrollo de planes de
contingencia y la realizacion de pruebas de resistencia
y simulacros; y iii) mejora de la colaboracién con otras
autoridades de la UE.

Factores de impulso inmediato

El22 de diciembre de 2011, laentonces recién estable-
cida Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) emitio
una Recomendacion (JERS, 2011) a todos los Estados
miembros de la Union Europea (UE) sobre como con-
figurar a nivel doméstico el mandato macroprudencial,
conminandoles a designar una autoridad responsable
de la aplicacion de la politica macroprudencial.

Esta Recomendacion encuentra su razon de ser en
que el marco macroprudencial de la UE solo puede
resultar viable si el pilar comun en torno a la JERS es
complementado con un marco operativo a nivel nacio-
nal, en la medida en que la adopcion de medidas para
preservar la estabilidad financiera recae en ultima ins-
tancia sobre las autoridades nacionales. Ademas, dicha
Recomendacion deja margen para que cada Estado
miembro decida el formato concreto, planteando la
posibilidad de que se constituya una nueva institucion
separada o un consejo compuesto por representantes
de las autoridades cuyos mandatos tienen implicacio-
nes para la estabilidad financiera. Por el contrario, la
Recomendacion si es taxativa respecto a la necesidad
de que en cualquier caso haya coordinacion entre todas
estas autoridades, en que se garantice un papel princi-
pal del banco central, pero sin menoscabar su indepen-
dencia y en que se otorgue a la autoridad macropruden-
cial el mandato de colaborar e intercambiar informacion,
también de caracter transfronterizo y con la JERS.

En 2014, la propia JERS publico un informe
(JERS, 2014) en el que evaluaba el grado de aplica-
cion de esta Recomendacion en los Estados miem-
bros de la UE y Noruega. En general, la JERS valoraba
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positivamente el hecho de que en todos ellos se hubiera
por entonces aplicado o preparado ya legislacion rela-
tiva al desarrollo de un mandato macroprudencial. En
concreto, en 18 de los 29 Estados analizados, ya se
habia aprobado por entonces dicha legislacién, mien-
tras que Espafia se encontraba en el grupo de cuatro
paises (junto con ltalia3, Finlandia y Polonia), en los que
no se habia aprobado aun y tampoco se habia remitido
al Parlamento proyecto legislativo alguno al respecto.

Por otro lado, el FMI en el informe final (FMI, 2012)
de su Programa de Evaluacién del Sector Financiero
(Financial Sector Assessment Program, FSAP)* a
Espafia de 2012, defendia el fortalecimiento del CESFI
y su potencial uso como plataforma para la creacién
de un marco macroprudencial nacional, mientras que,
en 2017 (FMI, 2017), el FMI planteaba la creacion de
un «Consejo de Riesgo Sistémico» que asumiera el
papel de autoridad macroprudencial nacional.

A nivel doméstico, la disposicion adicional deci-
moctava de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nacién, supervision y solvencia de entidades de cré-
dito preveia que en el plazo de seis meses desde su
entrada en vigor, el Gobierno debia informar a las
Cortes Generales sobre las medidas a adoptar para
potenciar a nivel nacional la supervision de la estabili-
dad financiera, el analisis macroprudencial, la coordi-
nacién e intercambio de informacion en la prevencion
de crisis financieras, y en general la cooperacion entre
las autoridades con competencias en la preservacion
de la estabilidad financiera. Ademas, dicha disposicion
conminaba a reforzar el marco institucional actual,

3 Ala fecha de preparacion de este articulo, Italia es el Unico pais de
la UE que aun no ha establecido una autoridad macroprudencial para su
sistema financiero.

4 Introducidos en 1999 a raiz de la crisis del sudeste asiatico de 1997,
los FSAP son ejercicios de frecuencia quinquenal aplicados por el FMI
(en colaboracion con el Banco Mundial en el caso de las economias
en desarrollo y los mercados emergentes) de forma obligatoria en 29
jurisdicciones con sectores financieros considerados de importancia
sistémica (entre los que se incluye Espafia) y de forma voluntaria para los
demas paises. Bajo el objetivo general de medir la estabilidad y solidez
del sector financiero, estos FSAPs recogen también recomendaciones
sobre la arquitectura institucional del sistema financiero.

haciendo participar de forma conjunta al entonces
Ministerio de Economia y Competitividad, al Banco de
Espafiay ala CNMV.

También en el ambito nacional, el Dictamen (Congreso
de los Diputados, 2018) de la Comision de Investigacion
sobre la Crisis Financiera de Espana y el Programa de
Asistencia Financiera del Congreso de los Diputados
de diciembre de 2018 recogia de forma reiterada entre
sus principales conclusiones la necesidad de establecer
en Espafa una autoridad macroprudencial que integrara
a los reguladores y supervisores sectoriales, que se reu-
niera de manera periddica y sistematica, que respondiera
a parametros institucionales analogos a los de los paises
del entorno, y contara con una vision general respecto a
los potenciales riesgos para la estabilidad financiera.

Trabajos de creacion de la AMCESFI

A fin precisamente de dar cumplimiento a la reco-
mendacion de la JERS, el Banco de Espana cons-
tituyé en 2012 un Grupo de Trabajo de Supervision
Macroprudencial en el que participaron representantes
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
y expertos del ambito académico, que se encargd de
analizar diferentes alternativas para la institucionaliza-
cion de la funcién macroprudencial en nuestro pais.

No obstante, habria que esperar cuatro afos mas
para que culminase la creacion de la AMCESFI. Este
lapso de cuatro afios puede achacarse a varios factores,
destacando el hecho de que segun lo establecido en la
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision
y solvencia de entidades de crédito, el Banco de Espafa
ya contaba con la posibilidad de gestionar las herramien-
tas macroprudenciales para entidades de crédito previs-
tas en la cuarta Directiva y en el Reglamento de reque-
rimientos de capital de 2013 (CRR/CRD IV)?, de modo

5 Entre los que se incluye el colchdn de capital anticiclico, colchon
de capital para entidades de importancia sistémica, colchén de riesgos
sistémicos y el denominado «paquete de flexibilidad» por el que podia
hacer multiples ajustes en los requerimientos prudenciales por motivos de
estabilidad financiera.
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que, al menos para el sector bancario, se podia consi-
derar que los posibles riesgos de naturaleza macropru-
dencial estaban cubiertos. Del mismo modo, la Comision
Nacional del Mercado de Valores contaba con poderes
andlogos para el sector de empresas de servicios de
inversion.

Llegado el afio 2018, y tras el cambio de Gobierno
en junio, la entonces recién nombrada ministra de
Economia y Empresa, Nadia Calvifio, impulsé su crea-
cion como una de las prioridades de su Departamento.
Para ello, convoco sin demora una reunion del CESFI,
excepcionalmente bajo su presidencia y con la asis-
tencia del gobernador del Banco de Espafa y el pre-
sidente de la CNMV. De esa reunion salio el encargo
de tener lo antes posible en funcionamiento una nueva
autoridad, asi como la posible necesidad de introdu-
cir herramientas macroprudenciales adicionales en el
ordenamiento juridico espafol.

Comenzaron asi unos meses de trabajo muy
intenso y basado en una estrecha colaboracion entre
equipos del Banco de Espafia, la CNMV, la DGSyFP
y la Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional, bajo la coordinacién de esta ultima.

A continuacion, se desgrana el razonamiento que
se siguié para configurar cada uno de los principales
rasgos definidores de la nueva autoridad, sus poderes
y su estructura.

a) Poderes

Desde el comienzo de los trabajos de redaccion
del texto normativo por el que se crearia la autoridad
macroprudencial, habia certeza sobre su objetivo, que
seria naturalmente contribuir a preservar la estabilidad
financiera. El debate se centraba en cambio en qué
atribuciones darle a la nueva autoridad para garantizar
su contribucion al mismo.

En este sentido, el punto de partida era claro. Por
un lado, ya existia un foro de discusion sobre vul-
nerabilidades para el sistema financiero. Ahora se
trataba de ir mas alla y darle a la nueva autoridad

herramientas para imponer requerimientos a las enti-
dades o al menos poder influir en las decisiones de
los supervisores al respecto, por ejemplo, mediante la
emisién de recomendaciones. Por otro lado, los super-
visores sectoriales ya contaban con herramientas
macroprudenciales, cuya gestion se les habia enco-
mendado en la normativa nacional por transposicién
de la europea. Habia que considerar si se preservaba
este planteamiento descentralizado o se optaba por
centralizar todas las competencias en la nueva autori-
dad macroprudencial.

Observando la casuistica internacional, se aprecia
que los poderes de gestién directa sobre las herra-
mientas macroprudenciales solo aparecen en aquellos
casos en los que la autoridad macroprudencial reside
en la autoridad supervisora o en un banco central bajo
el que también recae la supervisiébn microprudencial
multisectorial, como sucede, por ejemplo, en el caso
del Banco de Inglaterra. Se trata de supuestos en los
que no hay conflicto institucional entre autoridad macro
y microprudencial, por estar ambos mandatos bajo el
mismo techo. No obstante, bajo este modelo, la auto-
ridad macroprudencial no suele contar con miembros
(al menos con voto) de otras autoridades, lo que tiende
a limitar la riqueza de los analisis. Ademas, la existen-
cia en Espafa de una estructura de supervisiéon secto-
rial repartida entre tres autoridades (Banco de Espafia,
CNMV y DGSyFP) haria muy dificil aplicar este modelo.

Un caso peculiar es el francés, cuyo Alto Consejo
de Estabilidad Financiera tiene poder de implementar
determinadas medidas macroprudenciales, pero solo
a propuesta del banco central (Qque también ejerce las
competencias de supervision microprudencial), el cual
tiene asi poder de veto implicito.

En el caso de los comités macroprudenciales con
representacion de las distintas autoridades financieras,
un mecanismo muy extendido es la posibilidad de emitir
recomendaciones a los supervisores para que ajusten las
herramientas macroprudenciales exigiéndoles que justifi-
quen adecuadamente su inaccion en caso de no hacerlo.
Es el ya mencionado mecanismo «cumplir o explicary,
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seguido, por ejemplo, por la JERS y por las autoridades
macroprudenciales alemana y estadounidense, asi como
por la autoridad britanica en el caso de las recomendacio-
nes dirigidas a la autoridad de conducta.

Una opcion que también se planteé en el disefio de
la autoridad macroprudencial espanola era la posibili-
dad de otorgarle capacidad para endurecer los reque-
rimientos impuestos bajo la herramienta macropru-
dencial una vez esta era activada por el supervisor
sectorial. Se trataria de una aplicacion a nivel nacional
del mecanismo de endurecimiento de una medida pre-
via (top up) que tiene a su disposicion el BCE en rela-
cién con la calibracién de determinados requerimien-
tos exigidos por la autoridad macroprudencial bancaria
nacional. Este mecanismo tiene dos principales ven-
tajas: primero, hace claramente corresponsable a la
autoridad macroprudencial en la gestién de las herra-
mientas; y, segundo, contribuye a compensar el sesgo
de inaccion derivado de una posible captura del super-
visor por grupos de presion. No obstante, junto a los
inconvenientes genéricos de su asimetria (endureci-
miento, pero no relajacién) y de su reactividad (solo se
puede endurecer una medida previamente activada),
en el caso espafol se enfrentaria ademas al obstaculo
logistico de que habria doble top up, tanto por la auto-
ridad macroprudencial espafiola como por el BCE.

Finalmente, se plante6 también la posibilidad de
conceder a la autoridad macroprudencial espafola
competencias de gestién exclusivamente sobre algu-
nas herramientas macroprudenciales, en particular
aquellas con mayor impacto social. Seria el caso sefia-
lado de las herramientas macroprudenciales que afec-
tan directamente al acceso al crédito segun las caracte-
risticas concretas de cada prestatario (borrower-based
fools), como los limites a los pagos de deuda que el
mismo puede asumir en funcion de sus ingresos (debt-
service-to-income ratio). Efectivamente, estos limites
pueden restringir o incluso excluir a las capas mas des-
favorecidas de la poblacion del acceso a una vivienda.
No obstante, bajo la filosofia de aprovechar al maximo
el conocimiento experto de los supervisores sectoriales,

8 [C
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finalmente se optd por otorgar al Banco de Espafa
competencia sobre estas herramientas®. Del mismo
modo, se optd por otorgar a la CNMV y a la DGSyFP la
competencia de otras nuevas herramientas macropru-
denciales aplicables sobre sus entidades supervisadas.

Precisamente, este principio de reconocimiento
del juicio experto junto con la vocacién de respeto al
ambito competencial de las autoridades supervisoras,
quiza especialmente relevante bajo el modelo espa-
fol de supervision sectorial, condujeron a no otorgar
a la AMCESFI poderes de decision directa sobre nin-
guna herramienta macroprudencial. No obstante, y en
linea con el modelo de la JERS, Alemania y EE UU,
se establecido que las autoridades supervisoras han
de comunicar con antelacién su intencion de activar,
recalibrar o desactivar cualquier herramienta macro-
prudencial a la AMCESFI, la cual emitira una opinion
al respecto. Ademas, la AMCESFI puede dirigir en
cualquier momento una recomendacion a cualquiera
de los tres supervisores sectoriales instandoles a acti-
var, recalibrar o desactivar una herramienta macro-
prudencial, estando dichos supervisores obligados a
seguir la recomendacion o justificar adecuadamente
su inaccion.

Adicionalmente, y como sucede con todas las auto-
ridades macroprudenciales, la AMCESFI puede emi-
tir alertas dirigidas al conjunto del sistema financiero,
a una autoridad financiera en particular o a un grupo
0 subgrupo de participantes en el sector financiero
sobre aquellas actividades o elementos que puedan
constituir un factor de riesgo sistémico.

En toda esta actividad de emision de opiniones,
recomendaciones y alertas, la AMCESFI se basara en
las conclusiones a las que llegue como consecuencia
de su labor de analisis de los factores de riesgo sisté-
mico y de situacion general de la estabilidad financiera,

6 De nueva introduccién por el Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de
diciembre, por el que se establecen herramientas macroprudenciales,
norma resultado de la reflexion sobre la expansion del conjunto de
herramientas macroprudenciales que se desarrollé en paralelo al disefio
de la autoridad macroprudencial espafiola.
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sobre la base del seguimiento continuado de determi-
nados indicadores seleccionados.

Finalmente, para reforzar su transparencia y
traccion, se establecié que, con caracter general, la
AMCESFI hara publicas todas sus opiniones, reco-
mendaciones y alertas, asi como la respuesta de los
destinatarios de las recomendaciones, salvo que se
aprecie que la publicacion pueda conllevar efectos
perjudiciales para la estabilidad financiera.

b) Estructura

La creacién de cualquier nueva autoridad es un deli-
cado juego de equilibrios. Y eso es especialmente asi
en el caso del marco institucional financiero en Espania,
caracterizado por la existencia de tres supervisores
sectoriales.

De nuevo, el punto de partida claro lo marcaba el
CESFI. Asi, desde el principio se contd con constituir
un comité (en lugar de otorgar el mandato macropru-
dencial a una Unica autoridad, nueva o ya existente) y
se considerd que estas tres eran las autoridades que
debian en cualquier caso formar parte de la autoridad.

Adicionalmente a estas autoridades, cabia con-
siderar otras del ambito financiero, como el FROB,
el Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de
Crédito (FGD), el Fondo de Garantia de Inversiones
o el Consorcio de Compensacion de Seguros.
Incluso cabia barajar otras no estrictamente finan-
cieras pero vinculadas, como el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) o la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC).

Bajo perspectiva comparada, de los cuatro modelos
de autoridad macroprudencial nacional, solo Francia y
EE UU cuentan en su autoridad macroprudencial con
representantes de autoridades distintas a sus bancos
centrales, tesoros y supervisores, pero simplemente
por inclusién de la autoridad de normas contables en
el caso francés (la cual, a diferencia del ICAC espafiol,

desarrolla también las normas contables aplicables a
las entidades de crédito, tarea del Banco de Espana en
nuestro pais) y sefialadamente de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC, con competencias tanto
de garantia de depdsitos como de gestion de crisis y
resolucion) en el caso estadounidense, en el que ade-
mas, su multiple membresia es reflejo de lo fragmentado
de su modelo de autoridades financieras. Por otro lado,
las autoridades britanica y estadounidense cuentan en
su autoridad macroprudencial con representacion de su
autoridad de conducta, por el momento inexistente con
caracter especifico en Espana, pero que podria consi-
derarse en caso de eventual establecimiento en nues-
tro pais de la proyectada Autoridad Independiente de
Proteccion del Cliente Financiero.

Sobre la base del CESFI, los ejemplos de otros
paises y una preferencia por una autoridad lo mas agil
posible, finalmente la membresia se cifid al Ministerio
de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital, el
Banco de Espana y la CNMV, pero dejando expresa-
mente prevista en el articulado del real decreto por el
que se creo la AMCESFI la posibilidad de que tanto
el Consejo como el Comité Técnico de Estabilidad
Financiera acuerden la asistencia a sus reuniones, con
voz pero sin voto, de representantes de otras institu-
ciones publicas relacionadas con la estabilidad finan-
ciera, mencionandose expresamente al FROB, el FGD,
la AIReF y la CNMC. Asimismo, cabe acordar el mismo
tipo de asistencia por representantes de instituciones
europeas e internacionales relevantes.

Ademas, y como reflejo de la preocupacion por
garantizar una vision completa por parte de la
AMCESFI de la situacion del sistema financiero, se
preveé la obligacion por parte de todas las autoridades
mencionadas en los parrafos anteriores (y el Instituto
de Actuarios Espafioles) asi como de cualquier otra
autoridad u organismo publico pertinente, de colaborar
de buena fe con la AMCESFI, facilitandole la informa-
cion de que dispongan en el ejercicio de sus respecti-
vas responsabilidades y que resulte necesaria para el
ejercicio de las funciones de la AMCESFI.
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Una vez establecido cudles han de ser las autorida-
des representadas en la autoridad macroprudencial,
la siguiente cuestion a abordar fue como garantizar un
adecuado equilibrio en la representacion de las mismas.
En este sentido, habia que considerar tres puntos clave:
i) la experiencia y capacidad de que disponen los ban-
cos centrales para el andlisis de la estabilidad financiera,
razon por la cual la JERS abogaba en su Recomendacion
de 2011 por un papel preponderante de los mismos en
las autoridades macroprudenciales; i) la vision y com-
petencias transversales de la que goza el Ministerio de
Economia; v iii) la importancia de garantizar la indepen-
dencia de la autoridad respeto al ciclo politico.

Teniendo en cuenta estas tres premisas, se optd
finalmente por un modelo en dos niveles. Como
organo superior, un Consejo presidido por la ministra
de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital v,
como organo de apoyo del anterior, un Comité Técnico
de Estabilidad Financiera presidido por la subgoberna-
dora del Banco de Espana. En ninguno de los dos nive-
les hay mayoria de los representantes del Ministerio
de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital (tres
frente a cuatro en el Consejo y tres frente a seis en el
Comité Técnico)’. Por simetria con sus presidencias,
el secretariado del Consejo corresponde a la Secretaria
General del Tesoro y Financiacion Internacional a tra-
vés de su titular®, mientras que el del Comité Técnico

7 El Consejo estara compuesto por la ministra de Economia y Empresa
(que lo preside), el gobernador del Banco de Espafia (que asumira la
vicepresidencia), el presidente de la CNMV, la subgobernadora del Banco
de Espafia, la vicepresidenta de la CNMV, la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la empresa y el director general de Seguros y Fondos
de Pensiones. El Comité Técnico, por su parte, estara compuesto por los
siguientes miembros: la subgobernadora del Banco de Espafia, que lo
presidira, El secretario general del Tesoro y Financiacion Internacional,
que asumira la vicepresidencia, la vicepresidenta de la CNMV, la directora
general del Tesoro y Politica Financiera, el director general de Seguros
y Fondos de Pensiones, el director general de Estabilidad Financiera,
Regulacién y Resolucion del Banco de Espana, la directora general de
Supervision del Banco de Espana, el director general de Politica Estratégica
y Asuntos Internacionales de la CNMV vy el director general de Mercados o el
director general de Entidades de la CNMV, en funcién de los temas a tratar.

8 El articulo 3.3. del real decreto fue modificado en febrero de 2020, de
manera que desde entonces la Secretaria la ostenta el secretario general
del Tesoro y Financiacion Internacional, en lugar de su abogado del Estado.

corresponde al Banco de Espafia (a través de su direc-
tor general de Estabilidad Financiera, Regulaciéon y
Resolucion). Adicionalmente, el Consejo podra acordar,
a instancia propia o a propuesta del Comité Técnico,
la constitucién de los subcomités temporales o perma-
nentes que considere precisos cuando asi lo aconseje
la especificidad de las materias a tratar, los cuales ren-
diran cuentas de su actividad al Comité Técnico con la
periodicidad que este establezca.

Igualmente, hay que mencionar el potencial papel
de expertos externos, presentes como miembros en
las autoridades macroprudenciales de otros paises.
Este es sefialadamente el caso del Alto Consejo de
Estabilidad Financiera francés (tres de sus ocho miem-
bros), del Comité de Politica Financiera britanico (cinco
de sus doce miembros) o de la JERS (uno de sus treinta
y cinco miembros). En el caso de la AMCESFI, con vis-
tas a alcanzar un equilibrio entre dar cabida a su partici-
pacion y mantener la responsabilidad de las decisiones
entre autoridades publicas, se ha previsto expresamente
en el real decreto de su creacion la posibilidad por parte
del Consejo y del Comité Técnico de solicitarles informes
no vinculantes.

Finalmente, en lo referido a la estructura, cabe
resaltar que la disposicidon adicional tercera del real
decreto por el que se cred la autoridad prevé que el
Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion
Digital elabore cada tres afios, y por primera vez en
2022, un informe sobre el cumplimiento por parte de
la AMCESFI de los objetivos previstos en dicho real
decreto asi como sobre la idoneidad de su estructura
organizativa, de los instrumentos disponibles y del
régimen de cooperacion con otras autoridades para
alcanzar tales objetivos, pudiendo derivarse de este
informe la adopcion por el Gobierno de medidas de
mejora del marco de supervision macroprudencial.

¢) Rendicion de cuentas

Siguiendo las mejores practicas internacionales en
términos de transparencia, la AMCESFI elaborara un
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informe anual, que sera publico y en el que se recoge-
rany analizaran las principales fuentes de riesgo sisté-
mico identificadas, asi como las opiniones, las alertas
y las recomendaciones emitidas, con la excepcion de
aquellas que el Consejo decida no publicar. Ademas,
la presidenta de la AMCESFI comparecera ante la
Comision de Economia y Empresa del Congreso de
los Diputados con el fin de informar sobre las fuentes
de riesgo sistémico identificadas y las acciones lleva-
das a cabo por la autoridad.

Primer afio y medio de funcionamiento
de la AMCESFI

Como se indica en su primer Informe Anual
(AMCESFI, 2020), correspondiente al afio 2019 y
publicado en julio de 2020, desde su creacion el 3 de
marzo de 2019 por la entrada en vigor del Real Decreto
102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera,
se establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramientas
macroprudenciales (Boletin Oficial del Estado, 2019).
En la fecha de realizacion de este articulo ya se han
celebrado ocho reuniones de su Consejo y quince de
su Comité Técnico de Estabilidad Financiera, que han
reforzado la cooperacion entre autoridades y facilitado
la adopcion de medidas concretas para proteger la
estabilidad financiera por parte de los supervisores.

Las reuniones en 2019 vinieron marcadas por la
desaceleracion macroeconomica global, el contexto
de bajos tipos de interés, las tensiones sobre las eco-
nomias emergentes, la incertidumbre en torno al brexit
y los retos derivados de la digitalizacion en la provisién
de servicios financieros como principales focos de su
analisis general de riesgos.

En cambio, en 2020, y como es légico, la agenda
tanto del Consejo como del Comité Técnico se vie-
ron significativamente reorientadas al seguimiento del
impacto de la pandemia de la COVID-19. Dicho segui-
miento se ha efectuado desde una doble vertiente,

siempre con la puesta en comun de informacion y pun-
tos de vista por cada una de las autoridades partici-
pantes: por un lado, andlisis sobre su impacto tanto ya
observable como previsible sobre los mercados finan-
cieros; por otro lado, actualizacion sobre adopcion de
medidas generales y sectoriales a nivel global, euro-
peo y nacional, con reflexion sobre potenciales medi-
das adicionales necesarias.

A lo largo de este periodo, y siguiendo el deber de
comunicacion previsto en el real decreto de su crea-
cion, la AMCESFI ha sido informada con antelacion de
las propuestas de medidas de politica macroprudencial
consideradas por las autoridades supervisoras secto-
riales, sefialadamente de las decisiones trimestrales del
Banco de Espania relativas a la fijacion del porcentaje
del colchon de capital anticiclico aplicable a las exposi-
ciones crediticias ubicadas en Espana, asi como de las
decisiones anuales de este organismo sobre identifica-
cion y fijacion de colchones de capital para entidades
de crédito espanolas de importancia sistémica.

Por otro lado, en estos primeros 18 meses de acti-
vidad la AMCESFI ha tratado sobre aspectos relati-
vos a sus procedimientos de actuacion, con el desa-
rrollo de un reglamento interno con sus normas de
funcionamiento y el desarrollo de una pagina web
(www.amcesfi.es).

Respecto al ejercicio de sus poderes, en su primer
afio y medio de actividad la AMCESFI no ha consi-
derado necesaria la emision de opiniones, alertas o
recomendaciones.

Sin lugar a dudas y como es légico, el prin-
cipal foco a medio y largo plazo de los traba-
jos de la AMCESFI seguira siendo el analisis del
impacto de la COVID-19 sobre la estabilidad finan-
ciera, lo que incluye las implicaciones de las medi-
das de apoyo publico introducidas en respuesta
a la pandemia, en respuesta a la Recomendaciéon
ESRB/2020/8 de la JERS (JERS, 2020). En concreto,
esta ultima Recomendacién insta a los Estados miem-
bros de la UE a facilitar trimestralmente desde julio
de 2020 a la JERS informacién sobre los principales
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elementos del disefio de dichas medidas (tipologia
de ayuda, valor, beneficiarios, condiciones, duracion
y demanda) asi como sobre sus implicaciones para la
estabilidad financiera (flujo de crédito a la economia
real, solvencia y endeudamiento), junto a la estima-
cion de sus implicaciones para la estabilidad finan-
ciera, incluidos los efectos transfronterizos e intersec-
toriales en la UE.

Finalmente, hay que sefalar que otra cuestidén que
previsiblemente ocupara las agendas de la AMCESFI
en los préximos meses e incluso afos es el analisis de
las implicaciones del cambio climatico sobre la esta-
bilidad financiera. En este sentido, el articulo 29 del
proyecto de Ley de Cambio Climatico y Transicion
Energética (Ministerio para la Transicion Ecolégica y
el Reto Demografico, 2019) prevé que el Banco de
Espafa, la CNMV y la DGSyFP, en el ambito de sus
respectivas competencias, elaboren conjuntamente,
cada dos afos, un informe sobre la evaluacion del
riesgo para el sistema financiero espafiol derivado
del cambio climatico y de las politicas para combatirlo,
que se coordinara en el ambito de la AMCESFI.

4. Conclusiones

La crisis financiera de 2008 provoco un cambio de
paradigma en la concepcion de las politicas pruden-
ciales, ampliando el enfoque desde las politicas micro
a las macro. Este cambio se ha producido de manera
coordinada globalmente, en el marco de instituciones
internacionales, y posteriormente ha ido aplicandose
€en numerosos paises a través de instituciones ad hoc
responsables de mitigar la aparicion de riesgos sisté-
micos para el conjunto del sistema financiero.

Espafia no ha sido ajena a esta evolucion. Ademas
de los antecedentes con los que ya contaba, y que
han sido relatados en este articulo, a partir de 2018,
y en un plazo de apenas siete meses, un trabajo
conjunto de los tres supervisores sectoriales bajo la
coordinacion de la Secretaria General del Tesoro y
Financiacion Internacional desembocd con éxito con

la aprobacién el 1 de marzo de 2019 del real decreto
de creacion de la AMCESFI, precedido por la aproba-
cion el 14 de diciembre de 2018 por un real decreto-ley
de introduccién de nuevas herramientas macropruden-
ciales, varias de ellas innovadoras a nivel internacio-
nal. La AMCESFI no viene a sustituir sino a reforzar
las funciones de las autoridades supervisoras (Banco
de Espafia, CNMV y Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones), completando asi la arquitec-
tura institucional de nuestro sistema financiero.

Poniendo la mirada hacia el futuro, dado el enorme
dinamismo de los mercados financieros y sefialada-
mente en la actualidad de sus procesos de digitali-
zacion, es necesario mantenerse alerta para ir adap-
tando tanto la agenda de discusiones en el seno de
la AMCESFI como la propia estructura de la misma. La
convocatoria inmediata a partir de marzo de 2020 de
reuniones y teleconferencias extraordinarias para tra-
tar de forma monografica sobre el impacto de la pan-
demia muestra tanto la adaptabilidad como la utilidad
de la nueva autoridad.

En definitiva, con la creacion de la AMCESFI Espafia
se ha dotado de un 6rgano necesario para hacer un
seguimiento coordinado de las potenciales vulnerabilida-
des para el sistema financiero espafiol y actuar en res-
puesta también de forma colegiada. Este nuevo marco
institucional y el conjunto de herramientas macropruden-
ciales introducido en los ultimos afios contribuird a redu-
cir la probabilidad de ocurrencia de crisis financieras en
el futuro y, llegado el caso, a mitigar su impacto sobre la
economia real y el bienestar del conjunto de la sociedad.
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EL CUADRO DE MANDOS DE LA POLITICA

MACROPRUDENCIAL

Este articulo agrupa las herramientas macroprudenciales en dos bloques —herramientas
de capital y orientadas a prestatarios— y analiza las condiciones para su uso, asi como
los riesgos de desbordamiento o elusion. Asimismo, se evaluan las lecciones de la crisis
del COVID-19 en términos macroprudenciales, y en como esta politica podria mitigar en

el futuro los efectos de crisis similares.

The macroprudential policy dashboard

This paper groups macroprudential tools into two blocks —capital and borrower-based tools— and analyses the
conditions for their use, as well as the spillover risks. Likewise, the lessons of the COVID-19 crisis are evaluated
in macroprudential terms, and how this policy could mitigate the effects of similar crises in the future.

Palabras clave: estabilidad financiera, herramientas macroprudenciales, riesgo sistémico, canales de

transmision.

Keywords: financial stability, macroprudential tools, systemic risk, transmission channels.

JEL: G20, G21, G28.

1. Consideraciones generales

El disefio de un marco para la toma de decisiones
en materia macroprudencial es una tarea enorme-
mente compleja. Por un lado, la consecucion del obje-
tivo de la politica macroprudencial, la mitigacién del
riesgo sistémico con fines de estabilidad financiera,

* Banco de Espafa.

Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios de un evaluador
andénimo. Las opiniones expresadas en este articulo pertenecen a sus
autores y no tienen que coincidir ni con las del Banco de Espafia ni
con las del Eurosistema. Légicamente, los errores que contenga son
responsabilidad exclusiva de sus autores.

Contacto: aestrada@bde.es y javier.mencia@bde.es

Version de enero de 2021.

https://doi.org/10.32796/ice.2021.918.7154

es inherentemente difusa y de dificil cuantificacion.
Téngase en cuenta que el éxito de la estrategia adop-
tada se materializaria tanto en una menor frecuencia en
la ocurrencia de crisis financieras como en una menor
severidad de las mismas. Sin embargo, la naturaleza
eminentemente preventiva de esta politica macroeco-
némica complica notablemente la tarea de cuantificar
estos efectos. Ademas, las intensas y tupidas interre-
laciones que existen entre los sistemas financieros de
los distintos paises hacen que las autoridades domés-
ticas tengan un control limitado del ciclo financiero
domeéstico. En cambio, los costes de la activacion de
las herramientas macroprudenciales son mucho mas
inmediatos y visibles, incluso aunque sean modera-
dos. Por otro lado, la politica macroprudencial incluye
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muy diversas herramientas para afrontar las distintas
dimensiones del riesgo sistémico, que interaccionan
entre si, pero también con otros requerimientos regu-
latorios microprudenciales y con las politicas macro y
microeconémicas. Mas importante, al ser instrumentos
novedosos en la regulacion, no existe suficiente expe-
riencia acumulada’ por las autoridades regulatorias ni
tampoco una amplia literatura académica, ya sea teo-
rica o empirica, sobre su funcionamiento y efectividad.

La aproximacion ideal a esta tarea consistiria en un
proceso con dos fases claramente diferenciadas. En
una primera fase, se identificarian las causas (friccio-
nes) que subyacen a la aparicion y desarrollo del riesgo
sistémico. En una segunda fase, mediante modelos
tedricos y empiricos debidamente calibrados y estima-
dos, se seleccionaria la herramienta macroprudencial
mas adecuada en cada caso o una combinacion de
las mismas si la situacion lo requiriera. Sin embargo,
dado que este es un campo de muy reciente desarro-
llo, este enfoque solo puede abordarse en un horizonte
de medio plazo. Mientras dura ese proceso de anali-
sis pautado que dara mas consistencia y robustez a la
toma de decisiones, consideramos que se pueden rea-
lizar unas primeras reflexiones, basadas en las leccio-
nes aprendidas desde que se ha puesto en marcha el
marco macroprudencial, que permitan empezar a ope-
racionalizar la politica macroprudencial. En este con-
texto, el punto de partida puede ser la identificaciéon
de los canales a través de los cuales se transmiten los
efectos de las distintas herramientas macroprudencia-
les. En concreto, mediante el andlisis de la forma en
que las entidades bancarias reaccionan ante la activa-
cién de una herramienta concreta y cémo esas decisio-
nes acaban afectando al ciclo financiero y a la actividad,
se puede determinar la estrategia mas adecuada para
abordar cada caso concreto que se presente.

Este articulo no pretende tratar cuestiones tales
como cual es el momento 6ptimo para activar y

1 La legislacién comunitaria permite aplicar medidas macroprudenciales
desde 2014 0 2016 (segun el instrumento).

2 [C
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desactivar las herramientas, pero si establecer algu-
nas pautas para la seleccion de cada herramienta
concreta y valorar, en la medida de lo posible, efec-
tos potenciales no deseados de activar y desactivar
las herramientas. Por ejemplo, Jiménez et al. (2017)
muestran que un endurecimiento de las medidas
macroprudenciales reduce la oferta de crédito, pero
también induce a las entidades a asumir mas riesgos
para compensar la reduccion de los beneficios. De la
misma forma, las entidades, ante una restriccion en
una dimensién concreta de un préstamo, pueden reac-
cionar relajando otra dimension, potencialmente mas
arriesgada desde el punto de vista de la estabilidad
financiera (Tzur-llan, 2017). También se analizaran las
posibles filtraciones que se produzcan en las herra-
mientas y que, en consecuencia, puedan reducir su
eficacia. En particular, Aiyar et al. (2014) comprobaron
cémo en el Reino Unido un incremento de los requeri-
mientos de capital a las entidades supervisadas por el
Banco de Inglaterra reducia la oferta de crédito de esas
entidades. Sin embargo, las no supervisadas, que no
estaban sujetas a tal aumento de los requerimientos,
elevaban su oferta de crédito, compensando en casi
un tercio la reduccion de las supervisadas. También se
tendra en cuenta en el analisis la situacién de los mer-
cados de financiacion de las entidades, ya que esto es
clave para valorar su reacciéon ante cualquier medida.
La propia situacion ciclica de la economia también
sera un elemento relevante para la toma de decisio-
nes macroprudenciales. Por ultimo, un elemento adi-
cional de decision seran los efectos distributivos de
cada una de las medidas, ya que su aceptacion social
y, por tanto, su legitimacion, depende en gran medida
de que se perciba que las medidas no recaen des-
proporcionadamente sobre un grupo o colectivo, salvo
que sea el responsable directo del riesgo sistémico.
Dado que, como se ha comentado antes, existe
escasa experiencia en la evaluacion de los efectos de
las herramientas macroprudenciales, se plantea una
secuenciacion de las medidas que vaya desde las que
se consideran menos distorsionadoras de la toma de
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decisiones de las entidades sobre el volumen de cré-
dito concedido hasta las mas intrusivas. Desde esta
perspectiva y dependiendo de cada situacion con-
creta, en primer lugar, se plantearan herramientas
que afecten a los costes/precios (por ejemplo, las que
recaen sobre el capital de las entidades); en segundo
lugar, las que afecten directamente a las cantidades
via flujos (las que recaen sobre los prestamistas); v,
por ultimo, las que inciden directamente sobre las can-
tidades pero via stocks (por ejemplo, limites a la con-
centracion sectorial de las exposiciones). La evidencia
empirica disponible hasta ahora apoya esta aproxima-
cion (Galan, 2020), ya que sugiere que las herramien-
tas que afectan al capital de las entidades tardan mas
tiempo en ser efectivas para reducir el riesgo sisté-
mico, por lo que deben ser activadas antes. Entre las
que afectan a las cantidades, las que recaen en los
flujos de crédito son muy eficaces pero, dependiendo
del vencimiento medio de las operaciones, tardan en
afectar a los stocks y, por tanto, en reducir las vulnera-
bilidades identificadas. Las herramientas que recaen
sobre los sfocks tienen una eficacia inmediata para
corregir la vulnerabilidad identificada, pero a la vez tie-
nen efectos retroactivos en la medida en que afectan
a toda la cartera viva. Por lo tanto, deberian ser activa-
das en ultimo lugar y ser utilizadas solo como medida
de ultimo recurso.

Por otra parte, a la hora de desactivar las herra-
mientas, también debe considerarse una secuencia-
cion y gradualidad que sera mas o menos acelerada
dependiendo de si se materializa el riesgo sistémico
0, por el contrario, se va disipando progresivamente.
En ambos casos, probablemente el orden de des-
activacion de cada tipo de herramientas sea distinto
que el de activacion. En concreto, cuando, a pesar de
todas las medidas implementadas, el riesgo sistémico
se materializa, las primeras herramientas en ser des-
activadas en su totalidad deberian ser las de capital,
ya que esto proporciona a las entidades un colchén
para absorber las pérdidas y, de esa forma, limitar la
restriccion potencial de crédito que se pueda producir
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(Jiménez et al., 2017). En cambio, las herramientas
que recaen sobre los prestatarios limitando las condi-
ciones de concesion de los préstamos tienen efectos
muy limitados al ser desactivados ante una materiali-
zacién del riesgo sistémico, ya que, en esas circuns-
tancias, son las propias entidades las que discrecio-
nalmente endurecen esas condiciones. Algo similar
ocurre con las que afectan a los stocks de crédito. Por
su parte, cuando el riesgo sistémico no se materia-
liza, sino que se va reabsorbiendo, el orden de desac-
tivacidon mas adecuado parece ser el contrario al de la
activacion, para asi ir progresivamente reduciendo el
grado de intervencionismo en el sistema, manteniendo
a la vez un margen de control que impida cambios de
tendencia.

El marco que se plantea es relativamente atempo-
ral, pero cada nueva crisis puede ayudar a refinarlo y
mejorarlo. En este sentido, resulta importante estable-
cer una reflexion sobre qué lecciones estamos extra-
yendo tras la crisis ocasionada por la pandemia del
COVID-19. Como se pondra de manifiesto mas ade-
lante, todo el marco macroprudencial estaba disefiado
para modular un desarrollo endégeno (generado por
el propio sistema) del riesgo sistémico, mientras que
la pandemia ha sido un evento puramente exégeno.
Se trataria, por tanto, de hacer el marco mas efectivo
en situaciones como la crisis actual. Aunque esta cri-
sis esta aun lejos de terminar, ya se puede comenzar a
extraer algunas lecciones relevantes. Concretamente,
ha resultado patente que el sistema bancario se ha
enfrentado a esta crisis con unos indicadores de sol-
vencia mucho mejores que en la crisis financiera glo-
bal, pero que los colchones macroprudenciales cicli-
cos eran reducidos, lo que limita la capacidad de la
politica macroprudencial para contribuir a mitigar los
efectos econdmicos adversos a los que se enfrenta la
economia.

El siguiente apartado de este articulo se centra en
las herramientas macroprudenciales de capital. A con-
tinuacion, el apartado 3 aborda los canales de transmi-
sién de las herramientas orientadas a los prestatarios.
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Finalmente, el apartado 4 analiza algunas lecciones
relevantes, en términos macroprudenciales, de la cri-
sis generada por el COVID-19.

2. Los canales de transmisioén de las
herramientas macroprudenciales de capital

Un elemento basico para seleccionar la herramienta
macroprudencial mas adecuada (o la combinacion de
instrumentos) para cada situacion concreta es el ana-
lisis de los canales de transmisién de estos instrumen-
tos. Por eso, en este apartado y el siguiente se revi-
san, desde una perspectiva tedrica y con la evidencia
empirica disponible, los mecanismos por los cuales
estas herramientas acaban afectando al riesgo sis-
témico en sus diferentes dimensiones y a la econo-
mia en su conjunto. Para simplificar la presentacion,
en este documento se sigue el trabajo realizado por
el Committee on the Global Financial System (CGFS,
2012), que distingue entre herramientas de capital
agregadas Yy sectoriales (incluidas las que afectan a
los activos ponderados por riesgo).

Herramientas de capital agregadas

Las herramientas macroprudenciales de capi-
tal se caracterizan por elevar los requerimientos de
capital de las entidades para las exposiciones rele-
vantes cuando son activadas y reducirlos cuando
se liberan. Por lo tanto, generan unos colchones de
recursos que las entidades pueden utilizar cuando
son desactivadas. En Espafia, estas herramientas
estan recogidas a través de la normativa europea y
son las siguientes: i) el colchdn de capital anticiclico
(CCA); ii) el colchén de capital para riesgos sistémi-
cos (CRS); y iii) el colchén de capital para entida-
des sistémicas (globales o domésticas, o SIBs por
sus siglas en inglés). La diferencia fundamental entre
el CCA y los otros dos colchones es que, mientras
que con el primero se pretende mitigar la dimension
temporal del riesgo sistémico (asociada a como este
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riesgo evoluciona a lo largo del ciclo), los otros dos
estan disenados para afrontar la dimensién trans-
versal (asociada a como se transmite el riesgo entre
entidades). Aunque ambas dimensiones se refuerzan
mutuamente, conceptualmente resulta conveniente
mantenerlas separadas. La diferencia entre el CRS y
los colchones sobre SIBs es que los ultimos se apli-
can exclusivamente sobre las entidades sistémicas
(previamente identificadas), para afrontar las exter-
nalidades potenciales negativas que estas generan al
conjunto del sistema financiero. Estas externalidades
se relacionan, por un lado, con el subsidio implicito
que, de acuerdo con la evidencia empirica, reciben
estas entidades debido a su caracter sistémico y, por
tanto, ser propensas al rescate por las autoridades
en caso de dificultades (véase, por ejemplo, Fondo
Monetario Internacional, 2014). Esta expectativa de
rescate de estas entidades por ser demasiado gran-
des para caer (TBTF: too-big-to-fail), puede suponer
algunos beneficios implicitos para ellas, tales como,
menores costes de financiacion, ya que su probabi-
lidad de quiebra es mucho menor. Por otro lado, los
colchones sobre SIBs también tratan de compensar
por el coste mas que proporcional que supondria su
resolucién en caso de problemas.

El CCA esta concebido para ser activado en perio-
dos de bonanza macrofinanciera (cuando el riesgo
sistémico se desarrolla) y ser liberado parcial o total-
mente cuando el riesgo sistémico se corrige o mate-
rializa, respectivamente. EI CRS tiene una concep-
ciéon muy similar, pero, como ya se ha apuntado antes,
para la dimension transversal del riesgo sistémico. El
hecho de que esta dimension tenga mas vertientes
que la temporal explica que el CRS tenga un mayor
grado de discrecionalidad en su aplicacién que el
CCA, para el que existe un indicador claramente defi-
nido de activacion, el denominado Basel credit-to-GDP
gap (Drehmann & Tsatsaronis, 2014). Ademas, el CCA
se puede aplicar de una forma mas secuencial que el
CRS, ya que el primero se puede exigir por fraccio-
nes de 25 puntos basicos (frente a las exposiciones
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domeésticas)?, mientras que en caso del segundo debe
ser superior a 100 puntos basicos e incrementarse en
fracciones de 50 puntos basicos. EI CRS también se
puede exigir solo a un subconjunto de las entidades
de crédito3. Por ultimo, los colchones sobre SIBs tie-
nen una mayor vocacion de permanencia, dado que
la condicion de entidad sistémica no se adquiere o
se pierde en espacios cortos de tiempo, y también se
puede exigir por fracciones de 25 puntos basicos. En
los tres casos, los colchones recaen sobre el volumen
de las exposiciones de las entidades, las nuevas y las
ya existentes. En concreto, el CCA recae sobre expo-
siciones domésticas; para el CRS la nueva normativa
contenida en la CRD V* permite una seleccion muy
granular de las exposiciones domésticas; y el colchon
de SIBs recae sobre los balances consolidados de las
entidades seleccionadas.

Como ya se ha comentado antes, los tres instru-
mentos tienen un impacto directo sobre la capacidad
de absorcion de pérdidas de las entidades, al elevar
sus niveles de capital. También deberian reducir los
riesgos asumidos por las entidades, al incrementar
las pérdidas que tienen que asumir los accionistas en
caso de dificultades, skin in the game. Ademas, influi-
ran sobre el ciclo financiero y real a través de una serie
de canales que se describen a continuacion.

Cuando se activa alguno de estos colchones, pue-
den darse dos circunstancias: que las entidades
reduzcan los colchones voluntarios con que cuenten,
0 que no los reduzcan (bien porque quieran mantener
sus colchones voluntarios, o bien porque no cuen-
ten con ellos, lo que hara la medida directamente
vinculante):

2 ElI CCAtambién se puede exigir para las exposiciones de bancos
domésticos en terceros paises cuando estos se encuentren en una
situacion de riesgo sistémico y sus autoridades no hayan activado el CCA
para las exposiciones domésticas.

3 Enla CRD V este instrumento se podra aplicar sectorialmente, es
decir, a exposiciones frente a determinadas carteras, y se reduce el
umbral de activacion a 50 puntos basicos.

4 Directiva 2019/878/UE sobre Requerimientos de Capital de la UE,
actualmente en proceso de transposicion. Esta directiva modifica la
Directiva 2013/36/UE, conocida como CRD IV.
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a) Cumplimiento con un requerimiento de colchon de
capital macroprudencial a través de la reduccion de los
colchones voluntarios. En este caso, podria pensarse
que la herramienta no tendria ningun efecto econo-
mico-financiero. Sin embargo, debe tenerse en cuenta
que esto haria que las entidades tuvieran que reservar
ese colchén para un riesgo concreto y especifico, redu-
ciendo su capacidad para utilizar el colchén en otras
circunstancias. Asi, un colchon de capital que original-
mente era de libre disposicion para las entidades, pasa-
ria a estar guiado por la autoridad macroprudencial.
Ademas, la autoridad macroprudencial estaria asi
enviando una clara sefial a los agentes financieros
sobre la presencia de vulnerabilidades sistémicas a tra-
vés del endurecimiento de los requerimientos de capi-
tal, por lo que el canal de expectativas podria tener un
impacto en la toma de riesgos. También podria condi-
cionar las decisiones de los agentes que operan con
los bancos, dependiendo de si los perciben como mas
seguros o mas arriesgados tras la activacion de la herra-
mienta. Por ejemplo, podria inducir cambios en los tipos
de interés exigidos para financiar a las entidades, en la
renovacion de la financiacion o en el mantenimiento de
los depositos.

b) Cumplimiento con un requerimiento de colchén
de capital sin reducir los colchones voluntarios. En
este caso, la Figura 1 trata de resumir los principales
canales de transmisién de estas herramientas agre-
gadas de capital mas alla de los vinculados a expec-
tativas, que deberian reducir la toma de riesgos. Una
vez que los colchones son activados, las entidades
tienen varias opciones para cumplir con los nuevos
requisitos:

1) Generar mas beneficios aumentando el margen
de intereses.

2) Reducir el pago de dividendos para retener una
mayor proporcion del beneficio generado.

3) Emitir nuevas acciones.

4) Reducir los activos ponderados por riesgo.

En las tres primeras alternativas, los tipos de inte-
rés del crédito concedido por los bancos tenderan a
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FIGURA1
CANALES DE TRANSMISION DE LAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES DE CAPITAL

v

FUENTE: Elaboracion propia.
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aumentar, haciendo que los demandantes de fondos
recurran en menor medida a la financiacion en sus
decisiones de gasto. Adicionalmente, este aumento de
los tipos hara que los hogares consuman menos y que
las empresas inviertan menos, reduciendo el gasto
agregado y, por tanto, la demanda de crédito. En para-
lelo, los precios de los activos financieros y reales se
ajustaran a la baja, recortando el valor de los colatera-
les en las operaciones de crédito. En la cuarta opcion,
es el volumen de crédito puesto a disposicién por las
entidades el que se veria negativamente afectada,
pudiendo inducir, ademas, una reasignacion de cré-
dito desde carteras mas arriesgadas hacia otras con
menos riesgo. Esto impediria que algunos agentes
no financieros llevaran a cabo algunos de sus planes
de gasto al no contar con financiacion, lo cual tendria

efectos similares a los descritos previamente sobre el
gasto agregado y la demanda de crédito.

Dependiendo de la intensidad de la medida, y del
entorno econémico en el que se introduzca, las enti-
dades podrian optar por una u otra opcién o por una
combinacién de ellas. Parece razonable pensar que
las tres primeras opciones se utilicen sobre todo en
fases expansivas de la actividad, cuando la liquidez
y la financiacién son abundantes y la rentabilidad de
las operaciones es elevada. La cuarta opcion parece
mas factible en situaciones recesivas, de crisis o de
materializacién del riesgo sistémico, aunque en estas
circunstancias, cualquiera de las opciones acentuaria
con mayor o menor intensidad la propia crisis.

Este razonamiento también llevaria a esperar que
se produjera un impacto asimétrico sobre el crédito y
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la actividad real si son activadas durante fases expan-
sivas y liberadas en fases recesivas. Si la activacion se
produce durante una expansion, cuando existe cierta
laxitud en las condiciones financieras, los agentes
podrian encontrar fuentes alternativas de financiacion
que reducirian el impacto de la medida en el crédito y
en el PIB. En cambio, si la desactivaciéon se produce
durante la recesion, cuando las condiciones de finan-
ciacion son muy estrictas y los agentes tienen dificul-
tades para financiar proyectos rentables y solventes,
la liberacion de capital de las entidades mitigaria unas
restricciones crediticias potenciales que podrian indu-
cir una acentuada caida del crédito y del PIB.

En la practica, el cumplimiento con los colchones
macroprudenciales a través de los colchones volunta-
rios no excluye necesariamente las medidas comen-
tadas para cumplir con los requerimientos. De hecho,
seria plausible que, en una primera etapa, las enti-
dades que dispongan de colchones voluntarios sufi-
cientes, opten por hacer uso de los mismos, sin adop-
tar de entrada otras medidas. En el medio plazo, sin
embargo, es muy posible que esas mismas entidades
prefieran operar con un volumen mayor de colchones
voluntarios, lo que requeriria contemplar alguna de las
cuatro alternativas descritas en la Figura 1 (véase, por
ejemplo, De-Ramoén et al., 2016).

Légicamente se podrian producir efectos desborda-
miento, spillover effects, en otras carteras y en otros
participantes del sistema financiero. En el caso de
las carteras, dado que los requerimientos de capital
se aplican sobre los activos ponderados por riesgo, se
favorecerian aquellas exposiciones con menor densi-
dad de activos. Este seria el caso de las hipotecas y
de los préstamos a grandes empresas. Por lo que res-
pecta a otras instituciones financieras, estos colcho-
nes no se aplican a los Establecimientos Financieros
de Crédito (EFC) de menor tamafio, a pesar de que
estas entidades proporcionan un volumen significativo
de los préstamos a los hogares, en particular para con-
sumo. Afortunadamente, este problema se ve mitigado
por el hecho de que el grueso de los EFC consolidan
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en grupos de entidades de deposito (estas EFC repre-
sentan el 86 % del crédito total concedido por estas
entidades). Tampoco se aplican a fondos de inversion,
fondos de pensiones o seguros®. Estas instituciones
tienen muchas restricciones en Espafia para hacer
operaciones de préstamo, pero no para adquirir titulos
de renta fija emitidos por las empresas, que, en buena
medida, son sustitutos de los préstamos. Dado que las
empresas pequefas y medianas tienen mas dificulta-
des para emitir estos titulos, se podrian ver mas perju-
dicadas. En cambio, no cabria esperar que los bancos
europeos menoscabaran la efectividad de los instru-
mentos, ya que, al estar incluidos en la legislacion
europea, existe obligacion de reciprocidad automatica
en el caso del CCA, y mecanismos efectivos de reci-
procidad voluntaria para el CRS. En el caso del col-
choén para SIBs, el BCE asegura un tratamiento homo-
géneo de minimos para todas las entidades europeas
(véase Banco Central Europeo, 2017) vy, a nivel inter-
nacional, el FSB identifica y determina el nivel de los
colchones de las entidades nominadas como sistémi-
cas globales, también sobre bases homogéneas.

En consecuencia, la activacion de estas herramien-
tas en la fase alcista del ciclo influiria sobre todo a
través del coste de los préstamos y la reduccion de la
demanda de crédito. En cambio, cuando se desactive
en las recesiones, podria ser particularmente eficaz
manteniendo la oferta de crédito. Como se ha comen-
tado antes, el colchén para SIBs tiene una mayor
estabilidad en el tiempo, por lo que no se desactivaria
ante la materializacién de un riesgo, sino exclusiva-
mente cuando la entidad dejara de ser sistémica. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que su papel es dis-
tinto, al tratar de paliar el problema TBTF, que, como
ya se ha comentado previamente, se puede manifes-
tar en un subsidio implicito en el coste de financia-
cion de las entidades grandes frente a las mas peque-
fas. En este sentido, este requerimiento contribuye a

5 La CRD V si permite su aplicacion a las empresas de servicios de
inversion.
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equilibrar los costes de financiacion entre ambos tipos
de entidades, a la vez que incrementa los recursos
disponibles para la resolucion de estas entidades, que
puede tener unos costes para todo el sistema mucho
mayores que la resolucién de entidades mas peque-
fas (véase Pablos, 2019).

Herramientas de capital sectoriales

Una caracteristica destacada de las herramientas
macroprudenciales frente a otras politicas macroeco-
noémicas es su potencial granularidad. Al poder apli-
carse a exposiciones y circunstancias relativamente
especificas, se facilita la posibilidad de actuar de
manera mas temprana y focalizada, reduciendo los
efectos adversos potenciales que una herramienta
mas agregada podria tener en otros sectores y car-
teras. No obstante, uno de los inconvenientes que
puede acarrear este tipo de medidas es la generacion
de efectos de desbordamiento. Por lo tanto, aunque
puedan resultar efectivas para atajar los problemas
del sector sobre el que se aplican, los efectos de des-
bordamiento pueden hacer que resulten perjudiciales
para la estabilidad financiera en su conjunto. En con-
secuencia, su activaciéon siempre debe venir acompa-
fAada de un estrecho seguimiento de sus efectos sobre
el resto de sectores y carteras.

En la actualidad, la legislacion europea (Directiva
y Reglamento de Requerimientos de Capital, CRD V/
CRR II) contempla varios instrumentos de relevancia
macroprudencial de aplicacién exclusiva a las exposi-
ciones al sector inmobiliario por parte de las autorida-
des supervisoras competentes®. En particular, el arti-
culo 124 de la CRR Il permite establecer «basandose
en consideraciones de estabilidad financiera», una
ponderacion de riesgo superior (de hasta el 150 %)
para exposiciones garantizadas con hipotecas sobre
bienes inmuebles bajo el método estandar de riesgos

6 La CRR Il es el Reglamento (UE) 2019/876, por el que se modifica el
Reglamento (UE) 575/2013, conocido como CRR I.
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de crédito’. Dado que los requerimientos de capi-
tal se establecen como un porcentaje de los activos
ponderados por riesgo, este instrumento permitiria
aumentar el capital requerido en esas exposiciones.
De manera analoga, el articulo 164 de la CRR Il per-
mite establecer, para modelos avanzados de califi-
caciones internas (Internal Ratings-Based o IRB, por
sus siglas en inglés), un suelo a la pérdida en caso
de impago (Loss-given-default o LGD, por sus siglas
en inglés) en las exposiciones inmobiliarias. Dado
que la pérdida en caso de impago determina la pon-
deracioén por riesgo que se aplica a las exposiciones,
también afectaria al capital requerido en estas opera-
ciones. En consecuencia, estas herramientas macro-
prudenciales podrian clasificarse como sectoriales
de capital, aunque hay que hacer una matizacion: a
diferencia de las analizadas previamente, cuyo efecto
seria elevar la ratio de solvencia requerida a las enti-
dades, estas reducirian de forma inmediata la ratio de
solvencia, al actuar sobre los activos ponderados por
riesgo; dependiendo de las circunstancias las entida-
des podrian tener que recuperar los niveles de solven-
cia previos a la medida.

En cualquier caso, el uso de estas herramientas pre-
senta ciertas limitaciones que hacen que, en la prac-
tica, puedan resultar insuficientes. Por un lado, el arti-
culo 124 de la CRR Il unicamente permite el aumento
de las ponderaciones por riesgo para las entidades
que emplean el método estandar para las exposicio-
nes hipotecarias, pero el método estandar precisa-
mente se caracteriza por generar ponderaciones por
riesgo generalmente mas elevadas que las resultan-
tes de los modelos IRB. Por otro lado, no esta claro
que actuar sobre las LGDs en los modelos IRB resulte
adecuado desde un punto de vista macroprudencial.
Por ejemplo, un aumento de las LGDs minimas puede
incidir especialmente sobre aquellas exposiciones que

7 Bajo el método estandar las ponderaciones de riesgo por defecto
son del 35 % y del 50 % para exposiciones inmobiliarias residenciales y
comerciales, respectivamente.
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presentan unas ratios préstamo-valor del colateral
(Loan-to-Value o LTV, por sus siglas en inglés) mas
bajos, que son en principio las exposiciones menos
arriesgadas. Sin embargo, las exposiciones con LTVs
mas elevados, a priori mas arriesgadas, no se verian
afectadas.

Por otra parte, el articulo 458 de la CRR Il permite
la aplicacion de medidas macroprudenciales de capi-
tal adicionales tanto para el sector inmobiliario como
para exposiciones dentro del sector financiero. Entre
estas medidas, estaria incluida la posibilidad de esta-
blecer suelos o recargos sobre las ponderaciones por
riesgos de las exposiciones inmobiliarias para aque-
llas entidades que emplean modelos IRB8. Para su
aplicacion, se debe justificar adecuadamente ante las
autoridades europeas que el resto de las herramien-
tas contempladas en la CRD V/CRR Il no son adecua-
das o suficientes y estas deben conceder su precep-
tiva autorizacion antes de ser aplicadas (Autorizacion
de la Comision Europea, tras recibir las valoraciones de
la Junta Europea de Riesgo Sistémico —ESRB, por
sus siglas en inglés— y la Autoridad Bancaria Europea
—EBA, por sus siglas en inglés—, a través de sendos
informes).

La CRD V también habilita la aplicacion sectorial del
Colchén contra Riesgos Sistémicos (CRS). La CRD V
contempla su aplicaciéon sobre: i) exposiciones mino-
ristas a personas fisicas garantizadas por inmuebles
residenciales; ii) exposiciones a personas juridicas
garantizadas por hipotecas sobre inmuebles comer-
ciales; ji) otras exposiciones a personas juridicas; y
iv) otras exposiciones a personas fisicas. No obstante,
la propia CRD V ha habilitado a la EBA para que, tras
consultarlo con el ESRB, elaborara unas directrices
sobre los subconjuntos de exposiciones sobre los
que las autoridades nacionales pueden aplicar este
instrumento. Estas directrices recogen una sectoriza-
cion sobre la que finalmente se podra aplicar el CRS

8 Recuérdese que el articulo 124 de la CRR Il solo permite este tipo de
medidas para el método estandar.
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tremendamente granular, mucho mayor que las cuatro
grandes categorias planteadas como lineas genera-
les en el texto de la CRD V. Otro aspecto relevante de
uso sectorial del CRS es que, al haberse eliminado la
prohibicion expresa de aplicarlo sobre riesgos ciclicos,
se podria a priori contemplar un uso de este instru-
mento como una especie de CCA sectorial.

No obstante, la aplicacion sectorial del CRS se
enfrentara a dos dificultades importantes. En primer
lugar, la directiva no permite el uso del CRS para ries-
gos cubiertos por el CCA. Esto dificultaria enorme-
mente la interaccion entre el CCA y el CRS aplicado
como CCA sectorial, algo que a priori parece esencial.
De hecho, el Comité de Basilea ha publicado un docu-
mento con los principios que deberian regir un buen
uso del CCA sectorial (BCBS, 2019). Entre estos princi-
pios, se incluye una férmula para abordar la interaccion
entre el CCA general y el sectorial a medida que los
riesgos se extienden de un sector especifico al con-
junto de la cartera crediticia, de modo que no se utilicen
varios colchones para cubrir una misma exposicion. En
segundo lugar, una dificultad adicional para el uso con-
traciclico del CRS es la ausencia de indicadores de
referencia en el marco del CRS que permitan orien-
tar la activacion y la desactivacion de este instrumento,
lo cual dificultaria la percepcion por parte de las enti-
dades y otros agentes de la economia de esta herra-
mienta como contraciclica e impediria que la interna-
lizaran dentro de su proceso de toma de decisiones.

En el caso de Espafa, el Real Decreto-ley
22/2018, de 14 de diciembre, por el que se esta-
blecen herramientas macroprudenciales, y el Real
Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea
la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera, se establece su régimen juridico y se
desarrollan determinados aspectos relativos a las
herramientas macroprudenciales, habilitaron al
Banco de Espana para desarrollar dos herramientas
sectoriales adicionales: un colchén de capital anti-
ciclico sectorial (CCAS) y otra que permite estable-
cer limites a la concentracién sectorial de la cartera
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de crédito. La primera herramienta se corresponde
con la analizada a nivel agregado, pero permitiendo
que se pueda aplicar a determinados sectores o car-
teras. La segunda herramienta no es estrictamente
de capital, pero, a efectos analiticos, puede interpre-
tarse como tal, ya que la limitacion cuantitativa a la
exposicion sectorial de las entidades se ha estable-
cido como un porcentaje del capital de la entidad. A
diferencia de la primera, las exposiciones se refieren
a sus valores contables, es decir, sin ponderar por
riesgo. Una nueva Circular del Banco de Espaia,
actualmente en desarrollo, debera detallar el uso y
las condiciones de estas dos herramientas, asi como
su encaje en la legislacion espafiola y su consisten-
ciaconlaCRD VylaCRRIIL

Al ser instrumentos macroprudenciales de capital,
las consideraciones realizadas en el apartado ante-
rior sobre los canales de transmision, también serian
de aplicacion en este caso. Sin embargo, al aplicarse
sectorialmente, el mecanismo de transmision se hace
mas complejo. En primer lugar, respecto a las tres pri-
meras opciones para cumplir con los nuevos requi-
sitos, las entidades pueden decidir elevar el margen
neto de intereses de la cartera concreta para la que
se ha activado la herramienta, o el de todas las car-
teras. Légicamente, esta decision determinara que
se reduzca la demanda de crédito solo de la cartera
sobre la que se aplica la medida o que se reduzca la
demanda de crédito en general. De la misma forma,
si la opcidon para cumplir con los nuevos requisitos
es reducir el denominador, los activos ponderados
por riesgo, se puede optar por esa cartera concreta
o por todo el activo. En consecuencia, la restricciéon
de oferta de crédito podria afectar solo a esa car-
tera, pero no se puede descartar que afecte tam-
bién a otras. Las entidades optaran por realizar ajus-
tes en todos los sectores o en el sector sobre el que
se aplica la medida, entre otros factores, en funcion
del riesgo y la rentabilidad relativa entre los présta-
mos a distintos sectores. En principio, cabria esperar
que la medida tendiera a encarecer la concesion de

crédito primordialmente sobre el sector sobre el que
se aplica®. En funcion de su magnitud, este recargo
desincentivara completamente el aumento de la expo-
sicion al sector que habia motivado la medida, o solo
la reducira parcialmente. Este tipo de decisiones tam-
bién es fundamental para determinar si va a ser el pre-
cio del activo relacionado con esa cartera el que se
vea afectado, o los precios de otras carteras también
reflejaran el impacto del instrumento macroprudencial.
En este contexto, también debe tenerse en cuenta que
los distintos sectores de actividad estan relacionados
entre si a través de las cadenas de produccion, por lo
que incluso aunque el crédito al sector objetivo se vea
directamente afectado, puede tener impacto en otros
sectores a través de este proceso de difusion (véase
Alfaro et al., 2018).

Como estas herramientas no estan recogidas en
la legislacion comunitaria, sino solo en la nacional de
algunos Estados miembros (excepto los suelos a la
densidad de los activos ponderados por riesgo), las
autoridades nacionales europeas no tienen el deber
de reconocer o aplicar reciprocidad automatica de
estas medidas, por lo que seria necesario solicitar
su colaboracidn, con fines de reciprocidad voluntaria,
mediante una medida analoga o equivalente.

Por lo tanto, en cuanto a la utilizacion de estas herra-
mientas se aplican las mismas consideraciones que en
el apartado anterior, pero, debido a los cambios en la
composicion de la cartera de crédito que pueden indu-
cir, su utilizacién deberia restringirse a situaciones muy
concretas y especificas, en las que los segmentos de
crédito afectados sean minoritarios. En cualquier caso,
es muy importante analizar si se producen efectos des-
bordamiento en otras carteras y/o en otros sectores. La
evidencia empirica de la introduccién del CCA sectorial

9 Existe, no obstante, la posibilidad de que las entidades prefirieran
compensar integramente el efecto de la medida a través de restricciones
sobre el resto de sectores, si los préstamos del sector sobre el que se
aplica la medida proporcionaran una rentabilidad muy superior. En tal
caso, una calibracion mas exigente de la medida podria eliminar esta
distorsién y hacer que la medida afectara al sector sobre el que se han
identificado las vulnerabilidades.
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sobre exposiciones hipotecarias en Suiza sugiere que
esta medida ha generado incrementos moderados de
los tipos de interés hipotecarios y, asimismo, una reduc-
cion modesta del crecimiento de este tipo de présta-
mos. Por otro lado, también existe evidencia de que
esta medida ha producido efectos de desbordamiento,
generando aumentos en el crédito en otros sectores
(BCBS, 2018). En general, esta evidencia muestra que
los efectos colaterales producidos sobre otros secto-
res no llegan a compensar el impacto directo del sec-
tor para el que se ha activado el colchén. Sin embargo,
dependiendo de la magnitud del CCA sectorial, las enti-
dades pueden trasladar en mayor o menor medida una
parte de la oferta de crédito restringida a otros secto-
res, dependiendo también de la fase del ciclo en que se
encuentre la economia.

3. Los canales de transmision de las
herramientas macroprudenciales que recaen
sobre los prestatarios

Estos instrumentos se caracterizan por introducir
restricciones en determinadas caracteristicas del con-
trato de préstamo. Sin animo de ser exhaustivo, las
mas utilizadas son las siguientes:

1) Ratio préstamo-valor (LTV o LTP, si se establece
sobre el valor de tasacion o el valor de transaccion)©.

2) Ratio deuda-activos (LTA, DTA, para un
préstamo en concreto o para toda la deuda del presta-
tario, respectivamente)!.

3) Ratio deuda-renta (LTI, DTI)'2,

4) Ratio servicio de la deuda-renta (LSTI, DSTI)'3.

5) Plazo de vencimiento o amortizacion.

6) Periodo de carencia.

EL CUADRO DE MANDOS DE LA POLITICA MACROPRUDENCIAL

ElI LTV establece un limite al préstamo maximo que
las entidades pueden conceder a sus clientes en fun-
cién del valor del colateral, aproximando, por tanto, el
grado de apalancamiento de la operacion. En el caso
de las empresas, las ratios LTAy DTA establecerian un
limite a su deuda (sin incluir e incluyendo el resto de
deuda financiera de la empresa, respectivamente) en
funcion de los activos de la empresa, por lo que tam-
bién recogerian otra dimension del apalancamiento del
acreditado. Los LTl y DTl establecen un limite maximo
al préstamo (sin incluir o incluyendo otra deuda viva,
respectivamente) en funcion de la renta del prestatario
(los beneficios antes de intereses, impuestos y amor-
tizacion del inmovilizado —el EBITDA— en el caso
de las empresas)'™. Lo mismo que hacen los LSTI y
DSTI, aunque ahora es sobre la ratio del servicio de
ese préstamo o deuda'® sobre la renta del prestata-
rio. Estas ultimas cuatro ratios capturan el esfuerzo
financiero que supone la operacion para el prestata-
rio. El plazo de vencimiento de la operacion se refiere
a la duracion contractual del préstamo y el periodo de
carencia al tiempo hasta que comienza a amortizarse
su principal y solo se pagan los intereses.

Los seis instrumentos afectan exclusivamente
a las nuevas operaciones de las entidades (mas
reestructuraciones, renovaciones, subrogaciones,
etc., de operaciones vivas) y solo en el momento
de concesion de la operacion. Operan reduciendo
el riesgo implicito en cada contrato de crédito, refor-
zando la solvencia del prestatario. De este modo, en
caso de que se materialice el riesgo sistémico, las
entidades tendran que soportar un menor deterioro
de su cartera de crédito, ya que tanto la probabilidad de
impago como la pérdida en caso de impago se veran

0 LTP: loan-to-price, o ratio entre el préstamo y el valor de la
transaccion.

" LTA'y DTA se refieren a loan-to-assets y debt-to-assets,
respectivamente.

2 LTl y DTI se refieren a loan-to-income y debt-to-income,
respectivamente.

13 LSTl y DSTI se refieren, respectivamente, a loan-service-to-income y
debt-service-to-income.

4 El EBITDA es el acrénimo en inglés de Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization, o beneficio de una empresa
antes de detraer los intereses por la deuda contraida, los impuestos,
las depreciaciones y la amortizacién de las inversiones realizadas. Este
indicador trata de reflejar una imagen fiel de lo que la empresa esta
ganando o perdiendo en el nucleo del negocio.

15 El servicio del préstamo se define como el valor de los intereses mas
el principal que el deudor debe abonar en un periodo determinado.
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FIGURA 2

CANALES DE TRANSMISION DE LAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES
QUE RECAEN SOBRE LOS PRESTATARIOS
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FUENTE: Elaboracion propia.
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reducidas. En consecuencia, se producira un menor
consumo de capital. De esta forma, influiran sobre el
ciclo financiero y real a través de los siguientes cana-
les, descritos graficamente en la Figura 2:

a) Oferta. La activacion de cualquiera de estos
instrumentos impondra una restriccion inmediata en
la oferta de crédito. En consecuencia, operaran res-
tringiendo el crédito para los agentes y reduciendo el
riesgo de la cartera de las entidades. Adicionalmente,
se activara un canal expectacional que afectara direc-
tamente a las decisiones de los agentes sobre gasto y
precios de los activos.

b) Demanda. La restriccion de crédito tendra un
efecto inmediato en las decisiones de consumo e
inversion de hogares y empresas, que presumible-
mente reduciran su nivel de gasto y, en consecuencia,

su demanda de crédito. Asimismo, los precios de los
activos financieros y reales también se verian adversa-
mente afectados, reduciendo los colaterales disponi-
bles. Estos efectos se retroalimentarian reduciendo
adicionalmente la oferta y la demanda de crédito.

Por lo que respecta a la posibilidad de elusién de
estas herramientas, cabe sefalar que las EFC tam-
bién estarian sujetas a estas herramientas en caso
de aplicaciéon. Ademas, como estas herramientas no
forman parte de la legislacion comunitaria, se podrian
también imponer a las sucursales de bancos europeos
y, por supuesto, a las entidades no comunitarias. Por
lo tanto, las principales filtraciones potenciales proven-
drian del sector financiero no bancario y del crédito
directo transfronterizo otorgado por entidades banca-
rias radicadas en el resto de la Union Europea (UE).
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Esto implica que, en el marco de las competencias
macroprudenciales otorgadas al Banco de Espana,
habria que solicitar reciprocidad voluntaria a las auto-
ridades nacionales relevantes a través del ESRB y/o
del Banco Central Europeo. En el caso de los bancos
europeos, la mayor parte de los paises cuentan con
estas herramientas, por lo que la posibilidad de eludir
la medida es menor. Sin embargo, este no es el caso
de las entidades financieras no bancarias que pueden
realizar operaciones de este tipo, ya que las herramien-
tas macroprudenciales disponibles para estas enti-
dades presentan un nivel de desarrollo y concrecion
mucho menor que en el caso de las que afectan a los
bancos. Esto podria hacer que estas entidades susti-
tuyeran a los bancos en la concesion de este tipo de
préstamos, con lo que las herramientas podrian perder
efectividad en el objetivo de reducir el riesgo del con-
junto del sistema. La materializacion potencial de este
riesgo en estas entidades podria tener implicaciones
para los bancos, bien por las relaciones directas que
tienen con ellas o bien por las relaciones indirectas, ya
que muchos de sus clientes también lo seran de los
bancos (véase Alonso & Stupariu, 2019).

Los efectos colaterales de estas herramientas son
también muy relevantes. En primer lugar, imponer res-
tricciones en una dimension del contrato de crédito
puede llevar a que se hagan mas laxas las condiciones
en otras dimensiones. Por ejemplo, una limitacién al
DSTI se podria soslayar aumentando el plazo del ven-
cimiento del préstamo. O una limitacion al LTV puede
hacer que aumenten los préstamos sin garantia hipo-
tecaria, por lo que siempre hay que vigilar los efectos
potenciales de desbordamiento. Otro elemento a tener
en cuenta es la relacion que existe entre los valores
de tasacién del colateral, que es el denominador nor-
malmente utilizado para calcular esta ratio, y el valor
de la transaccion. De hecho, en Espafia, estos valores
diferian en buena medida antes de la crisis financiera
global y, aunque en los ultimos afios han tendido a
converger, entre otras razones, por las modificaciones
normativas introducidas para mejorar la gobernanza
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de las agencias de tasacion, la evidencia empirica
sigue mostrando que las ratios préstamo-valor de tran-
saccion son mas informativas en cuanto a la calidad
del préstamo hipotecario que la ratio préstamo-valor
de tasacion (véase Galan & Lamas, 2019).

Por eso, sera necesario en muchas ocasiones acti-
var varias de estas herramientas a la vez, utilizando dis-
tintas definiciones del numerador y del denominador de
las ratios, y no solo para una de las carteras, sino para
varias. También deben tenerse en cuenta otras circuns-
tancias institucionales de nuestra economia. Por ejem-
plo, dada la forma en que se financia la construccion de
viviendas en Espafia, desde el punto de vista de la esta-
bilidad financiera es preferible que las viviendas estén
en manos de los hogares que en las de los constructo-
res/promotores, ya que estos ultimos disfrutan de res-
ponsabilidad limitada, lo que aumenta su probabilidad
de impago. Por eso, al activar las herramientas para
los préstamos hipotecarios, puede ser necesario que,
antes de activarlas para las familias, se activen para
promotoras y constructoras. De esta forma, su efecto
mas inmediato seria reducir el numero de viviendas en
construccién y sin vender, cuyo valor como colateral es
muy reducido y, por tanto, su impacto en las cuentas de
resultados de las entidades en caso de convertirse en
adjudicadas es mucho mayor.

Finalmente, si no se implementan estas herramien-
tas adecuadamente, podrian acabar afectando exce-
sivamente a los segmentos mas desprotegidos de
la poblacion, incrementando los niveles de desigual-
dad (véase, por ejemplo, Ampudia et al., 2016). Debe
tenerse en cuenta que estas herramientas encarecen
el crédito en mayor medida para los individuos con
mayor fragilidad financiera, lo cual podria hacer que
las entidades mejoraran las condiciones de los présta-
mos para los colectivos que presentan unas condicio-
nes financieras mas holgadas. También pueden afec-
tar de forma diferencial a las empresas dependiendo
de su edad y de su especializacion productiva. En
efecto, para las empresas mas jovenes, que aun no
han alcanzado un nivel de beneficios normal, las ratios
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LTI, DTI, LSTI y DSTI pueden ser especialmente res-
trictivas. Lo mismo ocurre con las empresas tecnolégi-
cas, cuyos colaterales no suelen ser fisicos.

Como ya se ha comentado, estas herramientas
actuan sobre la oferta de crédito y sobre todo en las
fases expansivas cuando los estandares crediticios se
estan relajando. La evidencia empirica muestra que
cuando los limites se establecen en niveles adecua-
dos y son vinculantes, su impacto en el flujo de crédito
es bastante inmediato (Galan, 2020). Por eso, parecen
mas adecuadas para fases mas maduras del ciclo de
crédito que las herramientas de capital, que se deben
activar con anterioridad, como ya se ha comentado
previamente. Sin embargo, al actuar sobre el nuevo
crédito y no sobre el stock, necesitan un cierto tiempo
para reducir las vulnerabilidades existentes'®. En par-
ticular, la introduccién de limites sobre los LTVs parece
especialmente adecuada en situaciones de elevado
crecimiento de los precios de la vivienda o cuando
presentan una sobrevaloracion significativa. Los limi-
tes a LTA, DTA, LTI, DTI, LSTIl y DSTI también serian
relevantes en esas circunstancias y en situaciones de
elevado crecimiento del crédito y alto endeudamiento
de los hogares y/o empresas. En las etapas recesivas,
cuando los riesgos ya se han materializado, la desac-
tivacion de las herramientas macroprudenciales que
recaen sobre los prestatarios probablemente tenga
poco impacto, a diferencia de las herramientas de
capital, ya que las entidades por si mismas ya endu-
recen las condiciones de concesion de los préstamos.
No obstante, no debe olvidarse que, aunque estas
herramientas no aumentan la capacidad de absorcion
de pérdidas de la entidad, si que reducen las pérdidas
en que presumiblemente incurrira la entidad cuando
se materializa el riesgo.

La activacion de este tipo de medidas también
puede ser un factor estabilizador de los precios de la

16 La introduccion de limites a la concentracion sectorial de crédito seria
la herramienta que actuaria mas rapidamente sobre los stocks, como ya
se ha apuntado mas arriba, por lo que seria la tltima linea de defensa
ante el desarrollo del riesgo sistémico.
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vivienda (véase Gerba & Zochowski, 2017). Al limi-
tar el grado de endeudamiento al que pueden acce-
der los hogares, es cierto que, en un primer momento,
pueden impedirles a algunos prestatarios el acceso a
la financiacion necesaria para adquirir una vivienda.
Sin embargo, en entornos con aumentos de precios
tan elevados como los que se observaron en Espania
entre 2000 y 2007, esta misma limitaciéon de la capa-
cidad de compra de los hogares con menor capacidad
de repago puede reducir la demanda de vivienda en
propiedad. De esta forma, se podrian llegar a frenar
o incluso a revertir las espirales ascendentes de los
precios de la vivienda cuando estas no estan justifica-
das por factores fundamentales de la economia. Asi,
el efecto inicial de limitar el acceso a la vivienda sobre
una parte de la poblacion podria verse posteriormente
contrarrestado por un menor aumento o incluso reduc-
cion de los precios, que en este caso si contribuiria
positivamente al acceso a la vivienda en propiedad
de los hogares, ademas bajo condiciones mas soste-
nibles para los propios hogares y para la estabilidad
financiera en general. No obstante, no es inmediato
determinar cual sera el efecto dominante en términos
netos. Por ejemplo, Carpantier et al. (2018) encuen-
tran que no es posible determinar un efecto inequi-
voco de los limites sobre la ratio de préstamo-valor
(LTV) con respecto a la distribucion de la riqueza, ya
que el efecto total depende de la magnitud del limite
sobre LTV, los precios de la vivienda y el coste del cré-
dito, entre otros factores.

4. Lecciones del COVID-19 sobre el uso de las
herramientas macroprudenciales

El marco que se ha descrito en las dos secciones
previas aborda los canales de transmision de la acti-
vacion de las herramientas macroprudenciales en tér-
minos genéricos. Estos canales no han variado tras la
irrupcion de la pandemia del COVID-19. Sin embargo,
nuestro conocimiento sobre las fuentes de riesgo sis-
témico si se esta ampliando con la crisis actual, lo
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cual deberia servir para refinar el marco de activacion
y liberacién de las herramientas macroprudenciales,
para conseguir que sean mas efectivas frente a even-
tos como la crisis actual.

Las herramientas macroprudenciales disponibles
en la actualidad fueron disefiadas en el contexto eco-
némico resultante de la crisis financiera global que
comenzo6 en 2008. Esta crisis fue generada endoge-
namente a través del comportamiento de los agentes
de la economia y, en particular, del sector financiero.
Aunque el desencadenante fue el colapso de los mer-
cados financieros internacionales, los excesos del
sector inmobiliario en Espana durante los afos pre-
vios, tanto en términos de precios como de sobreca-
pacidad, fue la causa principal de la gravedad que
aquella crisis alcanzd en nuestro pais. Estos exce-
sos indujeron, y se realimentaron con un crecimiento
excesivo del crédito a los hogares y a las empresas,
especialmente a aquellas dedicadas a la construccién
y la promocién inmobiliaria. Por este motivo, las herra-
mientas contraciclicas que se desarrollaron a partir de
aquella experiencia fueron disefiadas para evitar que
se repitiera una situacion de ese tipo.

Por una parte, el marco de las herramientas contra-
ciclicas de capital (principalmente, el CCA) se elaboro
para que, cuando se volviera a producir una expan-
sién crediticia por encima de niveles sostenibles, se
acumularan colchones de capital proporcionales a la
intensidad de la expansion. Se desarrolld, asimismo,
una bateria de indicadores nuevos para identificar de
forma cuasiautomatica aquellos desarrollos en el ciclo
crediticio que fueran insostenibles. Los colchones asi
acumulados servirian en un futuro para, si se llegara
a materializar otra crisis, tratar de mitigar sus efectos
con la liberacion del capital previamente acumulado a
través de ellos. En menor medida, el aumento de los
requerimientos en la fase expansiva, a través de estos
colchones de capital, podria ayudar también a frenar
el aumento excesivo del crédito. Por otra parte, la acti-
vacion de las herramientas macroprudenciales orien-
tadas a los prestatarios durante la fase expansiva del
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ciclo crediticio ayudaria a que esta expansion se desa-
rrollara en condiciones mas sostenibles, que garanti-
zaran la estabilidad financiera, al limitar el acceso
al crédito de los prestatarios mas arriesgados. Por
ultimo, las herramientas de capital estructurales fue-
ron creadas a raiz de quiebras como la del banco de
inversion Lehman Brothers, entre otros episodios, que
mostraron la importancia sistémica de algunas entida-
des y las repercusiones que su quiebra, o incluso la
mera expectativa de problemas financieros, podia pro-
ducir sobre todo el sistema financiero. En este con-
texto, se comprobé que resultaba fundamental que los
gestores de las entidades sistémicas internalizaran
adecuadamente las repercusiones que sus decisiones
tenian sobre la estabilidad financiera y que contaran
con mayores recursos en caso de que hubiera que
resolver una de estas entidades. Se decidid hacerlo
a través de unos colchones estructurales crecientes
en funcion del grado de importancia sistémica de las
entidades. Estos colchones fueron posteriormente
complementados con un marco de resolucion mas exi-
gente para las entidades sistémicas.

La crisis econdmica que se ha generado tras la
irrupcion de la pandemia del COVID-19 ha tenido un
origen completamente distinto. Al contrario que la cri-
sis financiera global, su origen no proviene, al menos
en primera instancia, de comportamientos enddge-
nos de los agentes de la economia’’. Por este motivo,
los colchones macroprudenciales acumulados eran
modestos y pocos paises habian impuesto limitacio-
nes en las condiciones de concesion de los préstamos.
Afortunadamente, el estallido de la crisis no estuvo pre-
cedido por una expansion crediticia, que habria permi-
tido de forma automatica la acumulacion de colcho-
nes contraciclicos como el CCA, pero hubiera hecho
a los sistemas financieros mucho mas vulnerables. Asi,
los canales mostrados en la Figura 1 no se pudieron

17 En esta discusién nos centraremos en el comportamiento de los
agentes econémicos, abstrayéndonos por simplicidad del impacto que
el comportamiento humano pueda estar teniendo en el desarrollo de
enfermedades nuevas.
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TABLA 1

DECISIONES NACIONALES ADOPTADAS SOBRE EL COLCHON DE CAPITAL ANTICIiCLICO
DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19

Pais Efectivo en marzo-2020 Ultimo anuncio antes del COVID-19  Anunciado tras el COVID-19
Alemania...........ccccoeiiiiiiiiiiie 0.00 0.25 0.00
Bélgica 0.00 0.50 0.00
Bulgaria ........cccovieeiiiiieeeee 0.50 1.50 0.50
Dinamarca .......cccceeveeiveenecnieeen 1.00 2.00 0.00
Eslovaquia........cccoceeiiiieiiiiiieiee 1.50 2.00 1.50
Francia..........ccccoooiiiiiiiiiii 0.25 0.50 0.00
IManda.........ccocoeviiiieiceee 1.00 1.00 0.00
Islandia........cccoeierineneiee 2.00 2.00 0.00
Lituania 1.00 1.00 0.00
Luxemburgo........cceeeiveeeiiieeeiieeenne 0.25 0.50 0.50
NOrUEgA.....ccvieieieeeeee e 1.00 2.50 1.00
Reino Unido........ccoceeviiiiiiiiicee 1.00 2.00 0.00
Republica Checa...........ccccvveeuneee. 1.75 2.00 1.75
SUECIA. ...t 2.50 2.50 0.00
2.00 2.00 0.00
2.00 2.00 1.00

NOTA: La tercera columna se refiere al ultimo valor del CCA que fue anunciado antes de la propagacion del COVID-19, y que habria entrado
en vigor 12 meses después del anuncio. La liberacién del CCA tiene efectos inmediatos. Las decisiones tras el COVID-19 contempladas son
las adoptadas entre principios de marzo y el 15 de julio de 2020. No figuran en la tabla los paises europeos que no han modificado ningun

instrumento macroprudencial a causa del COVID-19.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de informacién publicada por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) y el Banco

Internacional de Pagos (BIS).

activar preventivamente para impedir el estallido de la
crisis, pues su origen y naturaleza han sido totalmente
distintos. En este sentido, la crisis actual no habria
podido ser evitada a través de decisiones preventivas
de politica macroprudencial tal como esta concebida.
Por eso, es necesario extraer lecciones de esta cri-
sis para hacer que la politica macroprudencial pueda
jugar un papel mucho mas relevante para mitigar los
efectos de crisis de origen exdgeno en el futuro.
Como se puede apreciar en la Tabla 1, unicamente
11 paises de los 27 de la Unién Europea habian lle-
gado a activar el CCA antes de marzo de 2020. Fuera
de la UE, solo lo habian activado cinco paises, varios

de ellos europeos no comunitarios. De todos estos pai-
ses, algunos no lo habian acumulado de forma efec-
tiva'8, y otros tinicamente habian acumulado colchones
inferiores al 1 %, lo que ha podido limitar la capacidad
del CCA para mitigar la crisis actual. Sin embargo, que
el CCA no hubiera sido acumulado previamente o
que su valor fuera reducido no quiere decir que su libe-
racidon no haya sido util en el periodo de crisis actual.
Al contrario, la evidencia empirica y tedrica disponible
muestra que es precisamente durante las crisis donde

18 Esto es, unicamente habian anunciado su activacién, que se habria
hecho efectiva una vez transcurridos 12 meses desde el anuncio.
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TABLA 2

MARCO REVISADO DEL CCA Y OTROS INSTRUMENTOS QUE INCIDEN
SOBRE LA DIMENSION CICLICA DEL RIESGO SISTEMICO

Entorno macrofinanciero CCA

Otros instrumentos

Crecimiento excesivo del crédito

Tiempos normales
objetivo

Entorno recesivo o de crisis Liberacion

FUENTE: Elaboracion propia.

Acumulacién por encima del nivel minimo

Acumulacién hasta un nivel minimo

Contemplar la activacion de otros
instrumentos (sectoriales u orientados
a los prestatarios) para frenar los
desequilibrios identificados

No es necesaria la activacion de otros
instrumentos, por la ausencia de
desequilibrios ciclicos

el CCA desarrolla todo su potencial a través de los
efectos de su liberacion (véase Broto & Galan, 2021).
Esta situacion deberia llevarnos a una reflexion sobre
coémo conseguir aumentar el espacio macroprudencial
disponible a través del CCA, ampliando asi la capa-
cidad para mitigar los efectos de crisis futuras, tanto
originadas por desequilibrios macrofinancieros endé-
genos de la economia, como por factores exdgenos
como la crisis actual.

En cierto modo, esta reflexiéon ya se habia iniciado
antes del estallido de la crisis, cuando algunos paises
comenzaron a introducir modificaciones en sus marcos
de activacion del CCA. En particular, algunas autorida-
des macroprudenciales, como por ejemplo el Banco de
Inglaterra, fueron pioneras alertando de la necesidad
de activar el CCA en «tiempos normales» para pre-
cisamente asegurarse la posibilidad de liberarlo si se
producia algun shock externo, aunque este no hubiera
venido precedido por un crecimiento excesivo del cré-
dito nacional (Bank of England, 2016). No se lleg6 a
una definicién consensuada de «tiempos normalesy,
pero implicitamente se entendia como un entorno de
crecimiento econdmico robusto, aunque el crédito no

creciera o lo hiciera de forma contenida. De hecho, el
Banco de Espafia ya habia comenzado a prestar una
atencién creciente a la brecha de produccion, la cual
podria emplearse en una posible definicién cuantita-
tiva de «tiempos normales». Esta variable, que mues-
tra la diferencia entre el nivel observado de PIB y su
nivel potencial, entendido este como aquel que no
genera desequilibrios macrofinancieros, llevaba varios
trimestres en terreno positivo en Espana antes de la
llegada de la pandemia, lo que evidenciaba la solidez
del crecimiento econémico en Espafia, a pesar de que
continuaba el desapalancamiento del sector privado
no financiero. Este entorno de bonanza econdmica
podria haber permitido, una vez despejados otros ries-
gos de corto plazo como el Brexit o las disputas en
materia comercial entre EE UU y China, comenzar a
acumular un nivel minimo de CCA sin que el endu-
recimiento resultante de los requerimientos de capital
sobre las entidades tuviera un coste excesivamente
elevado. De hecho, como muestran Broto y Galan
(2021), la evidencia disponible muestra que la acumu-
lacion de los colchones de capital en las fases alcistas
del ciclo econémico tiene efectos muy reducidos sobre
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el crecimiento econdémico y sobre la provision de finan-
ciacion a la economia.

La revision del marco del CCA que se esta abriendo
paso en las discusiones entre reguladores quedaria
resumida en la Tabla 2, donde la novedad consisti-
ria en afadir una fila adicional (fila 2), para comen-
zar a acumular el CCA incluso en ausencia de alertas
de crecimiento excesivo de crédito. Como ya se ha
comentado, el estallido de la pandemia se ha produ-
cido precisamente tras un periodo de bonanza eco-
nomica en la mayoria de paises europeos, incluida
Espafa. Seria conveniente, por tanto, tratar de apro-
vechar las lecciones de la pandemia para hacer el
marco macroprudencial mas robusto a toda la varie-
dad de shocks que se pueden producir. En este con-
texto, parece pertinente abrir un periodo de reflexién
sobre la conveniencia de activar el CCA en tiempos
normales, como indica la Tabla 1. Esta discusion
guarda relacion con otras cuestiones complejas, como
el nivel 6ptimo de capital que deben mantener los ban-
cos, y la composicién mas adecuada de este capital:
requerimientos estructurales frente a requerimientos
ciclicos/liberables, requerimientos microprudenciales
frente a requerimientos macroprudenciales y discre-
cionalidad frente a reglas. Se trata, por tanto, de una
discusion compleja, que requerira unos analisis deta-
llados y bien fundamentados en la evidencia empirica
y tedrica.

5. Conclusiones

En la actualidad existe un amplio abanico de herra-
mientas macroprudenciales a disposicion de las auto-
ridades. Esto permite abordar buena parte de las dife-
rentes dimensiones del riesgo sistémico, pero también
complica la operacionalizacion de la politica macro-
prudencial. En este sentido, la experiencia y la evi-
dencia empirica que, rapidamente, se va acumulando,
hace posible extraer unas primeras lecciones sobre
su funcionamiento. Las herramientas macropruden-
ciales actuan en las fases expansivas construyendo

2 [C
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colchones para que las entidades puedan absorber
las potenciales pérdidas que se puedan producir y/o
reduciendo la magnitud de esas potenciales pérdidas.
Para ello, influyen tanto sobre el volumen de crédito
como sobre los precios (tanto los tipos de interés de
la propia financiacién como los precios de los activos
reales) y su calidad, lo cual terminara por moderar
el consumo y la inversion de los agentes y, en con-
secuencia, la actividad real. En las fases recesivas,
las entidades asumiran menores pérdidas y tendran
mayores colchones para ello, lo cual les permitira
mantener el flujo de financiacion de la economia, per-
mitiendo, por tanto, que sea menos intensa y dura-
dera. La evidencia empirica muestra que los costes
en términos de menor crecimiento asociado a la acti-
vacion de las herramientas cuando la economia se
expande son muy inferiores a los beneficios que gene-
ran cuando la economia se contrae al materializarse
los riesgos sistémicos, cuya probabilidad, ademas, se
reduce con la activacion de estas herramientas.

Por otra parte, el riesgo de elusion de estas medi-
das, a través de las entidades sobre las que no tengan
competencia directa las autoridades que las activan,
hace necesario el desarrollo de marcos de reciproci-
dad que eviten este tipo de situaciones en el caso del
sector bancario. Asimismo, el riesgo de que los secto-
res financieros no bancarios sustituyan al sector ban-
cario tras la adopcion de alguna de estas medidas
hara que sea muy importante en el futuro avanzar en
un tratamiento consistente de todas las actividades de
financiacion, con independencia del sector financiero
de origen.

Por ultimo, el articulo hace algunas reflexiones pre-
liminares sobre lecciones que se pueden extraer de
la crisis actual. Aunque se trata de una crisis exdgena
que no habria podido ser evitada a través de la politica
macroprudencial, esta podria haber jugado un papel
mas relevante mitigando sus efectos. Para ello, habria
sido necesario ajustar el marco macroprudencial para
permitir la acumulacion de colchones contracicli-
cos cuando las condiciones econémicas lo permitan,
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incluso en ausencia de senales de desequilibrio en el
ciclo crediticio. De hecho, antes de la pandemia algu-
nas autoridades macroprudenciales ya habian iniciado
esta reflexion.
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NUEVAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

La politica macroprudencial es la encargada de proteger la estabilidad del sistema
financiero tratando de evitar que se generen perturbaciones sistémicas. El Real
Decreto-ley 22/2018 puso a disposicion del Banco de Espana tres nuevas herramientas
macroprudenciales de aplicacion sobre las entidades de crédito para que pudiera
contar con instrumentos suplementarios para poder hacer frente a tales perturbaciones.
Ejercicios retrospectivos contrafactuales muestran el volumen de capital regulatorio que
hubieran exigido las nuevas herramientas de haber estado en vigor, y como compararia
con las ayudas al sector financiero (recapitalizaciones) recibidas en la anterior crisis.

New macroprudential tools for credit institutions

Macroprudential policy is responsible for protecting the stability of the financial system, trying to avoid

the generation of systemic disturbances. Royal Decree-law 22/2018 made available to the Bank of Spain
three new macroprudential tools for credit institutions so that it could have additional instruments to deal
with systemic shocks. Counterfactual analysis shows the volume of regulatory capital that the new tools
would have required if they had been in force, and how that would compare with the financial sector support
(recapitalizations) received in the previous crisis.
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1. Introduccion

Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del
sistema financiero implica no solo garantizar la seguridad
y solidez de cada entidad, sino que también es necesa-
rio asegurar que, en su conjunto, el sistema sea esta-
ble y resistente a los riesgos que le pudieran afectar de
forma que consiga llevar a cabo la funcién de intermedia-
cidn que se espera de él. Esta ultima tarea es la principal
responsabilidad de la politica macroprudencial, que tiene
como objetivo prioritario proteger al sistema financiero
y, por ende, a la economia en general, del riesgo sisté-
mico, entendido como aquel que pueda generar una per-
turbacién en los mercados de servicios financieros con
impacto potencial negativo sobre la economia real’.

El riesgo sistémico se caracteriza por su caracter
multidimensional, por lo que se antoja complicado
establecer un unico objetivo para la politica macropru-
dencial. De esta manera, es necesario que las autori-
dades a cargo de la politica macroprudencial tengan
a su disposicién un conjunto amplio de herramientas
para poder dar una respuesta adecuada para mitigar
y, eventualmente, evitar la materializacion del riesgo
al que tratan de hacer frente. Ademas, la naturaleza
dinamica del riesgo sistémico hace que este pueda
presentar oscilaciones significativas segun los diferen-
tes ciclos financieros se van desarrollando, motivo por
el que se reafirma la necesidad de disponer no solo
de herramientas suficientes sino también de diferente
naturaleza que permitan complementarse para darle
una respuesta eficaz al riesgo sistémico en sus distin-
tos componentes.

Sobre la base de las anteriores consideraciones,
el Real Decreto-ley 22/2018 (RDL 22/2018), de 14 de
diciembre, introdujo, en el ordenamiento juridico espa-
fol, nuevas herramientas macroprudenciales adiciona-
les a las ya existentes a disposicion de las diferentes

1 Segun definicion incluida en la disposicion adicional Gnica del Real
Decreto-ley 22/2018.

autoridades supervisoras sectoriales, con el objetivo de
prevenir o, en su caso, mitigar los potenciales riesgos
sistémicos con impacto en la estabilidad financiera que
pudieran generarse. En particular, para las entidades
de crédito, el RDL 22/2018 anadi6 tres nuevas herra-
mientas a las ya contempladas en la Ley 10/2014, de
26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito, de forma que la autoridad
supervisora sectorial competente, en este caso el
Banco de Espafia, pudiera contar con una bateria
ampliada de instrumentos para poder hacer frente a
posibles perturbaciones con un potencial impacto en el
sistema financiero.

En particular, el articulo segundo del RDL
22/2018 introduce las nuevas herramientas macropru-
denciales mediante el establecimiento de un conjunto
de modificaciones de la Ley 10/20142. En concreto,
dispone que el Banco de Espana:

a) Podra exigir a las entidades la aplicacion del col-
choén de capital anticiclico a todas sus exposiciones,
0 a las exposiciones a un determinado sector (dando
origen juridico al componente sectorial del colchén de
capital anticiclico, CSCCA).

b) Podra requerir a las entidades de crédito que
limiten su exposicion a un determinado sector de
actividad econdmica (creando los limites a la concen-
tracion sectorial, LCS) cuando la exposicion agregada
a dicho sector alcance niveles que puedan suponer un
elemento constituyente de riesgo sistémico.

c) Podra determinar el establecimiento de limites y
condiciones sobre la concesién de préstamos y otras

2 Adicionalmente, el RDL 22/2018 incluye otro grupo de articulos con
el fin de otorgar, por un lado, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, CNMV, la capacidad de adoptar medidas dirigidas a reforzar la
liquidez de las instituciones y entidades de inversion colectiva, asi como
la posibilidad de poder establecer limitaciones a determinadas actividades
realizadas por sus entidades supervisadas y que generen un aumento
excesivo del riesgo, o del endeudamiento de los agentes econémicos
que pudiera afectar a la estabilidad financiera. Por otro lado, también
se introducen nuevas herramientas macroprudenciales asignadas a la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones en relacion con
sus entidades supervisadas.
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operaciones crediticias, LCCn, implantando la posi-
bilidad de actuar sobre los estandares crediticios en
el momento de la concesién de financiacién al sector
privado radicado en Espafia con el objetivo de evitar
el aumento excesivo del riesgo, o el endeudamiento
excesivo de los agentes econdmicos con las enti-
dades de crédito.

A continuacion, se pasan a describir con detalle
cada una de las anteriores herramientas.

2. Colchén de Capital Anticiclico Sectorial
(Componente Sectorial del Colchon de
Capital Anticiclico, CSCCA)

Consideraciones generales de su implementacion

En crisis pasadas la evidencia ha demostrado cémo
la alta exposicion a sectores concretos de la actividad
economica fue el origen de la generacion de profun-
dos riesgos sistémicos. Este fue, por ejemplo, el caso
del sector de la construccion y promocion inmobiliaria
en Espafia durante la pasada crisis financiera, aunque
existen también otros ejemplos de sectores alternati-
vos en el ambito internacional. Sin embargo, en una
situacion de desequilibrios identificados claramente en
un sector de actividad especifico, activar herramientas
macroprudenciales agregadas (actuando sobre el con-
junto de todos los sectores econdmicos), podria tener
efectos distintos de los deseados.

En concreto, si el crecimiento del crédito es exce-
sivo en un sector especifico de la actividad econémica,
un aumento de los requerimientos de capital, a nivel
agregado, para el conjunto de todas las exposiciones,
pudiera llevar a que se incremente aun mas el volumen
de exposicion en ese sector, pues un instrumento que
actua sobre el volumen total de crédito no permite alterar
el coste relativo, en términos de capital regulatorio, de la
concesion de crédito al sector que esta suponiendo un
mayor riesgo sistémico.

Por el contrario, si la medida que se activa recae
exclusivamente en el crédito del sector afectado, las

rentabilidades relativas del resto de carteras crediticias
se estarian moviendo en contra de las del sector origen
del riesgo sistémico y sus efectos serian los deseados.
Asimismo, para prevenir efectos colaterales no desea-
dos, seria necesario monitorear lo que ocurre con el
resto de sectores para evitar que el excesivo crecimiento
del crédito se vaya desplazando de un sector a otros.

Adicionalmente a la anterior caracteristica, la posibi-
lidad de aplicar, a nivel sectorial, una herramienta con
cierto grado de automatismo, como seria el caso del
CSCCA basado en una formula explicita, facilmente
comprensible y simple de aplicar, permitira mejorar sus-
tancialmente su eficacia, a la vez que reduciria, de forma
importante, potenciales efectos adversos de medidas
discrecionales no basadas en férmulas.

El CSCCA debe entenderse como una mejora téc-
nica del actual colchdn de capital anticiclico, CCA (en
concreto, como una parte del mismo), regulado en la
Ley 10/2014 y desarrollado por la Circular del Banco de
Espafia 2/2016, por permitir su aplicacion tanto sobre
el volumen total de las exposiciones, como sobre algun
sector o, sectores concretos, o, incluso, sobre todos
ellos simultaneamente. La regulacion especifica, actual-
mente en desarrollo, que aplicara sobre el desarrollo
del componente sectorial del CCA se fundamenta en
las mejores practicas internacionales. En concreto,
en los principios directores del colchén de capital antici-
clico sectorial publicados por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés),
en noviembre de 20193

Entre los principios que guian el establecimiento del
componente sectorial del colchon de capital anticiclico,
se encuentran el relativo a los objetivos del colchdn;
la identificacion de sectores con potencial riesgo sisté-
mico; el referente a la interaccion, dentro del CCA, de la
parte correspondiente al total de exposiciones y la parte
correspondiente a su componente sectorial; y aquel que
contempla el establecimiento de indicadores que actuen

3 Para mas detalles ver Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
BCBS (2019).

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

Enero-Febrero 2021. N.° 918 ICE 47



CARLOS TRUCHARTE ARTIGAS

como alertas tempranas y que sirvan para la activacion
del CSCCA.

El objetivo fundamental del componente sectorial del
colchon de capital anticiclico es hacer frente al riesgo
sistémico, en este caso, procedente de los desequili-
brios que puedan generarse en un determinado sector
de la actividad econdmica, y poder dotar a las entidades
con los recursos de capital suficientes para hacer frente
a las potenciales pérdidas que pudieran generarse
en caso de producirse una propagacion desordenada
de desequilibrios ciclicos sectoriales que se hubieran
creado.

Respecto a la identificacion de sectores con poten-
cial riesgo sistémico, el desarrollo del CSCCA debe tra-
tar de encontrar un equilibrio adecuado entre el detalle
de definir sectores de actividad especificos pues, como
se ha comentado anteriormente, han sido las exposi-
ciones a sectores de actividad concretos las que han
concentrado la mayor parte de los riesgos sistémicos
en las crisis pasadas, pero, por otro lado, los sectores
considerados deberian tener una dimension, lo suficien-
temente amplia, para evitar que la herramienta tenga
un caracter microprudencial y carezca de la dimension
de alcance generalizado (naturaleza macroprudencial)
deseada.

Por su parte, en la interaccion entre el componente
del CCA aplicado sobre el importe total de las exposi-
ciones crediticias y el componente sectorial se deberian
observar las siguientes pautas:

e Ante situaciones en las que se produce un
aumento del riesgo crediticio en las exposiciones,
el capital requerido, tanto por el CCA en relacién con el
importe total de exposiciones, como por su componente
sectorial (en caso de estar ambos activados), deberia
incrementarse, lo que implicaria que los requerimientos
totales de capital exigibles a las entidades no se vieran
disminuidos.

e Segun lo comentado anteriormente, al aumentar el
nivel del CSCCA, el coste de conceder crédito al sector
identificado como origen de riesgo sistémico no deberia
disminuir.
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e |os riesgos nunca deben omitirse, pero tampoco
deben tarifarse mas de una vez (doble cémputo en tér-
minos de capital requerido).

La formula explicita que implemente el CCA, por
tanto, debera observar los anteriores principios y los
requerimientos de capital que se deriven de la misma y
tendrian que cumplir las anteriores pautas.

En cuanto a los indicadores que activaran el compo-
nente sectorial del CCA, deberian estar basados en un
conjunto amplio de variables con capacidad para actuar
como sefnales de alerta temprana sobre desequilibrios
sectoriales correlacionados con incrementos del riesgo
sistémico en el sistema financiero. En particular, debe-
rian considerarse, entre otros: /) indicadores del volumen
de crédito sectorial (incluidas medidas de crecimiento,
intensidad y brechas de crédito); i) medidas de desequi-
librio para sectores de actividad concretos; y iii) indicado-
res de desequilibrios macrofinancieros sectoriales.

Analisis cuantitativo de impacto de
establecimiento de un CCA

Para obtener estimaciones de un potencial impacto
cuantitativo de la aplicacion de esta herramienta bajo
escenarios concretos, se ha llevado a cabo un ejerci-
cio contrafactual respecto a qué hubiera ocurrido en
el sistema bancario espanol, en términos de capital, si
hubiera existido en el pasado reciente un CCA (supo-
niendo, a su vez, que también hubiera estado en vigor
su componente sectorial).

El ejercicio realizado asume que la activacion de esta
herramienta no tiene ningun efecto sobre la correccion
de los desequilibrios crediticios?®. El periodo de analisis
seleccionado abarca los afios 1997-2018. La historia
elegida y los datos disponibles se han usado como guia
para la determinacion del porcentaje de los colchones de
capital usando como indicador de activacion del colchon

4 La evidencia empirica obtenida en trabajos de investigacion llevados
a cabo dentro del Banco de Espafia muestra que, aunque modestos, si
serian significativos tales efectos.
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la variable brecha de crédito-PIB (mas conocida como la
brecha de Basilea, Basel Gap, en inglés) ajustada®.

Como se puede apreciar en la Figura 1, de haber
existido regulatoriamente el CCA y, por tanto, si hubiera
estado disponible como herramienta macroprudencial, y
si se hubiera seguido estrictamente la brecha de Basilea
ajustada como indicador para la toma de decisiones res-
pecto a su activacion, el CCA hubiera sido activado en
1998, habiendo alcanzado, dado el valor de la brecha, su
maximo en 1999 (2,5 %)% y, salvo en 2003, hubiera per-
manecido en dicho nivel hasta el afio 2007, momento en
el que hubiera comenzado su liberacion, la cual hubiera
sido practicamente instantanea, dado el impacto de la
crisis financiera internacional, y la rapidez con que rever-
tié el valor de la brecha crédito-PIB. Como consecuen-
cia, el volumen de requerimientos de capital que hubiera
supuesto la aplicacion del CCA sobre el importe total de
las exposiciones crediticias existentes en aquellos afios,
habria sido de alrededor de 26.000 millones de euros
(véase Figura 2).

Para simular el impacto que hubiera tenido la existen-
cia y aplicacion de un CSCCA, es necesario establecer
ciertas hipotesis, entre ellas, la existencia de una férmula
de calculo que cumpliera con los principios sefalados
anteriormente en el analisis de la interaccién, dentro del
CCA, de la parte relativa al conjunto total de exposiciones
y de la parte relativa al componente sectorial. Siguiendo

5 La férmula de la brecha de Basilea ajustada coincide con la de la
brecha de crédito-PIB propuesta por el Comité de Basilea (entendida
como la diferencia entre, el cociente del crédito sobre el PIB, y su
tendencia a largo plazo), pero con un parametro suavizado en el filtro
de Hodrick-Prescott de valor 25.000 en lugar de 400.000. Para mas
informacion sobre la metodologia de calculo de la brecha ajustada,
véase Galan (2019) y Banco de Espana (2019), Informe de Estabilidad
Financiera, Recuadro 3.2.

6 Siguiendo la guia de funcionamiento del CCA publicada por el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, BCBS (2010), cuando la brecha de
crédito-PIB toma el valor de 2 puntos porcentuales, o menos, el valor del
coeficiente del CCA, a aplicar sobre los activos ponderados por riesgo,
para determinar los requerimientos de capital procedentes del colchén
anticiclico, se fija en el 0 %. Cuando el valor de la brecha alcanza el valor
de 10 puntos porcentuales, o mas, el valor del coeficiente del CCA es del
2,5 %. Para valores de la brecha entre 2 y 10 puntos el valor del anterior
coeficiente varia linealmente entre el 0 % y el 2,5 %. Esto implica, por
ejemplo, un coeficiente del CCA del 1,25 % cuando la brecha toma el
valor de 6 (valor medio entre 2 y 10).

de nuevo los principios directores del BCBS, una posible
férmula del CCA en la que interaccionen la parte relativa
al total de exposiciones y el componente sectorial cum-
pliendo las pautas anteriormente sefaladas, podria ser
la siguiente:

Requerimiento de capital procedente del colchén
anticiclico (incluido el componente sectorial), para una
entidad concreta =

v APR,
cc /4/ / pertinente * AP, Rro,a,
Pals i A PRT otal pertinente

(componente sobre el importe total de exposicion)

+

APRS. .
/, J, pertinente 1 APR
AFPR,

Total pertinente

Total

5 y [maX{C‘SCCA///—CCAﬂo}*

Pals
Sectorj

(componente sobre las exposiciones sectoriales)

Donde:

e CCA denotaria el porcentaje del colchon de capital
anticiclico sobre el total de exposicion para el pais i.

® APR, . e denotaria el importe de los activos pon-
derados por riesgo pertinentes’ para el pais i.

® APR;..; perinenic d€NOtaria los activos ponderados por
riesgo totales pertinentes.

e APR, denotaria los activos ponderados por riesgo
totales.

° CSCCAHdenotan’a el porcentaje del componente
sectorial del colchdn de capital anticiclico para el sector
de actividad econdémica j en el pais i.

° APRSL . portinente denotaria el importe de los activos
ponderados por riesgo pertinente para el sector de activi-
dad econdmica j en el pais i.

El analisis realizado a continuacion, a modo de

ejemplo, se centra en un solo sector de actividad, el

7 Las exposiciones crediticias pertinentes incluiran todas aquellas
exposiciones que, por sus caracteristicas, no puedan clasificarse en
alguna de las categorias de exposicion a que se refieren las letras a) a f)
del articulo 112 del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

Enero-Febrero 2021. N.° 918 ICE 49



CARLOS TRUCHARTE ARTIGAS

FIGURA1

VALOR TEORICO DEL COEFICIENTE DEL CCA Y VALOR DEL INDICADOR
BRECHA CREDITO-PIB AJUSTADA (A= 25.000)

M Valor del coeficiente del CCA === Brecha crédito-PIB ajustada (eje dcho.)

FUENTE: Banco de Espana.

FIGURA 2

REQUERIMIENTOS TEORICOS DE CAPITAL COMO CONSECUENCIA DE LA ACTIVACION
DEL CCA SOBRE EL IMPORTE TOTAL DE EXPOSICIONES CREDITICIAS
(En millones de euros)
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D5.000 et e
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«=&== Requerimientos tedricos de capital por CCA

FUENTE: Banco de Espana.
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inmobiliario, dado que fue el epicentro de la anterior cri-
sis. Adicionalmente, para determinar el valor del coefi-
ciente del colchon sectorial que hubiera aplicado, se
utiliza, como indicador de activacion, la brecha de cré-
dito-PIB sectorial basada en el crédito promotor calcu-
lando su valor de igual forma a como se calcula la brecha
de crédito agregada, pero utilizando como numerador de
la ratio solamente el crédito concedido al sector inmobi-
liario. Por ultimo, la pauta para determinar el coeficiente
que tomaria el CSCCA es la misma que la usada para
determinar el del CCA (véase nota a pie 6).

Como se puede apreciar en el panel izquierdo de
la Figura 3, la brecha de crédito-PIB correspondiente
al crédito promotor tiene un perfil muy parecido a la
brecha del crédito-PIB total, si bien sus valores son
mucho mas extremos. Por su parte, en el panel dere-
cho de la Figura 3 aparece el volumen de capital adi-
cional que hubiera sido requerido si hubieran estado en
vigor el CCA, asi como su componente sectorial en el
periodo analizado8.

De esta manera, de haber estado en vigor una nor-
mativa macroprudencial que contemplara la utilizacion
del CCAy su componente sectorial desde el afio 1998,
y siguiendo con el ejemplo considerado, el volumen de
capital adicional maximo que habrian acumulado las
entidades espanolas para hacer frente a las pérdidas
originadas en la anterior crisis hubiera sido de alre-
dedor de 30.000 millones de euros (26.000 proceden-
tes del componente sobre el total de exposiciones y
algo mas de 3.000 millones del componente sectorial).
Como se aprecia en la Figura 3, la liberacion del CCA

8 Para el desarrollo de este ejercicio en concreto y, solamente con fines
ilustrativos, se asume un rango de valores para el coeficiente del CSCCA
entre el 0 % y el 5 %. La eleccién del extremo superior del anterior
rango esta basada en el hecho de que, en caso de activarse el CCA
(componente sobre el total de exposiciones), para que el componente
sectorial del colchén del capital anticiclico tuviera efecto, el coeficiente
de dicho componente deberia ser, como minimo, el correspondiente al
importe total de las exposiciones (en base a la legislacion vigente, en
condiciones normales, el rango establecido para el CCA varia entre el
0 % y el 2,5 % de los activos ponderados por riesgo), ya que, de otra
forma, dada la férmula considerada, la activacion del CCA podria dejar
sin efecto practico la activacién del componente sectorial.

para el total de las exposiciones hubiera sido inme-
diata a partir de 2008, y, a partir de 2009, para la parte
sectorial.

Para poner en contexto las anteriores cifras vale
la pena recordar que, en la pasada crisis financiera
internacional, para el caso espafiol, las ayudas al sec-
tor financiero (solamente las procedentes de recapi-
talizaciones) recibidas del Estado a través del erario
publico, aprobadas por la Comision Europea, ascen-
dieron a casi 62.000 millones de euros®.

3. Limites a la Concentracion Sectorial, LCS
Consideraciones generales de su implementacion

Una herramienta macroprudencial adicional con-
templada en el RDL 22/2018 es la posibilidad de esta-
blecer limites a la concentracion sectorial en las expo-
siciones de las entidades. Al igual que ocurria con el
CSCCA, esta medida gira en torno al volumen de las
exposiciones crediticias de un sector concreto. Sin
embargo, si se define la concentracién en relacion con
una medida de capital, el establecimiento de LCS no
tendria que suponer una limitacion cuantitativa a la
propia exposicion siempre y cuando la relacion con el
capital no traspasara un determinado umbral.

Al tratarse de una herramienta sectorial, es de
esperar que tenga las mismas ventajas e inconvenien-
tes sefalados para el CSCCA, teniendo que subrayar
la necesidad de analizar cuidadosamente los poten-
ciales efectos hacia otros sectores que podria produ-
cir el establecimiento de limites en un sector especi-
fico. La diferencia fundamental de esta herramienta
con respecto al CSCCA estriba en que su activacion
conseguiria de una forma mas rapida y directa y, por
tanto, efectiva, limitar el crecimiento de la concentra-
cion del crédito sectorial (via efecto cantidad), mien-
tras que la aplicaciéon del CSCCA actuaria mas en

9 Mas detalles de las ayudas estatales al sector financiero pueden
encontrarse en Comisién Europea (2019), anejos 4 y 5.
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FIGURA 3

BRECHAS DE CREDITO-PIB, TOTAL Y SECTORIAL (PANEL IZQUIERDO), Y REQUERIMIENTOS
DE CAPITAL TEORICOS ADICIONALES POR LA APLICACION DEL CCA,
INCLUYENDO EL COMPONENTE SOBRE EL TOTAL DE EXPOSICIONES

Y EL COMPONENTE SECTORIAL, CSCCA (PANEL DERECHO)

(En %)
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=== Brecha crédito inmobiliario-PIB ajustada
=== Brecha crédito-PIB ajustada (eje dcho.)

FUENTE: Banco de Espaia.
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== Requerimientos de capital total = total exposiciones +
componente sectorial

linea de desincentivarla (via efecto precio), al enca-
recer en términos relativos de capital el incremento de
la exposicion crediticia al sector, o sectores, sobre los
que hubiera sido activado.

En lo que respecta a la identificacion de los sectores
de actividad econdmica con potencial riesgo sistémico
sobre los que actuarian los LCS, deberia seguir las
mismas pautas que para el CSCCA. Esto es, la tipifi-
cacion sectorial giraria sobre la experiencia histérica
de sectores que han supuesto el origen de crisis sisté-
micas, o con potencial suficiente de poder crear impor-
tantes desequilibrios en el sistema financiero, tratando
de mantener el equilibrio entre la dimensién micro y
macroprudencial de la definicion sectorial.

Respecto al parametro sobre el que se establecen los
limites (concentracion), sera necesario establecer algun
tipo de definicion sobre el mismo, pues se trata de la
variable clave para determinar el umbral a partir del

que se establecen las restricciones al aumento de las
exposiciones a un determinado sector'®. Como se ha
comentado anteriormente, si la concentracion se define
en funcion de alguna medida de capital, no se esta-
blece una limitacion absoluta a las exposiciones, sino
que esta vendra determinada por el propio nivel de
recursos propios que posean las entidades, de forma
que si una entidad decidiera seguir incrementando su
exposicion en un sector en el que se ha establecido un
limite, podra hacerlo siempre que incremente su nivel
de recursos propios con los que poder hacer frente a las
potenciales pérdidas que pudieran generarse en el sec-
tor en el que se ha fijado un limite a la concentracion.

10 En linea con lo establecido en la norma 47 de la Circular 2/2016, a
nivel microprudencial, en la que se establece que las entidades deberan
contar con politicas y procedimientos escritos adecuados para medir
y controlar el riesgo de concentracion derivado, entre otras, de las
exposiciones frente a contrapartes del mismo sector econémico.
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De la misma manera que para el CSCCA, se efec-
tuara, con la periodicidad adecuada, un analisis al
respecto de la potencial necesidad de fijar un limite a
la concentraciéon a un sector de actividad econémica.
Este analisis estara basado en el seguimiento de un
conjunto de indicadores. Tales indicadores podran ser
los ya establecidos para el CSCCA y, ademas, otros
adicionales que permitan el seguimiento de la concen-
traciéon en si misma, tales como: j) los niveles de con-
centracion existentes en el sistema y su evolucion en
el tiempo; ii) niveles de concentracion para un determi-
nado grupo de entidades y su evolucion en el tiempo;
iii) crédito sectorial en términos de PIB; iv) valoracion
del riesgo sistémico existente en un determinado
momento y fase del ciclo de crédito en el que se
encuentre el sistema financiero; y v) cualquier otro indi-
cador que pudiera establecer algun organismo interna-
cional (Junta Europea de Riesgo Sistémico, Autoridad
Bancaria Europea, el Banco Central Europeo, Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, etc.).

Los LCS se podran exigir para un sector en con-
creto, o para varios de ellos conjuntamente (en caso
de que la concentracién de exposiciones se esté dando
en varios sectores a la vez), y podran estar vigentes
conjuntamente con otras herramientas macropruden-
ciales si se considera que su aplicacion simultanea es
mas eficaz.

Analisis cuantitativo de impacto
de establecimiento de LCS

También en el caso de los LCS se puede realizar
un ejercicio retrospectivo tomando como referen-
cia la ultima crisis financiera y llevar a cabo un ana-
lisis contrafactual. La activacion de los LCS implica,
por definicion, la imposibilidad de un aumento conti-
nuado del crédito concedido a un determinado sec-
tor de actividad econdmica cuando este sobrepasa
un determinado umbral del capital de una entidad
(salvo que el aumento del crédito, numerador, se tra-
dujera en un aumento similar de recursos propios,

denominador, dejando, por tanto, la ratio de concen-
tracion inalterada).

El analisis que se presenta a continuacién estima el
nivel de capital que hubiese sido necesario durante la
Ultima expansion crediticia (en funcion de un umbral
establecido meramente con fines ilustrativos para este
ejercicio), de forma que el limite fijado hubiera sido
una restriccion vinculante, esto es, hubiera sido efec-
tivo y, por tanto, no hubiese sido posible ser superado.

Dados los volumenes de capital requeridos, incluso
en una situacion de abundante disponibilidad de
financiacion, es muy probable que muchas entidades
hubieran optado por moderar sustancialmente el cré-
dito concedido. Esto hubiera reducido significativa-
mente el riesgo sistémico y hubiera provocado que la
fase recesiva que sucedio a la fase expansiva también
hubiera sido menos profunda, por tanto, con menores
pérdidas para las entidades.

De esta manera, las cifras que se presentan a conti-
nuacion deben ser entendidas como parte de un ejem-
plo didactico e ilustrativo del funcionamiento de los
limites a la concentracién sectorial como herramienta
macroprudencial. De nuevo, el analisis se centra en
el sector de actividad econémica de la construccion y
promocion inmobiliaria, dado el alto valor de la concen-
tracion de las exposiciones bancarias que se alcanzé
en este sector durante los afios anteriores a la crisis
financiera internacional.

El panel izquierdo de la Figura 4 recoge el valor
de la ratio del crédito al sector de la promocién inmo-
biliaria respecto al capital total del sistema ban-
cario espafol (medida de concentracion de referen-
cia usada para este ejercicio) desde el afio 1998. A
modo de ejemplo, en este analisis en concreto, se usa
como valor central para la ratio de concentracién, la
media del cociente entre el crédito al sector inmobi-
liario y el capital total regulatorio a lo largo de un ciclo
financiero completo (expansién y crisis), en concreto
el periodo 1998-2018. Dicha media toma un valor cer-
cano al 80 %. Conocido dicho valor, para fijar lo que
podrian ser los limites a aplicar, se establecen ciertas
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FIGURA 4

RATIO DEL CREDITO AL SECTOR INMOBILIARIO SOBRE EL CAPITAL TOTAL
(PANEL IZQUIERDO), Y CAPITAL ADICIONAL REQUERIDO PARA CUMPLIR CON DISTINTOS
UMBRALES DEL LIMITE A LA CONCENTRACION SECTORIAL (PANEL DERECHO)
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FUENTE: Banco de Espana.
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== Capital adicional (limite = media + 40pp)

desviaciones respecto a la media y, de esta forma,
poder conocer en qué momentos (afios concretos)
se hubiese superado dicho limite y cuanto capital adi-
cional hubiera sido necesario de forma que el limite
fijado, siempre respecto a la referencia establecida por
el valor de la media, no hubiera sido sobrepasado.

Asi, por ejemplo, si el limite fijado hubiera sido la
media mas 20 puntos porcentuales (limite de concen-
tracion alrededor del valor 100 %), a partir del afio
2006, hubiera sido cuando se hubiera superado el
umbral fijado y hubiera sido entonces cuando, para
poder cumplir con el limite (restriccion efectiva), el
capital hubiera tenido que aumentar. Observando la
serie completa, el valor maximo de capital necesario
para cumplir con el limite se hubiera alcanzado en el
ano 2008 en una cifra cercana a los 80.000 millones
de euros (véase panel derecho de la Figura 4).

Como cabe esperar, cuanto mayor sea el limite fijado,
dado un determinado nivel de capital, mayor es el volu-
men de crédito que puede concederse a un determi-
nado sector, y, por tanto, menos restrictivo es el limite.

De esta manera, si el umbral establecido en el ejer-
cicio realizado hubiera sido mas laxo, por ejemplo,
si se hubiera fijado el limite a la concentracion en el
valor de la media mas 40 puntos porcentuales (limite
del valor de la concentracion en torno al 120 %), sola-
mente en los afos 2007 a 2011 la ratio de concentra-
cién hubiera superado dicho umbral. En ese caso, el
capital adicional requerido para cumplir con el limite
hubiera sido mucho menor (ligeramente superior a los
35.000 millones de euros).

4. Limites y condiciones sobre la concesién de
préstamos y otras operaciones crediticias,
LCCn.

Consideraciones generales de su implementacion

La ultima herramienta macroprudencial incluida en
el Real Decreto-ley 22/2018 se articula en torno al
posible establecimiento de condiciones en el momento
de la concesion de préstamos y otras operaciones
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crediticias (porcentaje de cobertura de las garantias,
vencimiento, capacidad de repago por parte de los
acreditados, etc.). En particular, cuando, a partir de la
evaluacion de ciertos indicadores que permitan cuan-
tificar una posible relajacion en los principales estan-
dares crediticios por parte de las entidades crediti-
cias, se concluya que, las politicas y criterios que las
entidades estan utilizando en la concesion de présta-
mos, podrian repercutir negativamente en la intensi-
dad del riesgo macroprudencial, o sistémico, de forma
que puedan entrafar perjuicios graves para el sis-
tema financiero y la economia real, se podran impo-
ner limites y condiciones en la concesién de los mis-
mos. Como se puede intuir, esta herramienta afecta
de forma directa al crédito nuevo concedido, esto es,
al flujo de crédito nuevo.

El objetivo de establecer condiciones sobre los
estandares crediticios de concesion es: i) por un lado,
tratar de limitar las posibles pérdidas que pudieran apa-
recer como consecuencia de potenciales correcciones
futuras en precios que pudieran reducir el valor del
colateral por debajo del valor del préstamo compro-
metido en operaciones que experimenten un deterioro
significativo en su riesgo; ii) por otro lado, se trataria
de acotar situaciones que pudieran conducir a impagos
sobrevenidos cuando el acreditado, solicitante de un
préstamo, no cuente con una situacion patrimonial sufi-
cientemente saneada; iii) o bien, cuando, en un porcen-
taje significativo de la cartera crediticia de una entidad,
o grupo de entidades, se observe que los estandares
de concesion de préstamos se estén deteriorando de
tal manera que pudieran llegar a socavar la solvencia
de tales entidades, afectando a la capacidad de resis-
tencia del sistema bancario con las potenciales impli-
caciones en la estabilidad financiera que esto conlleva.

La evidencia empirica disponible muestra que
los préstamos que han sido concedidos bajo crite-
rios estrictos, bien en términos del valor cubierto por
la garantia requerida, o bien de su apalancamiento,
o en términos del esfuerzo financiero necesario por
parte del acreditado para su devolucién, o de su

vencimiento (esto es, plazos cortos de vencimiento),
presentan, a posteriori, unas tasas de morosidad sig-
nificativamente inferiores al resto de préstamos. De
hecho, aquellos préstamos en los que se satisfacen
de forma simultanea varios de los estandares sefa-
lados, suelen experimentar probabilidades de impago
sensiblemente inferiores a aquellos en los que solo se
satisfice uno de ellos.

En este sentido, la prudencia y la vigilancia sobre los
estandares de concesién son clave para garantizar la
seguridad y solidez de la cartera crediticia de las entida-
des, asi como para mitigar el riesgo sistémico, en caso
de que este apareciera. La evaluacion y seguimiento de
las politicas de concesion de préstamos por parte de los
bancos es, por tanto, crucial para reducir el impacto de
potenciales perturbaciones en el futuro.

Las caracteristicas de los préstamos suscepti-
bles de ser afectadas por esta herramienta pueden
ser variadas. La decision de establecer limites sobre
unas caracteristicas y no sobre otras dependera, por
tanto, de la situacion concreta que haya que confron-
tar, es decir de la naturaleza del riesgo sistémico, y en
funcion de la misma se decidira cual es la alternativa
mas eficaz para su mitigacion.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el
establecimiento de limites sobre una determinada
caracteristica, pueden conducir a relajaciones en
otras, por lo que puede darse el caso de tener que
actuar sobre varias caracteristicas a la vez. Ademas,
también puede ocurrir que se produzcan efectos de
traslacién de relajacion de estandares hacia otras car-
teras de crédito no afectadas por las limitaciones intro-
ducidas: por ejemplo, si al endurecerse los estandares
en el crédito colateralizado, el no colateralizado
pudiera mostrar algun signo de relajamiento. Si esto
fuera asi, deberian extenderse también las medidas
a esas ofras carteras. La regulacién de este instru-
mento también debe contemplar la posibilidad de que
las limitaciones sean moduladas en funcion de las
caracteristicas del prestatario y del prestamista para
asi garantizar su eficacia.
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Respecto al tipo de estandares sobre los que
actuar, la exposicion de motivos del Real Decreto-
ley 22/2018 sefiala que el Banco de Espafia podra
fijar limites sobre: i) el endeudamiento maximo que
puede obtener un prestatario en funcién del valor de
las garantias aportadas (esto es, actuar sobre la ratio
crédito-valor del colateral, conocido en inglés como
loan-to-value); ii) o también, podra establecer limites
o condiciones respecto a la parte de la renta dispo-
nible del prestatario que puede destinar al pago de
su deuda (conocida en inglés como debt-service-to-
income); iii) o también, al plazo de vencimiento de la
operacion, entre otras medidas™.

Adicionalmente, se podrian considerar también,
entre otros criterios, la evolucion reciente del crédito
y de la actividad real, las caracteristicas de la con-
cesion de los préstamos y multiples indicadores del
grado de solvencia de las personas, fisicas y juridicas,
para determinar la necesidad de activacion de estas
herramientas.

Estas limitaciones se podran activar individual-
mente, o de forma conjunta, y podran estar vigentes
simultaneamente con otros instrumentos macropru-
denciales. Asimismo, estos limites podran ser distintos
para determinados colectivos, tanto en el caso de per-
sonas fisicas como juridicas. Esto puede ocurrir, bien
porque tales distinciones beneficien a la estabilidad
financiera, o bien porque la aplicacion de limites dis-
tintos para determinados colectivos facilite la aplica-
cion de las medidas y no perjudique su efectividad en
la reduccion del riesgo sistémico. De la misma forma,
las medidas podran considerar un determinado por-
centaje de los préstamos que queden excluidos de las
limitaciones.

" Ratios e indicadores adicionales respecto al valor de las garantias y
aquellos usados para evaluar la solvencia y nivel de endeudamiento de
los prestatarios susceptibles de ser utilizados para analizar los estandares
de concesion de préstamos y otras sobre los que se podria aplicar limites
y condiciones, asi como su férmula de calculo, se pueden encontrar en
los anexos IV y V de la Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico de 31 de octubre de 2016, JERS/2016/14 sobre la eliminacion
de lagunas de datos sobre bienes inmuebles (JERS, 2016).

Analisis cuantitativo de impacto de
establecimiento de LCCn

Para analizar el potencial efecto de como influyen
ciertas condiciones de concesion de préstamos sobre
su nivel de riesgo, se ha usado una muestra de opera-
ciones obtenida de las bases de datos del Colegio de
Registradores sobre hipotecas y que abarca el periodo
desde antes de la crisis financiera internacional hasta
el afo 201712,

Para calcular dicho efecto, se estima una bateria de
modelos econométricos para determinar como influ-
yen los valores que toman ciertos estandares credi-
ticios en el momento de la concesién de un crédito
sobre la probabilidad de que se inicie un proceso de
ejecucion hipotecaria (evento que mide el riesgo de la
operacion)’s,

Entre otros, los estandares elegidos son los siguien-
tes: i) por un lado, para medir el apalancamiento de
una operacion, se calculan dos ratios que comparan el
importe del préstamo con el valor de la garantia hipo-
tecaria: a) la ratio loan-to-value (LTV), cuyo numera-
dor es el importe del préstamo y el denominador es el
valor de tasacion de la vivienda usada como garantia;
y b) la ratio loan-to-price (LTP), donde, en este caso, el
denominador es el precio registrado de la transaccion
de compra-venta de la vivienda en cuestion; ii) por otro
lado, se analizan otras caracteristicas de las hipote-
cas, como puede ser el plazo.

Los resultados (panel izquierdo de la Figura 5)
muestran que el riesgo, expresado en términos de la

12 | as bases de datos del Colegio de Registradores incluyen
informacion individual para toda la poblacién de hipotecas sobre viviendas
registradas en los registros de la propiedad desde 2004 (5,6 millones de
operaciones en total).

13 A partir de las bases de datos del Colegio de Registradores, que
contienen informacion sobre cada operacion hipotecaria, se estiman
diversos modelos logisticos. La variable dependiente es una variable
dummy igual a uno si en algun momento posterior a la concesion del
préstamo se ha iniciado una ejecucion hipotecaria (en caso contrario, la
dummy es igual a cero). Las variables explicativas son los estandares
crediticios y otras caracteristicas de la hipoteca y la vivienda, asi como
efectos fijos a nivel de la provincia en la que se concede el préstamo y el
afo de concesién. Para mas detalles, véase Galan y Lamas (2019).
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FIGURA 5

PROBABILIDAD DE EJECUCION DE HIPOTECAS Y SU RELACION CON LOS CRITERIOS DE
CONCESION DE UNA HIPOTECA (A). RELACION DEL LTV Y LTP CON LA PROBABILIDAD
DE UNA EJECUCION HIPOTECARIA (PANEL IZQUIERDO), E INTERACCION ENTRE
EL PLAZO DE UNA HIPOTECAY EL LTP Y LA PROBABILIDAD DE EJECUCION HIPOTECARIA
(PANEL DERECHO) (B)
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NOTAS: (A) La probabilidad de que se genere el evento de estrés (ejecucion hipotecaria) se estima asumiendo que los préstamos cuentan
con idénticas caracteristicas excepto en el valor del LTV, del LTP, o del plazo. Salvo en el caso de la ratio LTV para valores de mas del
80 %, los intervalos de confianza de estas estimaciones son reducidos, por lo que los cambios en la probabilidad son estadisticamente

significativos. (B) El eje horizontal recoge valores de la ratio LTP.
FUENTE: Colegio de Registradores.
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probabilidad de ejecucién de una hipoteca, es mayor
segun aumenta el valor de las ratios consideradas
(LTV y LTP). No obstante, la ratio LTP discrimina mejor
el riesgo de las operaciones hipotecarias, ya que no se
encuentra una asociacion clara para el LTV y el riesgo
de una operacion para valores de la ratio superiores al
80 %. Sin embargo, la ratio LTP presenta una relacion
con el riesgo mucho mas clara de forma que, segun
crece su valor, el riesgo (la probabilidad de ejecucién)
aumenta también.

De manera similar, se identifica que el plazo
de concesion del préstamo es una caracteristica
ligada al riesgo. En concreto, el panel derecho de la
Figura 5 muestra los cambios en la probabilidad de
ejecucion hipotecaria en funcion del LTP para dos pla-
zos de concesion de una operacion hipotecaria dife-
rentes (20 y 30 anos). En la figura se puede observar
que, cuanto mayor es la ratio LTP, para un vencimiento

mayor de la operacion, la probabilidad de ejecucion
hipotecaria es mas alta. Este resultado, ademas,
sugiere que la activacion simultanea de limites en
varios estandares de crédito (LTP y el plazo), puede
llegar a ser mas efectiva que la implementacion de
uno solo de ellos.

5. Conclusiones

La principal responsabilidad de la politica macro-
prudencial es velar por la proteccion de la estabilidad
financiera, tratando de evitar que se generen perturba-
ciones en el sistema financiero con potencial impacto
negativo sobre la economia real.

El RDL 22/2018 ha puesto a disposicion de las
diferentes autoridades supervisoras sectoriales nuevas
herramientas macroprudenciales. En particular, para las
entidades de crédito, el RDL 22/2018 afiadi6 tres nuevas
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herramientas a las ya contempladas en la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito. En concreto, el Banco de Espana
podra exigir a las entidades de crédito la aplicacion de
un colchén de capital anticiclico no solo al total de sus
exposiciones, sino también a las exposiciones a un
determinado sector (componente sectorial del colchon
de capital anticiclico). Adicionalmente, podra requerir a
las entidades de crédito que limiten su exposiciéon a un
determinado sector de actividad econdmica, implantando
limites a la concentracion sectorial; y, por ultimo, podra
establecer limites y ciertas condiciones actuando sobre
los estandares crediticios en el momento de la concesion
de préstamos y otras operaciones.

El objetivo del establecimiento de un componente
sectorial del colchdn de capital anticiclico es hacer
frente al riesgo sistémico procedente de potencia-
les desequilibrios (crecimiento excesivo del crédito)
que puedan originarse en un determinado sector de
la actividad tratando de alterar el coste relativo del
crédito, en términos de capital regulatorio y, a su
vez, dotar a las entidades con recursos de capital
suficientes para hacer frente a las posibles pérdidas
que pudieran generarse en caso de producirse una
propagacion desordenada de los desequilibrios que
se hubieran creado en tal sector.

En funcién de un ejercicio contrafactual realizado
respecto a qué hubiera ocurrido en el sistema banca-
rio espafiol, en términos de requerimientos de capital,
si hubiera estado en vigor en el pasado reciente un
CCA (incluyendo su componente sectorial) y usando
como indicador de activacion del colchén de capital
anticiclico la brecha de crédito-PIB, el volumen de
requerimientos de capital sobre el importe total de las
exposiciones crediticias habria sido de alrededor de
26.000 millones de euros. Por su parte, el componente
sectorial del CCA, identificando el sector de la cons-
truccion y promocion inmobiliaria como aquel sobre el
que recaeria dicho componente sectorial, y utilizando
la brecha de crédito inmobiliario-PIB como indica-
dor de activacion del colchén, hubiera supuesto unos

s [C
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requerimientos de capital adicionales de algo mas de
3.000 millones de euros. A modo de referencia, en la
pasada crisis financiera internacional, las ayudas al
sector financiero espafiol (solamente las procedentes
de recapitalizaciones) recibidas del Estado, ascendie-
ron a algo mas de 60.000 millones de euros.

La segunda herramienta macroprudencial adicio-
nal se refiere a la posibilidad de establecer limites a
la concentracion en las exposiciones de las entidades
a ciertos sectores. Este instrumento gira en torno al
volumen total de las exposiciones crediticias de un
sector concreto, pero si se define la concentracion en
términos de una medida de capital, la fijacion de limites
no tendria que suponer una restriccion cuantitativa
sobre el volumen de exposicion de una entidad, sino
que vendria determinada por el propio nivel de recur-
sos propios, de forma que si dicha entidad decidiera
seguir incrementando su exposicidon en un sector en
el que se ha establecido un limite, podra hacerlo siem-
pre que incremente su nivel de recursos propios y de
esta forma poder hacer frente a las potenciales pérdi-
das que pudieran generarse en el sector en el que se
ha fijado el limite a la concentracion.

También en el caso de los limites a la concentracion
se puede realizar un ejercicio retrospectivo contrafac-
tual tomando como referencia la ultima crisis finan-
ciera. El ejercicio estima el nivel de capital que hubiera
sido necesario en el sistema bancario espanol durante
la ultima expansion crediticia de forma que, dado el
crecimiento del crédito que se experimentd durante
esos afos, el limite fijado se hubiera cumplido y, por
tanto, no se hubiera podido superar. Utilizando como
umbral de referencia para la ratio de concentracion
la media del cociente entre el crédito inmobiliario y el
capital total regulatorio a lo largo de un ciclo financiero
completo mas 20 puntos porcentuales, el capital de las
entidades hubiera tenido que aumentar en una cifra
cercana a los 80.000 millones de euros para poder
cumplir con tal limite. Si el umbral usado en el gjercicio
hubiera sido mas laxo, por ejemplo, si se hubiera fijado
el limite a la concentracion en el valor de la media mas
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40 puntos porcentuales, el capital adicional requerido
para cumplir con el limite hubiera sido mucho menor
(algo superior a los 35.000 millones de euros).

La tercera herramienta macroprudencial se articula
en torno a los estandares crediticios en el momento
de la concesion de las operaciones crediticias. La
evidencia disponible muestra que préstamos conce-
didos bajo criterios mas laxos, bien en términos del
valor cubierto por la garantia requerida, bien del apa-
lancamiento, bien en términos del esfuerzo financiero
exigido a los acreditados para su devolucion, o bien
de su vencimiento, presentan, a posteriori, mayores
problemas para su devolucion. La decision de esta-
blecer limites sobre unas caracteristicas y no sobre
otras dependerd, por tanto, de la situacién concreta
que haya que confrontar, es decir de la naturaleza del
riesgo sistémico, y en funcion de la misma se decidira
cual es la alternativa mas eficaz para su mitigacion.
Estas limitaciones se podran activar individualmente,
o de forma conjunta, y podran estar vigentes simulta-
neamente con otros instrumentos macroprudenciales.

La evidencia disponible que pone de manifiesto
la potencial efectividad de esta herramienta esta
basada en una muestra de operaciones obtenida de
las bases de datos del Colegio de Registradores.
En funcién de los datos disponibles se observa que
el riesgo de una hipoteca, expresado en términos
de su probabilidad de ejecucion, es mayor segun
aumenta el valor de las ratios loan-to-value, LTV,
y loan-to-price, LTP (esto es, cuanto peores son los
estandares crediticios de concesién en términos de
estas dos variables). De manera similar, se identi-
fica que el plazo de concesién del préstamo es una
caracteristica ligada al riesgo. En concreto, se puede
concluir que cuanto mayor es la ratio LTP, para un
vencimiento mayor de la operacion, la probabilidad
de ejecucion hipotecaria es mas alta. Este resultado
sugiere, adicionalmente, que la activacion simultanea

del establecimiento de ciertos limites en determinados
estandares de crédito en el momento de la concesién,
por ejemplo, LTP y el plazo, pudiera llegar a ser mas
efectiva que la implementacion de uno solo de ellos.
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LA EXTENSION DE LAS HERRAMIENTAS
MACROPRUDENCIALES A LA INTERMEDIACION
FINANCIERA NO BANCARIA EN EL SECTOR

DE LA INVERSION COLECTIVA

El desarrollo y andlisis de la politica macroprudencial mas alla de la banca ha avanzado
de forma significativa durante los ultimos anos si bien dicho desarrollo en Europa no

ha sido homogéneo ni sencillo. En el admbito de los fondos de inversion existen multitud
de herramientas destinadas a mitigar tanto los riesgos de desajuste entre la liquidez y

el vencimiento (reembolsos) de estas instituciones como el riesgo de apalancamiento.

De todas ellas, la posibilidad de suspender los reembolsos es, por el momento, la unica
herramienta comun a todos los Estados miembros de la UE, mientras que el resto
muestran una disponibilidad y uso muy diferente entre Estados. En este sentido, Esparia
pertenece al grupo de paises con el numero mas elevado de herramientas a su disposicion,
algunas de las cuales han sido adoptadas recientemente.

The extension of macroprudential tools to the collective investment sector
within the non-bank financial intermediation

The development and analysis of macroprudential policy beyond banking has improved over the last years,
although it has not been homogeneous or simple across European countries. In the context of mutual funds
there are multiple tools to address the potential risks of maturity-liquidity mismatches and leverage. The
suspension of redemptions is currently the only available tool in all member states of the EU. The use and
availability of the remaining tools is very different across members. In this sense, Spain is well ahead in the
process due to the high number of tools at its disposal, some of them adopted very recently.
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1. Introduccion

La politica macroprudencial, que tiene como fin
ultimo preservar la estabilidad financiera y reducir el
riesgo sistémico, ha evolucionado considerablemente
a lo largo de los ultimos afios desde una concepcion
fundamentalmente bancaria hacia una nueva aproxi-
macion que incluye a los participantes y actividades
del sistema financiero mas alla de la banca. Este enfo-
que se basa, por una parte, en el significativo aumento
del tamano de las actividades y los intermediarios no
bancarios y por otra, al reconocimiento de la necesi-
dad y posibilidad de deteccion de riesgos, algunos de
ellos similares a los generados por los bancos, que
pueden ser importantes en términos de estabilidad
financiera.

Esta evolucion ha provocado avances significati-
vos en las areas de identificacion de riesgos, impul-
sados por los trabajos realizados tanto por institucio-
nes supranacionales como el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), I0OSCOQO"
(International Organization of Securities Commissions,
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores)
o la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS o
ESRB, por sus siglas en inglés) pero también por los
distintos supervisores nacionales. Estos trabajos tra-
tan de evaluar, por ejemplo, la implicacion de las ins-
tituciones no bancarias en los riesgos de crédito, de
liquidez, o de apalancamiento, asi como de evaluar
las posibilidades de contagio ante un shock en el sis-
tema. En paralelo, aunque no con el mismo grado de
avance, se ha progresado en el desarrollo y disponibi-
lidad de herramientas macroprudenciales, muchas de
las cuales tienen un origen microprudencial.

La intermediaciéon financiera no bancaria (IFNB)
en su consideraciéon mas amplia puede abarcar un
conjunto de entidades y actividades heterogéneas,
entre las que destacan los fondos de inversion, las

1 Véase el informe de IOSCO (2014) sobre identificacion y valoracion
de riesgos para reguladores de valores.

infraestructuras de los mercados, las empresas de
servicios de inversion, los vehiculos de titulizacion,
etc. Por tanto, las herramientas macroprudenciales
existentes en esta parcela son igualmente hetero-
géneas: en el caso de las empresas de servicios de
inversion muchas de ellas son de la misma naturaleza
que algunas que se aplican a las entidades bancarias
y que se basan en requisitos de capital o en medidas
de resolucion. En el caso de las infraestructuras de los
mercados existen medidas relacionadas con la opera-
tiva que se desarrolla en los mismos, siendo las mas
importantes (0, al menos, las mas visibles) las que tie-
nen que ver con las restricciones a las ventas en corto,
que la CNMV vy otras autoridades nacionales han
adoptado en algunas ocasiones —Ila ultima de ellas en
los primeros momentos de la crisis del coronavirus—.

En este articulo se repasan los riesgos y las herra-
mientas disponibles en Espafia en el ambito de la inver-
sion colectiva y su encuadre en el marco europeo, por
la relevancia en términos cuantitativos de estas insti-
tuciones en la intermediacion financiera no bancaria
en este pais, asi como por su grado de interconexion
con otros participantes de los mercados. El encuadre
de este analisis en el marco europeo es relevante en
la medida en que no existe, por el momento, una regu-
lacion comunitaria que homogeneice el conjunto y la
aplicacion de las herramientas macroprudenciales en
el sector no bancario, si bien desde diferentes foros se
ha mencionado la necesidad de progresar en este sen-
tido2. En el apartado 2 de este articulo se describe la
relevancia de la intermediacion financiera no bancaria
y de los principales riesgos que se derivan de la acti-
vidad desarrollada por las entidades que conforman
este sector. El apartado 3 contiene la disponibilidad y
uso de las herramientas macroprudenciales en Espafia
y una comparacion con otras jurisdicciones europeas.
Finalmente se ofrecen las conclusiones.

2 Véase, por ejemplo, el informe de la European Fund and Asset
Management Association, Asociacion Europea de Fondos de Inversion y
Gestion de Activos (EFAMA, 2020) o el informe de la JERS (2016).
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2. Evolucién de la intermediacioén financiera
no bancaria y riesgos asociados

Relevancia de la intermediacion financiera no
bancaria

De acuerdo con las cifras del ultimo informe sobre
la intermediacion financiera no bancaria en la Union
Europea publicado por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS, 2020b), el volumen de los activos
de las entidades que forman parte de la IFNB, que de
acuerdo con su metodologia son los fondos de inver-
sion y otras instituciones financieras (OIF)3, se situd en
45,5 billones de euros en 2019, un 6,7 % mas que
en 2018. Laimportancia de estas entidades sobre el sis-
tema financiero total se ha incrementado desde el 36 %
en 2015 hasta el 40 % en 2019. Los fondos de inversion
constituyen el grupo mas relevante cuantitativamente
(el 37 % del total de la IFNB). El tamafio de este sector
se habria incrementado de forma significativa durante
los ultimos afios: en el periodo inmediatamente anterior
a la Crisis Financiera Global el tamafio de la IFNB en la
Unién Europea era cercano a los 20 billones de euros.

En Espanfa, el analisis de este sector que realiza la
CNMYV de forma periddica* se basa en una metodologia
algo mas restrictiva que la que se emplea en Europa
pues no incluye a todas las categorias de fondos de
inversion ni a todas las entidades que forman parte
del grupo de OIF, sino que se realiza sobre aquellas
entidades que se pueden asociar con alguna funcion
economica identificada por el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, 2013). Estas funciones son:

e EF1: gestién de vehiculos de inversidn colectiva
cuyas caracteristicas los hacen susceptibles de reem-
bolsos masivos.

3 Las OIF incluyen, entre otras, a los vehiculos de titulizacion, a las
empresas de servicios de inversion, a los establecimientos financieros de
crédito y a las instituciones financieras con actividad limitada.

4 La CNMV publica desde 2019 y con caracter semestral un monitor
sobre las principales magnitudes y riesgos de las entidades que
forman parte de la intermediacion financiera no bancaria en Espafia
(CNMV, 2019a).

e EF2: concesion de préstamos dependiente de
financiacion a corto plazo.

e EF3: intermediacion en actividades del mercado
dependiente de financiacion a corto plazo o financia-
cién garantizada.

e EF4: entidades que realizan una actividad de
facilitacion a la creacion de crédito.

e EF5: intermediacion crediticia basada en la titu-
lizacion para la financiacion de entidades financieras.

Pues bien, el analisis para Espafa parte de los acti-
vos del sector de intermediacién financiera no banca-
ria en su sentido mas amplio (todas las entidades no
bancarias), que se situaron en 1,36 billones de euros
en 2019, lo que supone un aumento del 2,9 % res-
pecto al afio anterior y representan cerca de un 30 %
del sistema financiero total (en 2012 esta importan-
cia era del 25 %). A partir de este sector se identifi-
can las entidades que pueden englobarse en alguna
de las funciones econémicas comentadas, cuyos acti-
vos sumaban 513.000 millones de euros en 2019. Los
fondos de inversion y las titulizaciones representan el
mayor porcentaje con un 52,1 % y un 34,2 % respecti-
vamente. Finalmente, la denominada medida estrecha
de la IFNB, a la que se llega eliminando aquellas que
se integran en los balances consolidados de grupos
bancarios, se situ6 en 311.000 millones de euros en
2019, casi un 5 % mas que en 2018. En esta medida
estrecha de la IFNB, que representa el 6,7 % de los
activos totales del sistema financiero espafiol, los fon-
dos de inversion representan el 86,1 % (EF1), mientras
que el peso de los vehiculos de titulizacion (EF5), se
reduce hasta el 8,8 %. Las entidades pertenecientes
a las otras tres funciones econémicas apenas repre-
sentan un 5 % del total en su conjunto (ver Figura 1).

Riesgos

Las fuentes de riesgo que emanan de las institu-
ciones y actividades del sector financiero no bancario
son, en parte, similares a algunas de las fuentes tra-
dicionales que se derivan de la actividad tipicamente
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bancaria. Entre las mas importantes estan aquellas
relacionadas con el crecimiento excesivo del crédito
y del apalancamiento, los desajustes entre vencimien-
tos y la iliquidez de algunos productos financieros, las
concentraciones de riesgo, los incentivos inadecua-
dos para reducir el riesgo moral, la insuficiente resis-
tencia de las infraestructuras financieras o, también,
los riesgos relacionados con las interconexiones vy el
contagio.

A continuacion, se describen con algo mas de pro-
fundidad las dos primeras fuentes de riesgo que se
consideran mas relevantes en el ambito de la inver-
sién colectiva. La primera, relacionada con el creci-
miento excesivo del crédito y el apalancamiento y
qgue se suele identificar como un factor clave en la
mayoria de las crisis financieras, presenta diferen-
tes vertientes puesto que se pueden crear mediante
determinadas operaciones como, por ejemplo, las
transacciones de financiaciéon de valores y, también,

por el uso de derivados. Estas operaciones suelen
precisar de activos que sirven de colateral y cuyos
recortes de valoracion limitan el apalancamiento dis-
ponible de los prestatarios. Ademas, la existencia
de garantias por parte de los participantes tiene una
finalidad de gestion de riesgos al limitar el riesgo de
contraparte, pero también tiene el potencial de ampli-
ficar el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado a
través de potenciales ventas forzosas en un escena-
rio de estrés.

Pues bien, en el contexto de la inversion colectiva
cabe senalar que la mayoria de los fondos de inversion,
tanto esparioles como europeos?®, presentan unos nive-
les de apalancamiento reducidos y estan sometidos a
una regulacion exhaustiva que contiene provisiones

5 De acuerdo con la informacion publicada por la JERS el
apalancamiento medio de los fondos de inversion de la UE se ha
incrementado ligeramente en los ultimos afios, pero se mantiene por
debajo del 5 %.
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mitigadoras del riesgo. En particular, los fondos registra-
dos bajo la Directiva UCITS (Undertaking for Collective
Investment in Transferable Securities, institucion de
inversion colectiva en valores mobiliarios) deben cum-
plir unos limites estrictos de liquidez y apalancamiento,
presentan restricciones notables en sus activos aptos y
deben mantener una elevada diversificacion. En con-
creto, en lo que respecta al apalancamiento, la norma-
tiva UCITS limita al 10 % el endeudamiento maximo
permitido a los fondos de inversién, siempre que este
tenga caracter temporal. En este sentido la norma-
tiva espafola entiende por caracter temporal un plazo
maximo de un mes y solamente permite que los fondos
de inversién recurran al endeudamiento para resolver
dificultades transitorias de tesoreria. Adicionalmente,
el apalancamiento maximo asumido a través de ope-
raciones con instrumentos financieros derivados
no puede superar el 100 % del activo. Por ultimo, la
Directiva UCITS impone exigencias adicionales a
la operativa con derivados no negociados en merca-
dos organizados (OTC-Over The Counter), como la
que limita el riesgo asumido con una unica contrapar-
tida al 10 % de su patrimonio.

La evidencia empirica disponible indica que el
nivel de apalancamiento de los fondos espafioles se
encuentra bastante contenido y no representa, por el
momento, una amenaza para la estabilidad financiera.
De acuerdo con la informacion reservada de todas
las IIC (instituciones de inversion colectiva) UCITS
y CUASIUCITS® de diciembre de 2019, el 96,5 %
de ellas (en términos de patrimonio —de un total de
308.000 millones de euros) presentaba una exposi-
cion al riesgo de mercado por su posicién en deriva-
dos inferior al 27 % del patrimonio (estas instituciones
optan por el método de compromiso para cuantificar

6 Aunque no se recoge de forma expresa en nuestra normativa, las
IIC a las que denominamos «CUASIUCITS», son aquellas 1IC sometidas
a practicamente todos los requisitos de la Directiva UCITS, con la
posibilidad de incumplir un nimero reducido de estos. En concreto, el
articulo 72 del Reglamento de la LIIC recoge aquellos aspectos en los
que estas |IC cuasiUCITS gozan de mayor flexibilidad.

esta exposicion)’, un porcentaje muy inferior al 100 %
establecido en la normativa. Cerca del 1 % optd por
la metodologia VaR (Value at Risk) para calcular el
riesgo de mercado y el 3 % restante se corresponde
con fondos estructurados con un objetivo concreto de
rentabilidad respaldado por un garante con solvencia
(habitualmente una entidad de crédito) e IIC de inver-
sion libre, entidades que pueden superar los limites
al apalancamiento mencionados anteriormente. En
la practica estas instituciones presentan exposicio-
nes relativamente pequefias, siendo su tamano ade-
mas poco relevante en el conjunto de las IIC (apenas
representan el 1,1 % del patrimonio total de las IIC de
caracter financiero).

No obstante, la CNMV esta desarrollando un tra-
bajo para evaluar de forma periddica, sistematica y en
profundidad el apalancamiento de los fondos alterna-
tivos con el fin de determinar posibles vulnerabilida-
des, en relacién con el riesgo sistémico y dar cum-
plimiento al articulo 25 de la Directiva de gestores de
fondos de inversidn alternativos8. Los primeros resul-
tados de este trabajo apuntan a que el nivel de apa-
lancamiento de los mismos es, en general, moderado
y Unicamente algunos fondos aislados realizan un uso
mas intensivo del mismo.

El riesgo de liquidez en el ambito de la inversion
colectiva va de la mano de las condiciones que estas
instituciones establezcan para permitir reembolsos.
Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, se
debe procurar que la proporcion de activos liquidos en
la cartera de estas instituciones sea lo suficientemente
alta como para poder afrontar un aumento significa-
tivo de los reembolsos en un momento especifico sin

7 La Directiva UCITS y su normativa de desarrollo —CESR’s
Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure
and Counterparty Risk for UCITS (CESR/10-788)— establecen dos
posibles métodos para medir la exposicion al riesgo de mercado: la
metodologia del compromiso y la metodologia del valor en riesgo.

8 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 8 de
junio de 2011 relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los
Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010.
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experimentar dificultades. El riesgo de que una institu-
cion no pueda atender este aumento es, a priori, mayor
en aquellas que permiten reembolsos con mayor fre-
cuencia. Este es el caso de la mayoria de las IIC espa-
folas y también europeas que permiten realizar reem-
bolsos diariamente. El equilibrio no es facil puesto que
la cartera de inversiones de las IIC viene, en general,
determinado por su politica de inversion. Un aumento
excesivo y no necesario de activos muy liquidos suele
llevar aparejada una rentabilidad inferior para la ins-
titucion, un hecho que resulta poco deseable desde
el punto de vista de la rentabilidad ofrecida a los
participes.

La regulacidon esparfiola® establece que las IIC de
caracter financiero deben dar cumplimiento al principio
de liquidez y que para ello deben disponer de un nivel
suficiente de activos que reuna los siguientes requisi-
tos: /) que puedan venderse con rapidez y a un precio
préximo a aquel por el que se hayan valorado antes de
la venta; ii) que permita a la IIC atender a los reembol-
sos tanto en condiciones normales de liquidez como
excepcionales; y iii) que sea congruente con la politica
de gestion de la liquidez global de la IIC, lo que debera
evaluarse mediante pruebas de resistencia (test de
estrés). Con independencia de esto, la IIC debe man-
tener un coeficiente minimo de liquidez del 1 % de su
patrimonio. A efectos del computo de este coeficiente
de liquidez, las categorias de activos liquidos en las
que se puede materializar son los importes manteni-
dos en las cuentas de efectivo a la vista en el deposi-
tario, asi como, en los repos sobre deuda publica a un
dia contratados con el depositario.

El analisis del riesgo de liquidez de las IIC se ha
ido desarrollando a lo largo de los ultimos afos y pre-
senta varias aproximaciones por el hecho de que no
existe un concepto universalmente aceptado de activo
liquido que esté relacionado no solo con el tipo de

9 Articulo 53 del Reglamento de IIC (Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva).

activo, sino también con su riesgo de crédito y con las
condiciones presentes en los mercados financieros en
momentos determinados. Los andlisis de caracter mas
general, que se basan en la tipologia de activos, reve-
lan que la proporcion de activos menos liquidos en las
carteras de los fondos de inversion se ha incremen-
tado ligeramente en los ultimos afos, si bien no es
excesivamente alta. Los analisis basados en la com-
posicion de la cartera de renta fija privada que incor-
poran las condiciones de liquidez que se observan
para cada activo en un momento determinado en el
mercado (en funcion de su negociacién o del tiempo
que se precisa para efectuar una venta) revelan que
el volumen de activos de menor liquidez es poco rele-
vante'®. Cabe precisar que estos resultados se han
obtenido en momentos de ausencia de turbulencias
en los mercados, como en 2018 y 2019, en los que la
mayoria de los instrumentos se negociaban sin dificul-
tades. Finalmente, la exposicion de los fondos a las
compainias en funcién de la calidad crediticia de estas
ultimas revela que la mayoria (el 92 %) de los acti-
vos de deuda de la cartera de los fondos de inversion
espafoles tenian la consideracién de grado de inver-
sion (investment grade).

Con independencia de los ejercicios de resistencia
que deben realizar los gestores respecto de las ins-
tituciones que gestionan, la CNMV ha desarrollado
una metodologia que parte de un ejercicio plan-
teada por la Autoridad Europea de Mercados y Valores
(ESMA, 2019a) y que introduce algunas mejoras para
evaluar el impacto de un shock de reembolsos en el
grado de resistencia de las IIC, evaluado este grado
mediante su capacidad para atender los reembolsos
con el volumen de activos liquidos disponible en sus
carteras. La proporcion de activos liquidos (HQLA, high

10 Una informacion mas detallada sobre el analisis del riesgo de liquidez
en los fondos de inversion puede encontrarse en el Ultimo nimero del
informe sobre la intermediacion financiera no bancaria en Espania,
publicado en enero de 2021 (CNMV, 2021).

1 Véase el articulo de Ojea (2020), publicado en el boletin de la CNMV
correspondiente al segundo trimestre de 2020.
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quality liquid assets) tiene en consideracion el tipo de
activo de la cartera de los fondos, asi como su califica-
cion crediticia. De acuerdo con los ultimos resultados
de estos ejercicios de resistencia, en el escenario mas
extremo contemplado unicamente 8 fondos (1,77 %
del total) distribuidos en tres categorias (bonos cor-
porativos, bonos soberanos y corporativos y una cate-
goria residual denominada «otros») no podrian afron-
tar el shock de reembolsos aplicado en el modelo por
tener en su cartera una proporcién elevada de activos
iliquidos (bonos corporativos de alto rendimiento).

3. Disponibilidad y uso de las herramientas
macroprudenciales

El disefio de una politica macroprudencial adecuada
debe partir de un objetivo final que se debe alcanzar
(estabilidad financiera) y de la definicion de una serie
de objetivos intermedios y de instrumentos o herra-
mientas establecidas para la consecucion de los mis-
mos (Mencia & Saurina, 2016). Los instrumentos deben
ser eficaces y eficientes. En este planteamiento gene-
ral, entre los objetivos intermedios de la politica macro-
prudencial de la intermediacion financiera no bancaria
destacan: i) atenuar el crecimiento excesivo del crédito
y el apalancamiento, ii) evitar desajustes excesivos de
vencimientos e iliquidez en el mercado, jii) fomentar la
resistencia de las infraestructuras de los mercados o iv)
limitar el riesgo de contagio. En el apartado anterior se
expusieron algunos de los indicadores mas destacados
para evaluar la consecucion de estos objetivos inter-
medios (ratios de apalancamiento, analisis de liquidez,
ejercicios de resistencia...) y en este epigrafe se des-
criben las herramientas disponibles para lograr dicha
consecucion.

Abordar la descripcion de las herramientas macro-
prudenciales en el ambito de la inversién colectiva en
el contexto europeo es una tarea compleja puesto que
no existe ni un reporte de datos homogéneo de estas
instituciones a nivel de UCITS (si existe para los fon-
dos alternativos) ni tampoco se ha consensuado un

conjunto de herramientas comunes, ambas iniciativas
deseables desde el punto de vista de la persecucion
de la estabilidad financiera mas alla del ambito nacio-
nal. Este consenso deberia analizar las herramientas
disponibles y potenciales en funcion de su eficiencia y
eficacia y decidir si es conveniente que la regulacion
europea establezca su introduccion y su modo de acti-
vacion, que en la actualidad se reduce en la mayoria
de los casos a los gestores de los fondos. También
podria discutirse cual puede ser el papel de ESMA
en este dmbito cuando una sociedad gestora o una
autoridad competente decide poner en marcha alguna
herramienta macroprudencial.

La JERS, en su recomendaciéon sobre los riesgos
de liquidez y apalancamiento de los fondos de inver-
sion de finales de 2017 (JERS, 2017), se hace eco de
algunas de estas posibles lineas de trabajo. En parti-
cular, esta recomendacion, que se compone de cinco
subrecomendaciones, esta disefiada para:

1) Hacer frente a los riesgos que puedan surgir
cuando los gestores de fondos no dispongan de los
instrumentos de gestion de liquidez adecuados.

2) Mitigar y prevenir desajustes excesivos de
liquidez en los fondos de inversion alternativos (FIA)
abiertos.

3) Promover practicas coherentes de prueba de
resistencia de liquidez en el ambito de los fondos
de inversion.

4) Establecer un marco armonizado de presentacion
de informacién para las UCITS de toda la Unién.

5) Facilitar la aplicacion del articulo 25 de la
Directiva de gestores de fondos alternativos, que
establece una herramienta macroprudencial para limi-
tar el apalancamiento en los FIA.

Las subrecomendaciones 1, 2 y 3 afectan a la Co-
mision Europea, a la que se solicita propuestas acer-
ca de la introduccién de marcos juridicos comunes
en relaciéon con los instrumentos de gestion de la li-
quidez y con el reporte de la informacion. Las subre-
comendaciones 3 y 5 afectan a ESMA. Esta institu-
cion ya ha publicado directrices sobre las pruebas de
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resistencia de las UCITS y de los FIA (ESMA, 2019b) y
ha sometido a consulta publica un documento de guia
sobre el marco de evaluacion del uso del apalanca-
miento de los FIA 'y su contribucion al riesgo sistémico
(ESMA, 2020).

En 2018 I0SCO, la institucion que agrupa a los
supervisores de valores a escala mundial, también se
pronuncio sobre la gestion del riesgo de liquidez en el
ambito de la inversion colectiva publicando una serie de
recomendaciones (I0OSCO, 2018a) basadas en princi-
pios, que complement6 con una guia de buenas prac-
ticas (I0OSCO, 2018b) y con una serie de aplicaciones
practicas de medidas para el uso de los supervisores,
de participantes en los mercados y de los inversores.

La CNMV dispone de un conjunto de herramientas
originadas en el marco de sus tareas de supervision
microprudencial que, en algunos casos, pueden ser
utilizadas con fines macroprudenciales, en la medida
en que pueden ayudar a contener el eventual desarro-
llo de perturbaciones de naturaleza mas agregada o
el impacto de riesgos idiosincraticos originados en las
entidades con mayor peso.

En la Tabla 1 se presenta un listado amplio y no
exhaustivo de herramientas prudenciales pertenecien-
tes al ambito de la inversién colectiva, distinguiendo
cuales de ellas estdn contempladas en la legisla-
cién espafola, cuales de ellas pueden ser activadas
por las instituciones supervisadas, cuales deben ser
autorizadas por la CNMV y cudles pueden ser adop-
tadas por iniciativa de la CNMV. De estas herramien-
tas, unas pocas se han originado especificamente en
el ambito de la supervisién microprudencial mientras
que otras, aunque tienen un caracter micropruden-
cial, revelan su utilidad en el marco de la supervision
macroprudencial porque pueden ayudar a prevenir o
mitigar las disrupciones en los mercados financieros vy,
por tanto, contribuir a preservar la estabilidad finan-
ciera. El listado completo de las herramientas pruden-
ciales mas relevantes para la CNMV, que afectan al
ambito de la inversion colectiva, a las empresas de
servicios de inversion y a las infraestructuras de los
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mercados puede encontrase en el informe La parti-
cipacion de la CNMV en la politica macroprudencial,
publicado en 2019 (CNMV, 2019b).

Como se puede observar en la Tabla 1 la mayoria
de los instrumentos tratan de abordar los desajustes de
vencimientos e iliquidez, destacando entre ellos las
comisiones de reembolso, los reembolsos en especie,
los sidepockets,lassuspensionesdelosreembolsos, los
coeficientes de liquidez, los esquemas de swing pricing
o las restricciones a los reembolsos. La mecanica de
estas herramientas, que se explica a continuacién, es
relativamente sencilla y trata de facilitar los reembol-
sos a los participes, sobre todo en momentos de incer-
tidumbre en los que dichos reembolsos suelen aumen-
tar de forma significativa en un periodo corto de tiempo.
Si las circunstancias del mercado son especialmente
complejas es posible que estos reembolsos se reali-
cen parcialmente en especie, o solo en una parte (side
pockets) dejando el resto para un momento posterior, o
que haya que desembolsar alguna comision. También
son posibles los esquemas de swing pricing, en los
que los inversores salientes de una |IC soportan parte
del coste de las operaciones generadas para ajustar
la cartera de la institucion por estos flujos de desinver-
sion y que tratan de ofrecer proteccion a los participes
que mantienen su posicion a mas largo plazo (se trata
de impedir que, para atender los flujos de reembolsos,
los gestores de los fondos vendan los activos mas
liquidos, con lo que los participes que permanecen
se verian perjudicados al quedar la cartera con una
proporcion excesiva de activos menos liquidos).
Finalmente, existe la posibilidad de suspender total
o parcialmente los reembolsos de los fondos cuando
estos son especialmente elevados y la institucién no
puede afrontarlos sin experimentar dificultades.

Los mecanismos para activar estas medidas son diver-
so0s. Algunas de estas herramientas como los reembolsos
en especie, los side pockets o la suspension de los reem-
bolsos deben ser autorizadas por la CNMV antes de que
los gestores las pongan en marcha, mientras que otras
como el establecimiento de comisiones de reembolso o
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HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES EN EL AMBITO DE LA INVERSION COLECTIVA
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA CNMV

TABLA 1

Disponibilidad en la legislacion actual

Instrumento Objetivo Disponible en Necesidad de Posibilidad de Observaciones
intermedio la normativa autorizacion adopcién por
espaiiola por la CNMV la CNMV
Comisién Desajustes de Si No No Su puesta en marcha otorga derecho de separacién
de reembolso vencimientos y liquidez a los participes.
Redemption gate Desajustes de Si No No Para fondos alternativos e inmobiliarios.
vencimientos y liquidez
Reembolso Desajustes de Si Si No No se pueden usar en circunstancias normales.
en especie vencimientos y liquidez
Side pockets Desajustes de Si Si Si No se pueden usar en circunstancias normales. No
vencimientos y liquidez disponible para fondos inmobiliarios.
Suspension de Desajustes de Si Si Si No se pueden usar en circunstancias normales. Los
los reembolsos vencimientos y liquidez fondos inmobiliarios pueden suspender reembolsos
hasta dos afios. En el resto no hay limites.
Anti-dilution levy Desajustes de No
vencimientos y liquidez
Swing pricing Desajustes de No Si No No esta recogido en la normativa de forma expresa,
vencimientos y liquidez pero la CNMV permite que las gestoras adopten
esta herramienta si esta establecido en sus
procedimientos.
Restricciones Desajustes de Si No No
a los reembolsos vencimientos y liquidez
Limites a la Excesiva Si Requisito regulatorio.
concentracion concentracion
de activos de riesgos en
determinados activos o
sectores
Limites al uso Excesivo Si Requisito regulatorio.
de derivados apalancamiento
Limites al Excesivo Si Parcial Requisito regulatorio en UCITS. La CNMV puede
apalancamiento apalancamiento establecer limites especificos en fondos alternativos
(FILy FCR).
Coeficiente Desajustes de Si Requisito regulatorio.
de liquidez vencimientos y liquidez
Refuerzo Desajustes de Si Si Por razones de estabilidad financiera y
de liquidez vencimientos y liquidez temporalmente, la CNMV puede exigir para una o un
conjunto de entidades el incremento del porcentaje
de inversion en activos especialmente liquidos (esta
herramienta se puede aplicar a lIC abiertas, cerradas
y a entidades de capital-riesgo).
Periodo Desajustes de Si Si Por razones de estabilidad financiera y
de preaviso vencimientos y liquidez temporalmente, la CNMV puede autorizar a una o

FUENTE: CNMV.

a un conjunto de SGICC el establecimiento de un
periodo de preaviso para los reembolsos en una o
varias de las IIC gestionadas. Dichos periodos de
preaviso podran ser determinados por la CNMV.
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las redemption gates no lo requieren. También se identifi-
can diferencias entre las tipologias de |IC susceptibles de
ser objeto de dichas medidas y respecto a las circunstan-
cias en las que se activan. Asi, por ejemplo, hay medidas
como las comisiones de reembolso, los reembolsos en
especie 0 las suspensiones a los reembolsos que pue-
den ser adoptadas por todos los tipos de IIC, mientras
que ofras solo estan disponibles para fondos alternativos
e inmobiliarios (redemption gates) o no se pueden aplicar
sobre ellas (los side pockets no estan disponibles para
los fondos inmobiliarios). Respecto a las circunstancias
en las que se activan estas medidas existe un subcon-
junto de ellas, como los reembolsos en especie, los side
pockets o los refuerzos de liquidez, que no se pueden uti-
lizar en circunstancias normales del mercado, debiendo
estar motivadas por amenazas a la estabilidad financiera
y pudiendo aplicarse solamente de forma temporal.
Finalmente, se observan diferencias relevantes
respecto a qué institucion puede iniciar esta medida:
en general, todas ellas pueden ser iniciadas por los
gestores de los fondos y solo un nimero reducido de
ellas, entre las que destacan las suspensiones de los
reembolsos o los side pockets, pueden ser iniciadas
de forma independiente por la CNMV. Dentro de las
competencias de la CNMV para activar herramientas
macroprudenciales cabe destacar la adopcion reciente
por la regulaciéon espafiola de dos medidas muy rele-
vantes para la gestion de la liquidez de los fondos y
que pueden ser activadas por la CNMV: j) el refuerzo
de liquidez, por la cual la CNMV puede exigir para una
0 un conjunto de entidades el incremento del porcen-
taje de inversion en activos especialmente liquidos;
y if) los periodos de preaviso para efectuar reembol-
sos, que pueden establecer tanto los gestores como la
CNMYV sin sujecion a los requisitos de plazo, importe
minimo y constancia previa en el reglamento de ges-
tién, aplicables con caracter ordinario2. La primera de

12 Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan
medidas urgentes complementarias en el ambito social y econémico para
hacer frente al COVID-19.
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las herramientas, que se puede adoptar por razones
de estabilidad financiera y con caracter temporal, se
puede aplicar a IIC abiertas, cerradas y a entidades
de capital riesgo (véase Real Decreto-ley 22/2018, de
14 de diciembre, por el que se establecen herramien-
tas macroprudenciales).

La Tabla 2 muestra la disponibilidad de herramientas
de gestidon de la liquidez en el ambito de la inversion
colectiva en los diferentes paises de la Unién Europea.
Del cuadro se desprende una gran heterogeneidad enla
lista de instrumentos disponibles para cada pais, siendo
las suspensiones de los reembolsos la Unica comun a
todos ellos. Otras herramientas de disponibilidad ele-
vada son las redemptions gates, la financiacién a corto
plazo, los reembolsos en especie y, en menor medida,
los side pockets. Todas las grandes economias euro-
peas tienen un nimero elevado de herramientas dispo-
nible (entre 8 y 10), excepto en Alemania, donde este
numero es algo inferior. Espafia cuenta con un total de
9 herramientas de gestion de liquidez a su disposicion,
unicamente por detras de Paises Bajos.

La herramienta mas utilizada, tanto en Espana
como en el resto de economias de la Unién Europea,
es la suspension de los reembolsos. Esta herramienta
se aplicod en el pasado a varios fondos inmobiliarios,
de forma temporal y a peticion de la gestora.

En el contexto de la crisis del coronavirus, varios
fondos de inversion de paises de la Unién Europea
han utilizado diversas herramientas de gestién de liqui-
dez para poder atender los reembolsos y las incerti-
dumbres en torno a la valoracién de algunos activos.
Algunos fondos impusieron medidas basadas en la
cantidad, como las suspensiones de los reembolsos
o las redemption gates, mientras que otros emplea-
ron medidas basadas en precios, como los esquemas
de swing pricing o las comisiones a los reembolsos,
que trasladan el coste de liquidez a los inversores que
reembolsaron. La mayoria de las suspensiones de los
reembolsos en fondos UCITS (sobre todo en fondos
con mayor exposicion a deuda corporativa) tuvieron
una duracion reducida, pues afectaban a un patrimonio
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TABLA 2
DISPONIBILIDAD DE HERRAMIENTAS DE GESTION DE LIQUIDEZ EN EL AMBITO
DE LA INVERSION COLECTIVA EN LA UE
S o9 © ! »
ﬁ S § o 8 E% % § 9 %% © é
g S 53 e 2 8 88 es £ £
g g3 £ g3 82 & 55 8%z 3 2
& 8 ¥ 3¢ &% 48 & £8 SEE 3 ¢
Austria v v/ v v v v v v
Bélgica v v v v
Bulgaria v 4
Chipre v v v v v v v v
Republica Checa v v
Alemania v v v v v v
Dinamarca v
Estonia v v v v v v v v v
Espaiia v v/ v v v v v v v
Finlandia v/ v v v v
Francia v v v v v v v v v
Grecia v v
Croacia v v
Hungria v
Irlanda v v v v v v v v v
Islandia v v
Italia v v v/ 4 v v v v
Liechtenstein v v v v v v v v v
Lituania v v v v v
Luxemburgo v v v v v v v v v v
Letonia v
Malta v v v v v v
Paises Bajos v v v v v v 4 v v v
Noruega v v 4 v
Portugal v v v v v v v 4
Rumania v v v v v
Suecia v
Eslovenia v v v v
Eslovaquia v v v v
Reino Unido v v v v v v v v
FUENTE: JERS (2020a).
de 22 mil millones de euros en marzo, y solo a 0,7 mil En Espafia, la unica incidencia resefable que se

millones a mitad de mayo. En el caso de los fondos  produjo afecté a un fondo de fondos que tenia en su
alternativos, las suspensiones fueron mas frecuentes  cartera participaciones de una SICAV luxemburguesa
debido a las dificultades de los fondos para valorar que habia suspendido el calculo del valor liquida-
adecuadamente sus activos. tivo. En consecuencia, el fondo realizé suscripciones

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS ICE
Enero-Febrero 2021. N.° 918 4



EUDALD CANADELL CASANOVA Y MARIA ISABEL CAMBON MURCIA

y reembolsos parciales con normalidad sin tener en
cuenta esta inversion, que representaba un 7,1 % de
la cartera. Adicionalmente, la CNMV recomendd, en
determinados casos, la utilizacion de esquemas de
swing pricing o de valoracion al precio bid, a los que se
acogieron la mayor parte de las gestoras. Cabe sefa-
lar también la adopcién, en el contexto de la crisis, de
una nueva medida macroprudencial que consiste en
establecer periodos de preaviso a los reembolsos con
independencia de lo establecido en el reglamento de
gestion del fondo. Esta medida puede ser iniciada por
la gestora de la institucion o por la propia CNMV.

Habida cuenta de estos desarrollos en el ambito de
la inversiodn colectiva en los primeros meses de la crisis
del coronavirus, la Junta Europea de Riesgo Sistémico
emitid una nueva recomendacion en mayo de 2020,
enfatizando la necesidad de que los gestores dispon-
gan de las herramientas adecuadas y que las empleen
cuando resulte conveniente. También recomendé que
ESMA liderara un ejercicio conjunto con las agencias
nacionales para evaluar los fondos con exposiciones
significativas a activos de deuda corporativa y a acti-
vos inmobiliarios.

4. Conclusiones

El desarrollo del marco de la politica macropru-
dencial mas alla de la banca ha avanzado de forma
notable durante los ultimos afos, pero sigue siendo
una tarea compleja en el ambito de la Union Europea
debido a la heterogeneidad de entidades y actividades
que conforman la intermediacién financiera no banca-
ria, asi como a las diferencias existentes en las regu-
laciones de los paises miembros de la UE.

Este articulo se ha centrado en el disefio de la poli-
tica macroprudencial, en particular, en relacion con
la disponibilidad de las herramientas en el ambito
de la inversion colectiva, por ser las entidades de este
sector las mas relevantes dentro de la IFNB tanto en
Espafia como en Europa. Lo cierto es que los trabajos
sobre la identificacion de riesgos de este sector han
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progresado de forma significativa en los ultimos afios
con el desarrollo de multiples indicadores de diversa
naturaleza, que nos han permitido concluir que los ries-
gos de liquidez y de apalancamiento son los mas rele-
vantes para estas instituciones. Asi lo han puesto de
manifiesto diversos informes del FSB y de la JERS en
los ultimos afios. También se ha resaltado la importan-
cia de la elevada interconexion de los fondos de inver-
sién con otros subsectores del sector financiero, una
materia sobre la que hay que seguir profundizando.

El desarrollo de los instrumentos macroprudencia-
les en el ambito no bancario no se puede hacer trasla-
dando a estas instituciones las herramientas tradicio-
nales aplicadas a los bancos, por la propia naturaleza
de estas instituciones y a pesar de que algunos de los
riesgos que generen sean similares. Como excepcion,
se podria aludir a los colchones de capital exigibles a
las empresas de servicios de inversion y a las infraes-
tructuras de los mercados.

En el ambito concreto de los fondos de inversion,
las diferencias a las que aludiamos entre paises
de la UE empiezan por la ausencia de un reporte de
datos comun para los fondos UCITS (si existe este
reporte para los FIA) y contindan por la existencia
de un conjunto heterogéneo de herramientas para la
gestiéon de liquidez y el apalancamiento de los fon-
dos. Desde nuestro punto de vista, un disefio ade-
cuado de la politica macroprudencial en el ambito
no bancario no deberia pasar, al menos en un pri-
mer momento, por la adopcion de nuevas herramien-
tas puesto que, como se ha mencionado en el arti-
culo, su nimero es elevado y su grado de eficacia
también parece serlo. Este disefio se podria plan-
tear desarrollando un marco comun europeo que se
inicie con este reporte comun de datos, establezca
una metodologia consistente de analisis de riesgos
y determine un conjunto de herramientas comunes
para los diferentes Estados, asi como su marco de
activacion. En este sentido las recomendaciones
efectuadas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico
en 2018 cobran todo el sentido.
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En la parcela concreta de las herramientas macro-
prudenciales, que es el objeto de este articulo, seria
conveniente decidir un conjunto minimo de herra-
mientas disponible en todos los paises miembros en
funcién de su eficacia y eficiencia, a partir del cual
cada Estado pueda adoptar herramientas adiciona-
les si se decide que es necesario. El marco de acti-
vacion de estas medidas también deberia ser lo mas
homogéneo posible, y resulta pertinente decidir no
solo cuando se activan sino también qué institucion
puede hacerlo. Cabe recordar que en el ambito de los
fondos de inversién son los gestores los que activan
estas medidas en la mayoria de los casos (a veces
con cierta reticencia por el riesgo reputacional que
esto puede acarrear), mientras que los supervisores
apenas pueden hacerlo, reduciendo esta potestad
practicamente a las suspensiones de los reembolsos,
que es la unica herramienta comun a todos los pai-
ses de la UE. Respecto al marco de activacién de las
medidas también podria discutirse cual puede ser el
papel de ESMA y, si es conveniente, que sea similar
al que desarrolla cuando los supervisores de valores
deciden, por ejemplo, prohibir las ventas en corto por
razones de estabilidad financiera.

Finalmente, cabe aludir al dinamismo que ha mos-
trado la CNMV en los ultimos afios en relacién al anali-
sis de las herramientas macroprudenciales disponible
en Espafia en el ambito de la inversion colectiva y que
ha derivado en dos nuevas herramientas para gestio-
nar el riesgo de liquidez de estas instituciones: una
que permite exigir un volumen determinado de acti-
vos muy liquidos en las carteras y otra que permite
establecer periodos de preaviso a los reembolsos con
independencia de lo que contemple el reglamento de
gestion del fondo. Estas dos nuevas medidas mejoran
enormemente el marco de la politica macropruden-
cial en su vertiente no bancaria en Espana no solo por
aumentar el numero de herramientas disponible sino
también por el hecho de que estas pueden ser activa-
das por la CNMV.
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HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES
EN EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

Este trabajo tiene como objetivo realizar una aproximacion actual a las herramientas
macroprudenciales en relacion al ambito asegurador. Estando armonizado el régimen

de solvencia en la Union Europea, y siendo ademas un marco moderno, se toma como
punto de partida este marco para el analisis. A continuacion, se exponen las herramientas
macroprudenciales para seguros especificas de Esparnia. Finalmente, se aborda un posible
enfoque de futuro en la materia atendiendo a los mas recientes avances en la Union
Europea y, en particular, la proxima revision de Solvencia I1.

Macroprudential tools in the Spanish insurance sector

The aim of this article is to review the macroprudential tools in the insurance sector. In order to do so, we
first start reviewing the harmonised European Union framework for insurance, using this framework to start
developing the analysis. Then, we go over the macroprudential tools that are available in Spain. Finally,

we study future potential developments on the matter looking at the most recent reforms adopted in the
European Union, and in particular, the upcoming revision of Solvency II.
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1. Introduccion

Los aspectos macroprudenciales no han estado
tradicionalmente muy ligados al ambito asegurador.
Solamente en los ultimos afios diversos estudios e ins-
tituciones internacionales han puesto de relieve la pers-
pectiva macroprudencial de la industria aseguradora.

En este sentido, este articulo comienza analizando
el vigente marco regulatorio aplicable a las entida-
des aseguradoras y reaseguradoras en toda la Union
Europea, conocido como Solvencia Il, desde una pers-
pectiva macroeconomica.

Por los motivos comentados anteriormente, no es fre-
cuente encontrar en los diversos regimenes de solven-
cia para seguros elementos macroprudenciales, lo cual
supone un reto adicional a la hora de su estudio. Espana
ha introducido recientemente herramientas macropru-
denciales para el sector asegurador tras la aprobacion
del Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por
el que se establecen herramientas macroprudenciales.
A su examen se dedica una seccion.

El siguiente apartado intenta esbozar un posible
enfoque venidero para el sector en esta materia. Para
ello, se desgrana la opinion conjunta de los supervi-
sores europeos expresada en el Dictamen de aseso-
ramiento a la Comisién Europea emitido en diciembre
del afio 2020 por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en
inglés). Ello resulta particularmente util, tanto por su
actualidad, al haberse publicado hace escasas sema-
nas, como por estar basada en los ultimos avances
internacionales en la materia.

El apartado final ofrece las conclusiones que cabria
extraer de lo expuesto en estas paginas.

2. Elementos del marco de solvencia europeo
de las entidades aseguradoras con impacto
macroprudencial

La normativa de solvencia a la que estan sometidas
las entidades aseguradoras es bastante moderna, al

haber sido completamente reformada recientemente
para toda la Union Europea. Después de un largo y
complejo proceso regulatorio y de analisis, el 1 de
enero de 2016 entroé en vigor el nuevo marco regu-
latorio, conocido como Solvencia Il. Se trata de un
conjunto legislativo complejo, cuya directiva Espafia
ha transpuesto! a través de la Ley 20/2015, de 14 de
julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras y del Real
Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordena-
cion, supervision y solvencia de las entidades asegu-
radoras y reaseguradoras. A pesar de su extension,
se trata de una directiva que se autocalifica como
«de principios». Por ello, los componentes de mayor
enjundia se encuentran en sus actos delegados, sus
normas técnicas de regulacion y de implementacion,
todos aplicables directamente, asi como los diferentes
paquetes de directrices emitidas por la EIOPA, que los
supervisores nacionales pueden cumplir o no, expli-
candolo en este ultimo caso.

Solvencia Il (Sll) pivota sobre tres grandes pilares:
sus elementos cuantitativos (principalmente requisi-
tos de célculo de provisiones técnicas, necesidades
de solvencia y fondos propios), sus elementos cualita-
tivos (normas de gobernanza de las entidades) y sus
aspectos de publicacion de informacioén y reporte a los
supervisores.

Esta normativa ha supuesto un gran paso en la
modernizacion de la regulacion de seguros, colocando
a Sll como uno de los regimenes mundiales mas avan-
zados en cuanto a sus principios de supervision pru-
dencial y de sensibilidad a los riesgos. Tanto es asi,
que se trata de una vision que ya desde sus inicios
ha sido tomada como modelo en la regulacién compa-
rada. No obstante, esta vasta regulacién no contempla
entre sus elementos conformadores aspectos macro-
prudenciales. Esta afirmacion no es incompatible con

1 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), Diario
Oficial de la Unién Europea, 17.12.2009, L 335/1.
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que posea algunas piezas que tienen un impacto
macroprudencial, sin ser esta su principal aspiracion.

De acuerdo con la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS o ESRB, por sus siglas en inglés)
varias medidas de este marco son susceptibles de des-
plegar efectos macroecondémicos?. Asi, el ajuste por
volatilidad, el ajuste simétrico del médulo de acciones
y el ajuste por casamiento, por su propio disefio, tie-
nen capacidad de, en términos practicos, mostrar rele-
vancia macro. Nos referimos a continuacion mas dete-
nidamente a cada uno de ellos dada su importancia.

El ajuste por volatiidad permite afiadir puntos
basicos a la curva de interés libre de riesgo utilizada
para el calculo de las provisiones técnicas (el mayor
pasivo de las entidades aseguradoras con mucha
diferencia)3. Se basa en el diferencial entre los tipos
de interés de retorno de los activos incluidos en una
cartera de referencia para la moneda en cuestion y los
tipos de la estructura temporal pertinente de tipos de
interés basicos sin riesgo para dicha moneda. Tiene
ademas un componente nacional, que mira las situa-
ciones en las que el spread del bono soberano del
pais se aleja de la cartera tomada como benchmark.

En los casos en los que se produzcan estos incremen-
tos en los spreads crediticios es facil colegir que el activo
del balance de las entidades aseguradoras, compuesto
en gran medida por inversiones en renta fija, veria dismi-
nuir su valor. Esta configuracion, que no seria probable-
mente ajena a perturbaciones de orden macropruden-
cial de mayor o menor calado, permite, al mismo tiempo
que disminuyen el valor de los activos, una cierta reduc-
cién —si se dan sus presupuestos de activacion— en
los pasivos, por utilizarse un mayor tipo de interés para
su descuento. De esta forma se favorece la absorcion
parcial de estos shocks y la disminucién de la volatilidad,
tanto en el balance de las entidades, como en la solven-
cia del sector asegurador europeo.

2 Véase ESRB (2018).

3 Vid. Art. 57 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

El ajuste simétrico del submadulo de riesgo de accio-
nes* persigue cubrir el riesgo que se deriva de varia-
ciones en el nivel de precios de las acciones. Al cons-
truirse en funcion del valor en cada momento de un
indice de acciones y una media ponderada del mismo,
tiene capacidad para absorber, en parte, shocks en los
mercados de acciones.

Por ultimo, el ajuste por casamiento® reconoce una
coherente gestion de los activos y pasivos por parte
de la entidad aseguradora que lo emplea, tras haber
obtenido la preceptiva autorizacion supervisora. No se
trata de un mecanismo que se active ante determina-
das circunstancias, sino de una herramienta que pue-
den utilizar las entidades que cumplan sus estrictos
requisitos, que tienen que ver con el equilibrio, la pre-
dictibilidad y la estabilidad entre los flujos de activos
y pasivos esperados de un determinado portfolio, asi
como el compromiso y capacidad de mantenimiento
del mismo en el tiempo. En tales supuestos, el com-
portamiento de ambos lados del balance de la cartera
podria ir parejo, al permitirse un tipo de descuento
para el calculo de la mejor estimacién de determinadas
obligaciones de seguro de vida relacionado con el que
generan los activos vinculados a esas obligaciones.
Al afiadir una parte del diferencial —sin relaciéon con
los cambios fundamentales del spread de crédito—
de una cartera especifica de activos al tipo de inte-
rés sin riesgo de descuento de los pasivos, reflejan
en los mismos, parcialmente, el impacto en valor de
los movimientos de estos diferenciales de los activos
ajustando la valoracion de los pasivos que respaldan.
Esta metodologia permite compensar, en términos del
balance, los shocks, al ayudar a absorberlos. Puede
entonces dar estabilidad tras los movimientos de los
diferenciales —también los de raices macro— a las

4 Véase Art. 74 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

5 Vid. Arts. 56 y 57 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.
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entidades que lo emplean. Como puede deducirse,
este mecanismo amortigua el impacto sobre los fon-
dos propios y contribuye a evitar un comportamiento
prociclico ante tales movimientos de los diferenciales.

Al aplicar el ajuste por casamiento o el ajuste por
volatilidad, las aseguradoras deben establecer y man-
tener un plan de liquidez, evaluar periédicamente su
sensibilidad a estas medidas y calcular el impacto de
una reduccion de las mismas a cero, entre otras res-
tricciones. Ademas, las obligaciones adicionales rela-
cionadas con la gobernanza y la transparencia tienen
como objetivo lograr un uso riguroso de estas medidas.

El ajuste por casamiento es utilizado habitualmente
por el sector asegurador espanol. La experiencia acu-
mulada hasta hoy muestra resultados satisfactorios no
solamente en cuanto a su principal propodsito, sino tam-
bién respecto a sus efectos en potenciales situacio-
nes de perturbacion macroeconémica, al dotar de una
mayor estabilidad y una menor volatilidad al balance y
fondos propios de las aseguradoras, asi como por su
capacidad de preservar y mantener las carteras ante
shocks de mercado puntuales, sin desencadenar o
acelerar ventas en los mercados financieros.

Son, como se ve, instrumentos que atenuan los
amplificadores sistémicos, como el comportamiento
prociclico o quiebras generalizadas que podrian seguir
a ciertos shocks.

A pesar de ello, dado que no fueron especificamente
concebidas para abordar los riesgos sistémicos, care-
cen per se de la exhaustividad y coherencia inherente
a un marco macroprudencial. Por este motivo, podrian
no ser suficientes para ofrecer proteccion contra algu-
nos multiplicadores sistémicos, como rescates masi-
vos o infracapitalizacion generalizada del mercado ni
para prevenir una acumulacién colectiva de exposicio-
nes. A mayor abundamiento, algunas de las medidas
expuestas no se aplican a todas las entidades, pues
estan sujetas a la obtencion de la autorizacion del
supervisor previa a su utilizacion.

Encontramos en Solvencia |l aun una disposicion
resefiable a estos efectos ya que prevé que, durante una

s [C
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situacion excepcionalmente adversa, las autoridades de
supervision puedan ampliar el periodo de recuperacion
en caso de incumplimiento del capital de solvencia obli-
gatorio (SCR, por sus siglas en inglés) en determinadas
circunstancias. Esto amortiguaria la prociclicidad y evi-
taria las quiebras inmediatas, al introducir mayor mar-
gen para disefar y adoptar acciones. La flexibilidad que
aporta podria, en situaciones que afectan al conjunto del
mercado, reducir el comportamiento prociclico y evitar
ventas forzosas al espaciar en el tiempo la ejecucion de
las medidas de ajuste a adoptar por las entidades.

No obstante, este instrumento presenta también
varios inconvenientes, el mas destacado quiza, deri-
varia de la incertidumbre en torno a los requisitos de
activacion y divulgacién, que incluso podria obstaculi-
zar o reducir el impacto del instrumento.

3. Herramientas macroprudenciales espanolas
en el ambito asegurador

Una vez contextualizado el marco europeo en mate-
ria de instrumentos macroprudenciales existentes
para el sector asegurador, que como se ha visto es
realmente escaso, por no decir inexistente, nos dete-
nemos en la situacion particular espanola.

La referencia obligada para ello la constituye el Real
Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se
establecen herramientas macroprudenciales.

De acuerdo con el mismo, «en un sistema financiero
complejo e interconectado como el actual adquiere
especial relevancia garantizar su estabilidad. Para
ello, resulta esencial prevenir los riesgos que puedan
tener un caracter sistémico, es decir, aquellos deriva-
dos de un deterioro en todo o parte del sistema finan-
ciero que puedan generar una perturbacién en los
mercados de servicios financieros que termine afec-
tando negativamente a la economia real».

Conesteobjetivose aborddlaintroduccionenlalegis-
lacién espafiola, mediante un mismo texto normativo,
de una serie de herramientas macroprudenciales,
diferenciadas y especificas para cada uno de los tres
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supervisores financieros, Banco de Espafia, Comision
Nacional del Mercado de Valores y Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

El fin perseguido no es otro «que las autoridades
publicas cuenten con un catalogo amplio de medidas
macroprudenciales, con impacto global sobre el con-
Junto del sistema, y que vayan mas alla de las medidas
microprudenciales aplicadas a las entidades financie-
ras de forma individual».

Se intenta asi solventar, en lo posible, las limitacio-
nes que durante la Ultima crisis financiera mostraron
las herramientas tradicionales de politica econdémica y
supervision.

En cuanto al ambito asegurador, el articulo cuarto
de esta norma modifica la citada Ley 20/2015, de
14 julio, anadiendo un nuevo articulo 117 bis, que se
dedica integramente a la introduccién de medidas de
supervisiéon macroprudencial para el sector. Con arre-
glo al mismo, se otorgan a la DGSFP las siguientes
herramientas macroprudenciales:

e Posibilidad de fijar limites de exposicion a deter-
minados sectores de actividad economica o catego-
rias de activos cuando la exposicion agregada de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras, o de una
parte de ellas, a un determinado sector de la actividad
econdémica o categoria de activo alcance niveles que
puedan suponer un elemento de riesgo sistémico.

e Posibilidad de establecer limites y condiciones a las
operaciones de transferencia de riesgos y carteras de
seguros que realicen las entidades aseguradoras y rea-
seguradoras, cuando tales transferencias impliquen tras-
pasos de inversiones o de otras partidas del balance que,
por disminuir la calidad de sus activos o de los fondos pro-
pios resultantes, puedan afectar a la sostenibilidad futura
de las entidades o a la estabilidad del sistema financiero.

Esto, conjuntamente con la creacion de la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera®,

en cuyos organos participa la DGSFP, ha permitido
incorporar esta dimension al ambito de la supervision
de seguros para el caso espafiol, anticipandonos a la
normativa comunitaria actualmente vigente. Hay que
resaltar que, como se recogera en el apartado 4, la
legislacion europea aplicable a la solvencia de las enti-
dades aseguradoras se encuentra en revision. Como
parte del proceso, se estudia precisamente la incor-
poracion de elementos macroprudenciales, ya que
carece de ellos.

En cuanto a las herramientas mencionadas, la pri-
mera de ellas es un instrumento que podriamos calificar
como «clasico» en este ambito. De hecho, se otorga
también en esta norma a otros supervisores financieros
respecto al sector que les compete. Su introduccion se
justifica en habilitar al supervisor a actuar frente a las
concentraciones excesivas de la industria, o una parte
de la misma, en determinados sectores o actividades,
en aquellos casos en que las mismas puedan implicar
un elemento de riesgo sistémico.

Siendo la diversificaciéon un principio fundamental
de las inversiones, la normativa de solvencia en segu-
ros ya contempla el exceso de concentracién en una
contraparte o grupo’. No obstante, a diferencia del
marco anterior, que era mas prescriptivo, Sll no pro-
hibe estrictamente el aumento de las concentraciones,
sino que, desde una perspectiva de aplicacion del prin-
cipio de persona prudente, lo que hace es desincen-
tivarlo. Para ello, fija determinados umbrales, supera-
dos los cuales, se iria elevando progresivamente el
requerimiento de capital, haciendo la exposiciéon cada
vez mas onerosa en términos de capital regulatorio.

La herramienta macroprudencial permite, sin
embargo, que el supervisor actue directamente frente
a la exposicién cuando se den las circunstancias pre-
vistas para ello, en lugar de exigir mayores niveles de
capital para todas las entidades.

6 Através del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el
que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramientas macroprudenciales.

7 Vid. Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de
10 de octubre de 2014, por el que se completa la Directiva 2009/138/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il).

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

Enero-Febrero 2021. N.° 918 ICE 79



MAGDALENA RUBIO BENITO Y FRANCISCO CARRASCO BAHAMONDE

Una forma de deteccion de estas concentraciones
podria venir dada por el estudio agregado de los mode-
los de informaciéon que las entidades han de remitir al
supervisor a titulo individual y de grupo unido al esta-
blecimiento de indicadores que permitan examinar su
evolucién y tendencia.

En cuanto a la segunda herramienta, habilita al
supervisor a prohibir traspasos de riesgos o carteras
cuando a resultas de las mismas podria peligrar la
sostenibilidad futura de las entidades o la estabilidad
del sistema financiero, por conllevar salidas de parti-
das del balance que erosionen la calidad de los acti-
vos o fondos propios remanentes en la entidad.

El tratamiento de este tipo de operaciones es objeto
de atencién por los supervisores europeos, que bus-
can un enfoque supervisor prudente y armonizado.

Por su parte, la DGSFP ha mantenido un dialogo
con el mercado desde la publicaciéon en diciembre de
2018 de una nota sobre los principios basicos de deter-
minadas transferencias de riesgos (DGSFP, 2018)8,
con atencion especifica a los asociados a compromi-
sos a largo plazo y a las que producen un impacto
material en las ratios de solvencia.

Una y otra herramienta, de muy reciente creacion
como se ha dicho, todavia no han sido utilizadas a la
fecha de elaboracion de este informe por el supervisor
espafiol de seguros.

4. Posibles herramientas macroprudenciales
para las entidades aseguradoras en Europa.
Perspectivas a la luz de la préxima reforma
de la normativa Solvencia Il

El esquema de solvencia aplicable a las entidades
aseguradoras, Solvencia I, contemplaba su propia
revision, estableciendo que la Comision Europea debia
presentar su propuesta para la misma al Parlamento
Europeo y al Consejo a finales del afio 2020.

8 Informe de Seguros y Pensiones 2018, Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones.

Con el objetivo de preparar esta propuesta, la
Comision dirigié una solicitud de asesoramiento téc-
nico a la EIOPA en febrero de 2019 (EIOPA, 2019),
abarcando un amplio niumero de areas relativas al
ejercicio de la actividad aseguradora, una de las cua-
les se referia a los aspectos macroprudenciales.

Hay que destacar que, paraddjicamente, en este
tema la Comision es muy especifica en cuanto a lo que
pide a la EIOPA, constrifiéndolo a una lista cerrada de
asuntos, en contraste con otras cuestiones, sobre las
que demanda un examen de la EIOPA desde una 6ptica
mucho mas amplia®. Lejos de esta taxativa postura, la
EIOPA ha realizado un concienzudo diagnostico en este
campo con el objetivo de brindar un asesoramiento
mucho mas integral.

En las fechas en que se estaba preparando este
articulo, el 17 de diciembre de 2020, la EIOPA hizo
publico su dictamen sobre la revisién de Solvencia |l
(EIOPA, 2020a), el cual aborda practicamente todas las
piezas de esta regulacion. El informe contiene un capi-
tulo dedicado exclusivamente a la politica macropru-
dencial, constituyendo un referente muy util en relacion
a la futura modificacion en esta materia, si bien, como
ya se ha indicado, la EIOPA ha ido mucho mas alla de
lo que la Comisién le encomendaba en esta area, al
escrutar muchas mas vertientes macro que las tasadas.

Nos detenemos a continuacion en las conclusiones
que ofrece EIOPA, tanto por su actualidad, dado su
reciente alumbramiento, como por la sin duda intere-
sante referencia que supone respecto a la direccion que
podria tomar Sll en cuanto a este particular. Conviene
explicitar, no obstante, que la revision de esta normativa
es un trabajo en curso, no constituyendo su diseccion

9 En concreto, requiere la Comision Europea a la EIOPA que «evalle
si las disposiciones existentes del marco de Solvencia Il permiten una
supervision macroprudencial adecuada. En los casos en que la EIOPA
llegue a la conclusién de que no es asi, se pide a la EIOPA que asesore
sobre cdmo mejorar la siguiente lista cerrada de elementos:

— la evaluacion del riesgo propio y de la solvencia;

— la elaboracién de un plan de gestion del riesgo sistémico;

— la planificacion de la gestion del riesgo de liquidez y la presentacion

de informes sobre la liquidez;

— el principio de persona prudente (...)».
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el objeto de esta publicacion, por lo que, aun resultando
esencial la postura de los supervisores europeos —dada
a través de la EIOPA—, lo trataremos de una manera
que, en ningun caso, pretende ser exhaustiva. Nuestra
intencién consiste simplemente en aportar algunas pin-
celadas que permitan que el lector se asome al futuro de
la posible politica macroprudencial que podria incorpo-
rarse al ambito asegurador con ocasion de esta revision.

Como linea maestra para seguir el argumentario de
las propuestas de la EIOPA hay que tener presente
que se nutren de los ultimos avances en la materia
a nivel internacional, y especialmente los realizados
por la Asociaciéon Internacional de Supervisores de
Seguros (lAIS, por sus siglas en inglés). Se asume,
por tanto, un conocimiento suficiente de estos avan-
ces, pues si nos detuviéramos en su repaso la exten-
sion de este trabajo seria desproporcionada’®.

Resumiendo mucho, cabria estructurar este apar-
tado en torno a dos grandes cuestiones: ¢ Es necesario
un marco macroprudencial en el ambito asegurador?
¢ Qué herramientas macroprudenciales cabria propo-
ner en su caso?

¢ Es necesario un marco macroprudencial en el
ambito asegurador?

Como ya hemos alegado mas arriba, cabe consi-
derar que algunas medidas existentes en Solvencia
Il contribuyen a la mitigacién del riesgo sistémico.
Reconociendo esto, la EIOPA llega a la conclusién de
que, no obstante, Sll carece de un conjunto completo
de instrumentos macroprudenciales, y que es muy
necesario contar con él.

Asi, considera la EIOPA que deberia incluir una refe-
rencia regulatoria especifica sobre la politica y la vigi-
lancia macro. En este campo se entiende, ademas, en
linea con la IAIS, que el objetivo principal de la misma

10 Es preciso aclarar que este apartado simplemente se propone
exponer la opinion de la EIOPA, sin que en ningln caso deba entenderse
que los autores comparten todos y cada uno de los puntos de la misma.

deberia ser limitar o mitigar los riesgos sistémicos y, a
su vez, mantener la estabilidad financiera.

En este sentido, un tanto filosdéfico, la postura de la
EIOPA puede —en cierta forma— calificarse de clasica,
al repetir la «receta» de la IAIS (2013) sobre esta mate-
ria, segun la cual «La vigilancia macroprudencial se basa
en: i) la evaluacion de las vulnerabilidades de todo el sis-
tema y la identificacion precisa de las amenazas deriva-
das de la acumulacion y la correccion de los desequili-
brios financieros; ii) la evaluacion de las vulnerabilidades
de todo el sistema derivadas de exposiciones comparti-
das a perturbaciones macrofinancieras; y iii) el posible
contagio o efectos indirectos de instituciones y mercados
concretos debidos a la conexion directa o indirecta». Alo
cual, cabria afiadir también siguiendo a la IAIS, que debe
estar suficientemente orientada hacia el futuro, esto es,
ser prospectiva y gestionada eficientemente para jus-
tificar la adopcion de medidas correctivas eficaces y
oportunas.

¢ Qué herramientas macroprudenciales cabria
proponer?

En cuanto a los instrumentos para la consecucion
de tal fin, la EIOPA proporciona con caracter previo
seis principios que han de tenerse en cuenta para su
introduccion dentro de un marco macroprudencial y
que por razones de espacio nos limitamos a enumerar:

— proporcionalidad,

— cooperacion,

— implicaciones transfronterizas,

— equilibrio entre la flexibilidad nacional y la apli-

cacion coherente a nivel de procedimiento en la
UE,

— estar basada en principios, y

— evitar distorsiones.

El dictamen de la EIOPA discute las ventajas e
inconvenientes de diferentes instrumentos macropru-
denciales, descartando algunos para el ambito ase-
gurador. Ofrece adicionalmente un amplio abanico
de herramientas que considera Utiles a estos efectos.
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Repasamos a continuacién sucintamente la visiéon de
la EIOPA sobre cada una de ellas.

Carga de capital por riesgo sistémico

Requerir capital adicional frente al riesgo sistémico
se considera que podria ser un instrumento discrecio-
nal del supervisor, disponible siempre que lo considere
necesario para mitigar este riesgo. Habria que some-
terlo a una serie de condiciones de uso muy concre-
tas, como su no automatismo, su motivacion, aplica-
cion proporcional y no permanencia.

EIOPA resalta que esta herramienta no esta exenta
de retos operativos, que habria aun que afinar con
mayor detenimiento.

Posibilidad de restringir o suspender los pagos de
dividendos u otros pagos a los accionistas, asi como
la compra de las acciones propias

Se trata esta de un instrumento al que se han refe-
rido recientemente tanto la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS, 2020) como la EIOPA (2020b)
como mecanismo de apoyo a la solvencia ante la
incertidumbre derivada de la pandemia sanitaria de
la COVID-19.

Se propone incluir esta facultad como instrumento
macroprudencial, que se aplicaria en circunstancias
excepcionales en caso de perturbaciones en todo el
sector. Habria que tener debidamente en cuenta la
proporcionalidad y el perfil de riesgo de las empresas
y su aplicacion deberia revisarse periddicamente.

El objetivo es similar al recargo de capital por riesgo
sistémico comentado antes, sibien en este caso el obje-
tivo se consigue directamente, sin que haya flexibilidad
para que las empresas decidan como ir fortaleciendo
su capital. Por ello, se trata de un mecanismo mas
invasivo en la gestion de las entidades.

Comparando ambas y dependiendo de la situacion,
el recargo de capital podria ser mas eficaz cuando se
aprovecha ex ante a la aparicion o materializacion del
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evento sistémico, mientras que esta herramienta se
aplicaria de manera mucho mas proxima a las situa-
ciones de estrés. Para una carga de capital esto no
resultaria tan adecuado, debido a sus implicaciones
potenciales en términos de prociclicidad.

Como en la mayoria de los casos, surgen proble-
maticas operacionales y de mayor detalle que habria
que ir aquilatando, como definir lo que constituye una
circunstancia excepcional, entre otras.

Umbrales de concentracion

Como ya hemos visto, las concentraciones excesivas
son tipicamente una de las fuentes potenciales de riesgo
sistémico. También se ha mencionado que la actual regu-
lacién europea contempla el riesgo de concentracion. No
obstante, Solvencia Il deberia completarse en opinién
de la EIOPA confiriendo a los supervisores la facultad de
definir algunos umbrales o puntos de referencia sobre
ciertos tipos de exposiciones, a fin de comprender, vigilar
y, en Ultima instancia, evitar las concentraciones excesi-
vas a nivel del mercado. Se trataria de que los superviso-
res puedan emplear umbrales de concentracion «blan-
dos» a nivel de mercado como un complemento de otras
herramientas existentes en SlI.

Aumentar la evaluacion interna de riesgos y solvencia
(ORSA, por sus siglas en inglés) para incluir la
dimensién macroprudencial

El ORSA se define como un conjunto de procesos
que tienen como objetivo evaluar, de forma continua
y prospectiva, las necesidades globales de solvencia
relacionadas con el perfil de riesgo especifico de la
entidad aseguradora.

En el ORSA, la compafia debe considerar todos los
riesgos significativos que puedan repercutir en su capa-
cidad para cumplir sus obligaciones con los asegurados
de manera prospectiva. Reflejara una evaluacion de sus
necesidades globales de solvencia, incluidos los ries-
gos a los que la empresa esta o podria estar expuesta,
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teniendo en cuenta los cambios futuros en su perfil de
riesgo. Debe remitirse este informe al supervisor.

Como se ve, su concepcion es primordialmente
microprudencial, pero podria desarrollarse mas para
tratar también la dimensiéon macro, lo cual podria ser
explotado por los supervisores para recopilar informa-
cion agregada util a tales fines.

Aumentar el principio de persona prudente con fines
macroprudenciales

Este principio de Solvencia |l establece que las
empresas solo invertiran en activos cuyos riesgos pue-
dan identificar, medir, supervisar, gestionar, controlar,
informar adecuadamente y considerar en la evaluacion
de sus necesidades globales de solvencia. Su enfo-
que es también microprudencial. Los principales pro-
blemas macro de esta area, como el comportamiento
gregario en las inversiones o las concentraciones
excesivas de exposicion a nivel sectorial, solo pueden
encararse mediante intervenciones individuales coor-
dinadas. La EIOPA propone ampliar este principio de
prudencia para que abarque también las cuestiones
macroprudenciales.

Con ello los supervisores podrian extraer informacion
valiosa, por ejemplo, sobre estrategia de inversion de
las entidades, analizarla conjuntamente con otra, utili-
zarla para sus fines e incluso compartirla con el sector.

El impacto potencial de una medida como esta se
materializaria de una doble manera:

— En la estrategia de inversion, en la que las enti-
dades podrian afadir el prisma macro en su politica de
diversificacion y de liquidez.

— En la supervision del cumplimiento del principio
de persona prudente.

Planes preventivos de recuperacion y resolucién
Los planes de recuperacién preventivos se elabo-

ran en tiempos normales. En ellos la propia entidad
describe las posibles medidas que adoptaria para

restablecer su posicion financiera tras un deterioro sig-
nificativo causado por posibles escenarios de tension.
En los planes de resolucion el supervisor estudia
como resolver una empresa sin que se produzcan gra-
ves trastornos sistémicos y sin exponer a los contribu-
yentes a pérdidas, identificando una serie de acciones
a adoptar en caso de que entrase en resolucion.
Solicitar ambos tipos de planes al sector debe-
ria contribuir al objetivo operativo, vinculado a fines
macroprudenciales, de garantizar una capacidad de
absorcion de pérdidas y una reserva suficiente.

Planes de gestion del riesgo sistémico

La propuesta consiste en exigir a las empresas que
elaboren estos planes, en los que deberian presentar
las acciones que podrian adoptar para hacer frente al
riesgo sistémico que arrojen al sistema financiero.

Esta herramienta ayudaria a la consecucion de los
objetivos operativos de desalentar la participacion
excesiva en determinados productos y actividades,
asi como de desincentivar la excesiva concentracion.

El analisis de la EIOPA llega a la conclusion de que
la mejor opcidn consistiria en no exigirlos a todo el sec-
tor. Solamente se pedirian a determinadas empresas,
fundamentalmente debido al consumo de recursos que
supondria, tanto para la industria como para los super-
visores, en comparacion con los beneficios relativa-
mente bajos para una gran proporciéon de entidades.

Marco de riesgo de liquidez

El Principio Basico del Seguro 16 de la IAIS (2019),
dedicado a la gestion del riesgo empresarial con fines de
solvencia, desmenuza muchos aspectos relacionados
con esto. La EIOPA lo ha tenido muy presente en su dicta-
men, asi como las aproximaciones al asunto de la JERS.

Distintos estudios estan de acuerdo en que el riesgo
de liquidez en los seguros es menor y de naturaleza
diferente al de la banca. El ciclo de produccion inver-
tido genera un flujo de caja estable para el asegurador
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y hace que su negocio tradicional sea menos depen-
diente de la financiacion a corto plazo.

Con todo, habria que tratarlo a nivel del mercado ase-
gurador, aunque de manera mucho menos pronunciada
que en la banca.

La directiva de Solvencia Il, en su articulo 44, aborda
la gestidn de riesgos desglosando los ambitos que deben
abordar.

Aunqgue reconoce la EIOPA que hasta el momento no
se ha observado ningun problema fundamental de liqui-
dez, el estallido de la crisis de la COVID-19 ha puesto de
relieve la necesidad de que las autoridades superviso-
ras dispongan de un marco adecuado de seguimiento de
riesgos y pruebas de estrés, asi como de medidas miti-
gadoras en caso de que se identifiquen vulnerabilidades.

La EIOPA considera que el seguimiento del riesgo de
liqguidez es esencial para las entidades y las autorida-
des de supervision. Por ello, cree necesario desarrollar
un conjunto representativo de indicadores que permitan
supervisarlo y evaluarlo mejor.

Las pruebas de estrés constituyen un medio impor-
tante para evaluar la liquidez y supervisar su evolucion
sectorial, sobre todo teniendo en cuenta la ausencia
actual de parametros normalizados y de informacion
periddica homogénea para evaluarla. En caso de que
evidencien vulnerabilidades, el supervisor deberia dis-
poner de medidas de mitigacion adicionales dentro del
segundo pilar, es decir, cualitativas, las cuales irian diri-
gidas a incentivar a las aseguradoras a reforzar su situa-
cion de liquidez.

Tales herramientas contribuirian a alcanzar varios
objetivos operativos de la politica macroprudencial.
Entre ellos, desalentar la participacion excesiva en deter-
minados productos y actividades y los niveles exagera-
dos de concentracion, promover una adecuada gestion
del riesgo y limitar la prociclicidad. Este ultimo punto,
hay que decirlo, resulta algo menos claro, pues también
podria contribuir al efecto contrario, esto es, a impulsar
inversiones en ciertos tipos de activos en atencién a sus
caracteristicas de liquidez, generando concentraciones
del sector en ellos.
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Planes de gestion del riesgo de liquidez

La planificacion de la liquidez es un elemento esen-
cial para su adecuada gestion. Cabe esperar razo-
nablemente que las empresas gestionadas de forma
prudente dispongan ya de algun tipo de procesos y
parametros de gestion de este riesgo.

La propuesta de la EIOPA, en coherencia con la
IAIS una vez mas, va orientada a hacer mas expli-
cito el vinculo entre la gestidn y la planificacién de
la liquidez, solicitando a las entidades que disefien
planes de gestion del riesgo de liquidez, lo que tam-
bién deberia contribuir a mejorar la informacioén y su
monitorizacion.

Esta medida, al igual que la anterior, ayudaria a per-
feccionar el actual marco normativo sobre ello, basado
actualmente en la aproximacién mas general del citado
articulo 44 de la directiva. En principio, todas las enti-
dades entrarian en el ambito de aplicacion de este ins-
trumento, pero los supervisores tendrian la facultad de
eximir a algunas de ellas en atencién a determinados
criterios o a la de proporcionalidad.

Suspensién temporal de los derechos de rescate

Desde un punto de vista macroprudencial, la facul-
tad de prohibir o limitar temporalmente los rescates
en circunstancias excepcionales se aplicaria a todo el
mercado o a parte de él, con el fin de dar a las entida-
des vulnerables algun tiempo para ejecutar las medi-
das tendentes a reducir su riesgo de liquidez sin afec-
tar a la estabilidad del sistema financiero. Por lo tanto,
podria ser util para hacer frente al riesgo de una actua-
cion colectiva que pueda exacerbar los movimientos
de los precios del mercado, como las ventas masivas
o el comportamiento de manada.

Esta herramienta vincula las preocupaciones micro
y macroprudenciales, al poder aplicarse también a
una entidad concreta sometida a una grave tension de
liquidez que, sin embargo, no comprometeria por si
misma la estabilidad.
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Algunos aspectos a los que ataca ya los contempla
Sll hoy en dia. Asi, seria un complemento del requisito
de capital por rescates masivos que prevé la férmula
estandar.

El ejercicio de esta facultad a ojos de la EIOPA
deberia ir precedido de la prohibicidn de distribuir divi-
dendos y remuneraciones variables, o al menos estar
vinculado a ella.

Hay que atender ademas a una aplicacion cohe-
rente en todo el sector financiero, especialmente en
relacion con problemas en el ambito de los fondos de
inversion.

La medida deberia activarse solamente durante un
periodo de tiempo limitado, con el objetivo de preve-
nir los riesgos que representen una desmedida ame-
naza para la estabilidad financiera del mercado de
seguros o del sistema financiero. El periodo de tiempo
en el que permaneceria activa dependeria de su des-
encadenante, debiendo revisarse periddicamente
(por ejemplo, mensualmente).

Incluso con todos los condicionantes referidos, se
trataria de una herramienta bastante invasiva y que
plantea por ello multiples retos, tales como: sus efec-
tos sobre la conducta de los clientes, la proteccién
al consumidor, riesgos reputacionales, implicaciones
transfronterizas y coordinacion intersectorial.

5. Conclusiones

Hasta hace relativamente poco tiempo las preocupa-
ciones macroprudenciales eran esencialmente ajenas
a los regimenes de solvencia aseguradores. Prueba
de ello es que la moderna regulacién europea de sol-
vencia de las entidades aseguradoras, Solvencia Il, en
vigor desde el 1 de enero de 2016, no incluye en su
prédigo articulado un marco macroprudencial u otros
factores que de manera expresa permitan entrever
inquietudes de esta indole.

Esta posicion ha ido evolucionando de manera pro-
gresiva y a buen ritmo en el tiempo. Diversa literatura,
no solo europea, también internacional, ha puesto de

manifiesto la relevancia macroprudencial del sector
asegurador.

Si bien Solvencia Il no tiene en cuenta la dimensién
macroprudencial, presenta algunos componentes en
relacion con los que cabe afirmar que tienen capa-
cidad de desplegar efectos macroprudenciales. Con
todo, no puede afirmarse que sea esto suficiente para
afrontar los objetivos de una supervision macropru-
dencial. Por ello, habria que considerar la convenien-
cia de incorporar un marco macroprudencial organi-
zado para perfeccionar este régimen de solvencia, de
forma que pueda contribuir decididamente a mitigar
el riesgo sistémico, no solo del propio sector asegu-
rador, sino del conjunto del sistema financiero. Son
varias las instituciones que se han pronunciado en
este sentido.

De forma innovadora y recogida expresamente en
la legislacién, Espafa otorgd a su supervisor de segu-
ros dos herramientas macroprudenciales en diciembre
del afo 2018.

En este mismo rumbo, en el mismo mes de 2020,
en linea con el trabajo de otras instituciones como la
IAIS o la JERS, la EIOPA ha aconsejado a la Comisién
Europea la introduccion de un marco macropruden-
cial en la normativa aseguradora de cara a su préxima
reforma, ofreciendo ademas un amplio catalogo de
herramientas macroprudenciales para el sector. El pri-
mer paso europeo para la revision de la legislacion en
este sentido esta ya dado. Solo el tiempo nos dira a
donde nos lleva este camino.
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1. Introduccion

El sistema financiero espafol estd compuesto por
varios tipos de intermediarios que, junto con las enti-
dades bancarias, llevan a cabo operaciones esencia-
les para el funcionamiento de la economia como la
concesion de financiacion al sector publico o privado,
la gestion de patrimonios o el aseguramiento de acti-
vidades tanto comerciales como no lucrativas. El estu-
dio de las interconexiones entre dichos intermediarios
es relevante en el ambito de la estabilidad financiera
debido al riesgo de contagio entre los distintos secto-
res que estas pueden provocar en momentos de cri-
sis, que constituye una parte de la dimension trans-
versal del riesgo sistémico (que interacciona con la
temporal, aunque en este articulo se analizan por
separado)!. Sin embargo, estos vinculos no deben
interpretarse como una vulnerabilidad del sistema ya
gue su existencia también permite la diversificacion de
las fuentes de financiacion en la economia.

En general, estos nexos se pueden clasificar en dos
tipos. Por un lado, las interconexiones directas, que son
las relaciones por las que dos entidades son contrapar-
tes directas a través de instrumentos de deuda, accio-
nes u otras relaciones contractuales. Por otro lado, las
interconexiones indirectas que son las que se esta-
blecen, por ejemplo, cuando las entidades mantienen
exposiciones comunes a determinados sectores, mer-
cados o instrumentos. Las vias a través de las que se
pueden propagar los shocks en el sistema son multi-
ples y, segun explican Freixas et al. (2015) «la distincion
entre los distintos canales es mas académica [y] suele
ser dificil diferenciar un canal de otro, debido a que ope-
ran simultaneamente y se refuerzan reciprocamente».
Estos autores mencionan siete tipos de canales que
operan via: i) la formacion de expectativas, que gene-
ran panicos bancarios en entidades solventes debido

1 Para mas detalles sobre los canales de contagio y distintos métodos para
la cuantificacion de este riesgo, véase el capitulo 5 de Freixas et al. (2015),
0 Bricco y Xu (2019).
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a problemas en otras entidades percibidas como simi-
lares; ii) riesgo de contraparte, que implica la potencial
quiebra de varias entidades ante la quiebra de una con-
traparte relevante; iii) ausencia de liquidez, que puede
llevar a que incluso entidades bien capitalizadas no
puedan refinanciar sus deudas; iv) restricciones en la
oferta de crédito ante la caida en el valor de ciertos
activos que pueden reducir el capital bancario, por un
lado, y el valor de las garantias de los acreditados, por
otro (situacidén que puede surgir a raiz de un episodio
de ventas forzadas); v) contagio de bancos a interme-
diarios financieros no bancarios (fondos de inversion,
compafiias de seguros, etc.); vi) publicacion de infor-
macion, disclosure, sobre el valor de mercado de los
activos bancarios y del impacto en el capital que ciertas
pérdidas pueden tener, con el subsiguiente aumento de
los costes de financiacion para las entidades afecta-
das y la disminucién del margen financiero; o vii) conta-
gio transfronterizo, cuando el contexto macrofinanciero
internacional genera la fragilidad de varios sistemas
financieros nacionales debido a la presencia en estos
de bancos internacionales o a la existencia de una alta
dependencia de la financiacion del exterior.

En este trabajo se muestra la evolucién en los ulti-
mos anos de los principales tipos de interconexiones
del sistema financiero espanol, centrandonos en inter-
conexiones directas (tenencias cruzadas) e indirectas
(similitud de las carteras de valores negociables de los
principales sectores financieros). Para ello, se anali-
zan datos sectoriales de las Cuentas Financieras e
informacién granular sobre la composicion de las car-
teras de valores negociables de bancos, compafias de
seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones.

Hasta ahora, la ausencia de bases de datos mas
granulares impedia desarrollar analisis muy detallados
sobre estos aspectos, pero la disponibilidad de nuevas
bases de datos (como la Securities Holdings Statistics
by Sector, que utilizamos en este trabajo) permite explo-
rar estos temas con mayor profundidad y llevar a cabo
seguimientos periédicos de las interconexiones. La gra-
nularidad de estos datos permite identificar contrapartes,
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FIGURA1

SECTOR FINANCIERO EN ESPANA (2002 T3-2020 T1) — ACTIVOS FINANCIEROS
(En billones de euros)

W EFC
M Entidades de deposito

M Fondos de inversién no monetarios B FMM

mico

M OOIIFF
Empresas de seguros

M Aux. financieros e IFALyPD

M Fondos de pensiones W Banco de Espafa

NOTA: ICO, Instituto de Crédito Oficial; FMM, Fondos de Mercado Monetario; OOIIFF, Otros Intermediarios Financieros; EFC,
Establecimiento Financiero de Crédito; IFALyPD, Instituto Federal de Acceso a la Informacién y Proteccion de Datos.
FUENTE: Banco de Espafa. Cuentas Financieras Nacionales (los datos de las Cuentas Financieras son no consolidados

y solamente cubren entidades domiciliadas en Espaiia).

sus nacionalidades y las caracteristicas de los instru-
mentos que vinculan a unos agentes con otros.

Aunque en el sistema financiero espariol las enti-
dades bancarias ocupan un papel central, existe una
variedad de otros agentes que también llevan a cabo
actividades clave y, en algunos casos, ofrecen finan-
ciacion al resto de los agentes econdémicos, de manera
similar a los bancos. Si atendemos al volumen de acti-
vos financieros que mantienen los distintos tipos de
entidades, observamos que en los ultimos afos el peso
del sector bancario se ha reducido. La Figura 1 mues-
tra que mientras que dicho sector suponia el 65 % del
sistema financiero en 2002, a finales de 2019 represen-
taba el 54,6 %. Esto se debe a que, pese al crecimiento
del sector hasta 2009, tras la crisis financiera global el

total de activos mantenidos por los bancos se redujo. En
todo este periodo, aparte del crecimiento del peso del
Banco de Espania en el total del sector financiero (que
paso de ser del 5 % en 2002 al 16 % a finales de 2019),
destaca el aumento de otros intermediarios financieros?2
(que pasaron de suponer el 3 % del sistema financiero
en 2002 a representar el 5,5 % a finales de 2019). Pese
a ello, la Figura 1 muestra que el aumento del peso de
estos intermediarios fue interrumpido tras la crisis finan-
ciera y, desde entonces, se ha reducido.

2 La categoria de otros intermediarios financieros (OOIIFF — categoria
S.125 de las Cuentas Financieras Nacionales) comprende a sociedades
de valores, fondos de titulizacion de activos, sociedades de capital riesgo,
fondos de activos bancarios, entidades de contrapartida central y
sociedades de gestion de activos.
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También destaca la evolucion de los fondos de
inversion que tras su crecimiento a principios de este
siglo (donde llegaron a suponer un 8 % del sistema
financiero) y su disminucion tras la crisis, han man-
tenido una tendencia creciente que les ha permitido
recuperar su relevancia. En concreto, a finales de
2019 estas entidades mantenian cerca del 7 % de los
activos financieros del sistema financiero frente a las
cifras menores al 3 % que llegaron a suponer en 2012,

Ademas, la Figura 1 permite observar la evolucion
del sistema financiero desde finales de 2019 hasta el
primer trimestre de 2020, cuando el efecto de la pan-
demia y las medidas adoptadas para combatirla empe-
zaron a hacerse sentir en la economia. El conjunto del
sistema crecio un 1,4 % en este ultimo trimestre (1,9 %
interanual) debido al aumento de los activos mantenidos
por los bancos (3,6 %) y por el banco central (7,2 %).
El incremento de ambos compensé la caida experi-
mentada por otros sectores como los fondos de inver-
sion no monetarios (10,5 %) o los fondos de pensiones
(9,4 %). Estas tendencias provocaron que el peso del
sector bancario creciese hasta el 55,8 %, lo que invertia
la caida que venia experimentando desde 2011. Esto
parece reflejar las diferencias del papel de las entida-
des bancarias en esta crisis, cuyo rol como intermedia-
rio se ha potenciado frente a otros sectores, respecto al
que tuvieron en 2008. Esto se debe a que, mientras en
2008 la crisis se genero en el propio sector financiero,
la actual crisis ocasionada por el coronavirus tiene su
origen en una causa exégena al mismo.

Este contexto ha puesto de manifiesto la relevancia
de las interconexiones dentro del sistema financiero,
dado el riesgo de contagio entre diferentes agentes y
la propagacion de situaciones de estrés en el sistema.
Los eventos e implicaciones provocados por la pande-
mia han comenzado a estudiarse y, organismos inter-
nacionales han identificado a las conexiones que facili-
tan la transmision de riesgos como uno de los factores
que merecen especial atencién. Asi, por ejemplo, el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas
en inglés) inicio en 2020 un proyecto para cartografiar
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las interconexiones dentro del sistema financiero que
permitira identificar los nexos entre las distintas partes
del sistema. Este trabajo continua la labor que algu-
nos de estos organismos habian emprendido tras la
crisis de 2008 para mejorar el seguimiento, el analisis
y el marco regulatorio asociados. Por ejemplo, desde
2011, el FSB ha publicado su informe anual de segui-
miento del sector no bancario, en el que una seccion
hace siempre una revisién de las interconexiones den-
tro del sector financiero como indicadores relevantes
del potencial riesgo de contagio. A escala europea,
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por
sus siglas en inglés) publica, desde 2016, un informe
anual de seguimiento del sector no bancario que tam-
bién centra parte de sus esfuerzos en analizar las
interconexiones y el riesgo de contagio dentro del sec-
tor financiero. Finalmente, el Banco Central Europeo
(BCE) ha incorporado también analisis sobre el sector
financiero no bancario en su Informe de Estabilidad
Financiera3.

Las interconexiones entre los distintos sectores
financieros son un desarrollo natural en cualquier sis-
tema financiero maduro y pueden contribuir a la diver-
sificacion de las fuentes de financiacién y del riesgo
entre agentes. Sin embargo, como ocurrié en la crisis
financiera global, los desequilibrios o shocks genera-
dos en un sector (0 grupo concreto de entidades de un
sector) pueden trasladarse al resto del sistema finan-
ciero. Este riesgo de contagio puede ser mas pronun-
ciado cuanto mas largas y complejas sean las cadenas
de intermediacion de crédito, dada la menor capaci-
dad de establecer cortafuegos a tiempo y al descono-
cimiento de sus caracteristicas.

Acontinuacion, se describen en primer lugar las inter-
conexiones directas en el sistema financiero espafiol

3 Ademas, algunos de los apartados de la reforma regulatoria de
los ultimos afios han abordado los riesgos generados a través
de dichas interconexiones: desde las medidas para fortalecer los marcos
para los fondos del mercado monetario o para las titulizaciones, hasta
las desarrolladas para mitigar riesgos en los mercados de préstamo
de valores, o los apartados de Basilea Il que limitan determinados
tipos de exposiciones.

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS



EVOLUCION DE LAS CONEXIONES ENTRE BANCOS Y SECTORES FINANCIEROS NO BANCARIOS...

Yy, en segundo lugar, las indirectas. Finalmente, se pre-
sentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Interconexiones directas

A la hora de profundizar en el analisis, conviene
partir de la tipologia de interconexiones utilizada habi-
tualmente en los trabajos sobre este tema. Los estu-
dios previos sobre interconexiones tienden a centrarse
en las interconexiones directas, principalmente por la
mayor disponibilidad de informacién sobre las mis-
mas. Estas son relaciones por las que dos entidades
son contrapartes directas a través de instrumentos de
deuda, de patrimonio u otras relaciones contractuales
en los mercados financieros. En general, los analisis
de estas conexiones se centran en las tenencias cru-
zadas: emisiones de una entidad financiera en manos
de otra entidad financiera, perteneciente al mismo o a
otro sector financiero; o exposiciones crediticias direc-
tas dentro del mismo sector o entre distintos sectores.
Ese analisis de tenencias cruzadas es el que desarro-
llamos en este apartado, sin profundizar en otro tipo de
conexiones directas como las generadas, por ejemplo,
por los ingresos que suponen para los bancos acti-
vidades como la gestion de fondos de inversion o la
oferta de productos de seguros (es decir, interconexio-
nes via ingresos y gastos en la cuenta de resultados).

Las Cuentas Financieras Nacionales permiten
hacer seguimiento de estas conexiones y su evo-
lucion. Dichos datos reflejan que la importancia que
cada sector tiene en el sistema financiero debido a su
tamanio, se refleja también en su nivel de interconexio-
nes con los otros sectores. Es decir, los sectores mas
grandes suelen tener una posiciéon mas relevante en
un mapa de las interconexiones. De esta manera, el
sector bancario, que en Espana predomina respecto
al resto de tipos de entidades, es el que cuenta con un
volumen de interconexiones directas mas significativo.
Dado el rol central de este sector, a continuacion se
analizan sus nexos con otras areas del sistema y su
evolucién temporal.

Pese a ello, las interconexiones directas de los ban-
cos con cada uno de los otros sectores representan
un porcentaje relativamente reducido del activo finan-
ciero bancario, que en ningin momento supera el 5 %
de dichos activos financieros. Las principales interco-
nexiones se dan entre bancos y Otras Instituciones
Financieras (OIF), siendo los activos de los bancos
con las OIF equivalentes a alrededor del 4 % del activo
financiero total de los bancos y los pasivos con estas
instituciones, cercanos al 3 % del activo financiero
bancario. Respecto a su evolucion, Espafia no sigue
la tendencia global descrita en los informes del FSB
caracterizada por un crecimiento de las interconexio-
nes entre bancos y OIF en los afios previos a la crisis
y una caida a partir de 2009. Asi, en Espaiia el nivel de
interconexiones entre bancos y OIF se mantiene relati-
vamente estable: en torno al 4 % y con una tendencia
decreciente desde la crisis financiera (para los pasivos
frente a OIF), y al 3 % y 4 % (para los activos) de los
activos financieros de las entidades bancarias.

Durante los ultimos afios se ha registrado cierta esta-
bilidad de las series con una tendencia a la baja de los
pasivos de los bancos frente a OIF, aseguradoras y fon-
dos de pensiones. Este resultado indica que la dependen-
cia de las entidades bancarias respecto a la financiacién
recibida de estos otros sectores se esta reduciendo. Si
atendemos a la evolucion en el primer trimestre de 2020,
tampoco se aprecian cambios significativos. Aunque se
han observado ligeras evoluciones en los volumenes,
en términos del porcentaje de activos financieros de los
bancos estas cifras apenas han variado.

Pese a que estas cifras indican que las conexiones
dentro del sistema financiero espafiol estan contenidas,
hay que tener en cuenta que esta descripcion se basa
en cifras agregadas. Para lograr una evaluacién mas
precisa de los posibles canales de transmision y los
riesgos asociados hay que tener en cuenta elementos
adicionales. Por ejemplo, en primer lugar, es clave ana-
lizar la concentracion de estos nexos, ya que podrian
generar vulnerabilidades para entidades concretas.
En segundo lugar, el vencimiento a mas corto o largo
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FIGURA 2

INTERCONEXIONES DIRECTAS DE BANCOS CON OTROS SECTORES POR INSTRUMENTO
(MARZO 2020)

A. Exposiciones de bancos a otros sectores
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fondos de inversién (monetarios y no monetarios).
FUENTE: Banco de Espaina. Cuentas Financieras Nacionales.

B. Pasivos de bancos frente a otros sectores

100 T
90 4. R

80 4. R
70 4. R
60 4. R
50 4. R
40 A
30 4
20 4
10 4.

OIF Compaiiias
de seguros

de pensiones

M Valores representativos de deuda ¥ Acciones

W Depésitos Otros

NOTA: Las siglas OIF se refieren a Oftras Instituciones Financieras, categoria que comprende varios sectores de las cuentas financieras:
otros intermediarios financieros (tales como sociedades de valores, fondos de titulizacién de activos, sociedades de capital riesgo, fondos
de activos bancarios, entidades de contrapartida central o sociedades de gestion de activos), establecimientos financieros de crédito y

plazo de los instrumentos a través de los que se produ-
cen estas interconexiones también influira en los ries-
gos asociados. Finalmente, la existencia de conexiones
de las entidades domiciliadas en Espana con sectores
extranjeros (para las que las Cuentas Financieras no
proporcionan datos desagregados por la tipologia del
sector no residente) supone otro aspecto a analizar.
Aparte de los volumenes, la tipologia de estas cone-
xiones también proporciona informacién util para com-
prender su comportamiento (Figura 2). Si atendemos
a las exposiciones de los bancos a otros sectores se
observa que, en marzo de 2020, la mayor parte de las
exposiciones del sector a OIF es a través de instru-
mentos de deuda (69 %). El peso de los préstamos
(10 %) a las entidades de este sector es menor que el
que tiene en las exposiciones a companias de seguros
(36 %). La mayor parte de las exposiciones al sector
asegurador es a través de renta variable (64 %).

Si se atiende a los pasivos, destaca la relevancia de
los depositos. Sin embargo, mientras que la practica
totalidad de los pasivos de bancos frente a OIF son
depdsitos, el peso de los valores de deuda es mas sig-
nificativo para companias de seguros (35 %) y fondos
de pensiones (26 %).

En el comienzo de 2020, tanto los pasivos como los
activos de bancos frente a OIF se redujeron, aunque
la caida de los pasivos fue mas pronunciada (supe-
rior al 7 %, lo que refleja disminuciones en todas las
categorias de instrumentos). Los depdsitos de com-
panias de seguros y fondos de pensiones se man-
tuvieron mas estables, mientras que los préstamos
a estas entidades y las tenencias de deuda banca-
ria por parte de las mismas si que se redujeron de
forma mas significativa durante el primer trimestre
de 2020 (con caidas en torno al 10 % para ambos
instrumentos).
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Otra area de interés es el de las conexiones que
tiene el sistema financiero doméstico con las entida-
des extranjeras, tanto bancos, como no bancos. Segun
muestran varios analisis recientes, a nivel global, los
vinculos transfronterizos entre el sector bancario y
otros sectores financieros han estado aumentando en
los ultimos afios, sobre todo en las economias mas
desarrolladas financieramente (Aldasoro et al., 2020).

3. Interconexiones indirectas

Ademas de las conexiones directas descritas en el
apartado anterior, pueden existir distintos tipos de inter-
conexiones indirectas entre los sectores financieros (o
entre entidades de un mismo sector). Estas conexiones
son las que se establecen cuando las entidades finan-
cieras mantienen exposiciones comunes a determina-
dos sectores, mercados o instrumentos; participan en
cadenas de colateral; pertenecen a los mismos grupos
corporativos; o estan expuestas al riesgo reputacional
fruto del apoyo financiero a filiales o a otras entidades
dependientes, mas alla de las relaciones contractuales.
En momentos de crisis, estos nexos pueden provocar
que entidades que inicialmente no presentaban proble-
mas, se vean afectadas debido a este segundo tipo de
vinculos. En este apartado, se tratara con mas detalle
el solapamiento y la correlacién de carteras, incluyendo
un recuadro que analiza la correlacion entre distintos
tipos de activos, basado en la informacion de mercado.
A continuacion, se analiza la composicion de la cartera
de valores negociables de los bancos, compafiias de
seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones; y
el grado de similitud de las mismas en cuanto a tipo de
instrumentos y emisores.

Solapamiento de carteras

Los distintos sectores financieros mantienen titulos
similares en sus carteras (emitidos por sectores finan-
cieros o no financieros) y son estas tenencias comunes
las que dan lugar a lo que denominamos solapamiento

de carteras, que puede llegar a convertirse en un meca-
nismo de contagio, que actua por multiples canales. Por
ejemplo, ante un shock en el sector de los fondos de
inversion, estos podrian verse en la necesidad de ven-
der activos, en situaciones de reducida liquidez de los
mercados, que estan también presentes en las carteras
de bancos o aseguradoras, pudiendo generar caidas de
los precios de estos activos y pérdidas de valoracion
para estos otros sectores, lo que puede tener implica-
ciones para la estabilidad financiera.

Otro canal es el impacto de la caida de los precios
en el valor de las garantias depositadas en operacio-
nes financieras cuando las mismas consisten en los
activos objeto de las ventas forzadas u otros impac-
tados por dichas ventas. A los depositantes de estas
garantias se les exigira aportar garantias adicionales
que pueden no estar inmediatamente disponibles. De
la misma forma, que los inversores pasen a considerar
algunos activos como téxicos/de baja calidad también
puede tener un impacto sobre los sectores que man-
tienen dichas exposiciones o que se financian a través
de dichos titulos (incluso aunque existan diferencias
entre clases de activos si no existe informacion que
permita discriminar).

La Figura 3 muestra la disminucién del tamafio de la
cartera del sector bancario de los ultimos afios, mien-
tras que las carteras de compainias de seguros y fon-
dos de inversion han aumentado y la de los fondos
de pensiones se ha mantenido relativamente estable.
La cartera de valores negociables representa un 23 %
del total del activo financiero de los bancos, mientras
que para las companias de seguros (CS) representa
un 82 %, para los fondos de inversion (FI) un 80 % y
para los fondos de pensiones (FP) un 78 %.

La Figura 4 muestra la evolucién en los ultimos
siete afos del porcentaje de tenencias comunes de

4 El contenido de este apartado ha sido elaborado en base a la
informacion procedente de Securities Holdings Statistics by Sector
(SHSS), una base de datos gestionada por el Banco Central Europeo,
que contiene informacion sobre la composicion de las carteras de los
distintos sectores financieros de la zona euro.
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FIGURA 3
CARTERA DE VALORES DE LOS SECTORES FINANCIEROS DOMESTICOS

A. Evolucion por sector (miles de millones de euros)

B. Por emisor (% cartera)
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NOTA: El valor de la cartera de valores negociables de cada sector se calcula a precios de mercado (o valor razonable). Cabe resaltar
que el andlisis se centra en las carteras de valores negociables y no en el total de activos. Esto es relevante para algunos sectores como
el bancario ya que dicha cartera tiene un peso limitado dentro de su total de activos. En La Figura 3B, los acrénimos CS se refieren a
compaiiias de seguros; Fl, fondos de inversion; FP, fondos de pensiones; SNF sociedades no financieras.

a) La categoria «Estado» incluye emisores soberanos y Administraciones locales.

b) La categoria «OSF» se refiere a Otros sectores financieros: auxiliares financieros, instituciones financieras con actividad limitada y

prestamistas de dinero y otros intermediarios financieros.
FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).

titulos negociables (excluyendo préstamos) para
cuatro sectores del sistema financiero espanol (ban-
cos, companfias de seguros, fondos de inversion y
fondos de pensiones). Dichos porcentajes represen-
tan el peso que constituyen las tenencias comunes
entre cada par de sectores en la cartera de cada sec-
tor. Se observa una tendencia decreciente de esta
medida de similitud de carteras a lo largo del tiempo,
excepto para las compafias de seguros, cuyas
tenencias comunes con el resto de sectores se ha
mantenido a un nivel mas estable. Lo que mas dis-
minuye es el solapamiento del sector bancario con el
resto de sectores, con la excepcion de lo que supone
el solapamiento con los bancos para las compafias
de seguros.

Para algunos de los sectores, gran parte del sola-
pamiento se debe a la tenencia de bonos soberanos,

sobre todo emitidos por gobiernos de la eurozona
y, en particular, por instituciones publicas espafo-
las (principalmente bonos soberanos y, en menor
medida, bonos emitidos por Administraciones loca-
les). Esto es coherente con la distribucion de las car-
teras de cada sector por emisor de los titulos que
mantienen. Como muestra la Figura 3B, los fondos
de inversion y los fondos de pensiones mantienen
carteras mas diversificadas en cuanto a sectores
(aunque no se incluye en la Figura 3B, nuestros cal-
culos también muestran carteras mas diversificadas
en cuanto a geografias).

El solapamiento a nivel de titulos individuales
muestra una imagen parcial de las interconexiones
indirectas debido a que sectores distintos pueden
invertir en titulos de distinta naturaleza emitidos por
el mismo emisor (bonos frente a acciones, bonos a

. ICE POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS
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FIGURA 4

EVOLUCION DE LAS TENENCIAS COMUNES DE TiTULOS POR SECTOR
(En % respecto a la cartera de cada sector)

Bancos Compairiias de seguros

e BaNC0S-CS e Bancos-Fl Bancos-FP s CS -BaNCOS s CS-F| CS-FP

Fondos de inversion Fondos de pensiones

s F|-BaNCOS e FI-CS FI-FP s FP-BaNC 05 e FP-CS e F P-F |

NOTA: Para cada sector, se muestra el volumen de tenencias en su cartera de valores negociables que también mantiene cada uno de
los otros tres sectores (el andlisis recoge el solapamiento a nivel de titulos individuales). Por ejemplo, si un banco y un fondo de inversion
mantienen en la cartera el mismo titulo de deuda emitido por una sociedad no financiera (identificado a través del cédigo unico asignado
a cada emision), los importes que mantienen el banco y el fondo de inversion de dicha emision —en general, no mantienen el mismo
volumen de cada titulo comin— computan para la medida de solapamiento, que se expresa como porcentaje de la cartera total de

cada sector. En la ultima fecha disponible, finales de T1 2020, de las tenencias comunes entre bancos y fondos de inversion, los bancos
mantienen en sus carteras el equivalente al 46 % del total de su cartera. Por su parte, los fondos de inversion mantienen el equivalente al
50 %. Se toma el valor de mercado de las tenencias que reportan las entidades (o el valor razonable, en su caso).

FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).
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FIGURA 5
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE CARTERAS DE SECTORES (2013 T4-2020 T1)

Correlacion a nivel de titulos individuales

2013-T4 2014-T3 2015-T2 2016-T1 2016-T4 2017-T3 2018-T2

Bancos - CS
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—Bancos - FI Bancos - FP

FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).
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corto plazo o bonos a largo plazo, etc.). Por tanto,
cuando el solapamiento se mide a nivel de emisor
—sumando el valor del total de las tenencias comunes
asociadas a un mismo emisor— dicho solapamiento de
carteras aumenta. Por ejemplo, el solapamiento entre
bancos y fondos de inversion calculado a nivel de emi-
sor, aumenta hasta el 73 % de su cartera para bancos
y 65 % para fondos de inversion. Como en el caso del
solapamiento expresado a nivel de titulos individuales,
una parte relevante de esta medida refleja tenencias
de bonos soberanos emitidos por el Estado espaiiol.
En funcién del andlisis que se quiera realizar, ambas
perspectivas pueden ser de utilidad.

Correlacion de carteras

Una medida adicional para aproximar la similitud
entre las carteras es el coeficiente de correlacion
de las tenencias de cada par de sectores. De esta
manera, en cada fecha podemos estimar la medida

en la que las carteras estan distribuidas de forma
similar entre los distintos titulos que las componen®.
Esta medida no depende del tamafo de las carteras
y, por lo tanto, no esta afectada por las diferencias en
el volumen total de tenencias de cada sector.

Una correlacion positiva entre dos sectores indi-
caria, por ejemplo, que las tenencias cuyo volumen
es superior a la media del total de la cartera en uno
de los sectores se encuentran, en general, con un
valor superior a la media también en la cartera del
otro sector. Por el contrario, una correlacién negativa
indicaria que las tenencias cuyo volumen es inferior
a la media de la cartera en uno de los sectores tie-
nen un valor superior a la media en el otro sector.

5 Se calcula el coeficiente de correlacion de Pearson entre cada
par de sectores en cada fecha, utilizando el valor de mercado de las
tenencias de cada titulo individual (expresado en euros) que se encuentra
en la cartera de los sectores financieros. El coeficiente de correlacion se
define como la ratio entre la covarianza de las tenencias de cada par de
sectores y el producto de las varianzas de dichas tenencias en cada fecha.
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TABLA 1

UN ANALISIS DE LAS INTERCONEXIONES BASADO EN LA INFORMACION
QUE PROPORCIONAN LOS MERCADOS FINANCIEROS

renta fija privada como de renta variable (especialmente financiera).

Los analisis relacionados con la medicién de las interconexiones indirectas pueden ser de diversa naturaleza. Ademas de analizar la
existencia de carteras de valores con posiciones comunes en determinados instrumentos financieros o la correlacién entre las carteras
de los diferentes sectores, también resulta interesante estudiar la dinamica de los precios de diferentes tipos de activos en los mercados
financieros a través de su correlacion’. Este analisis permite conocer hasta qué punto los precios de los activos financieros se mueven en
la misma direccién, de manera que un valor alto en el nivel del indicador estimado incitaria a pensar que las ventajas de la diversificacion
de carteras para los inversores se reducen pues es mas dificil reducir la exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

Ademas, en un entorno de correlacion alta es concebible pensar que, ante un shock negativo en alguno de los activos o de un conjunto
de ellos, se pueden producir descensos mas o menos generalizados en el precio del resto de instrumentos. Este analisis es especialmente
relevante en momentos de turbulencias o de estrés en los mercados en los que el aumento de incertidumbre de los agentes suele dar
lugar a ventas generalizadas de activos, con independencia de las vulnerabilidades que se identifiquen sobre los mismos, y puede tener,
en ultimo caso, consecuencias importantes desde el punto de vista de la estabilidad financiera.

En la Figura 6 se presenta el resultado de este analisis de correlaciones realizado con datos de precios diarios en ventanas de tres
meses. Para ello se calculan todos los pares de correlaciones posibles entre seis tipos de activos financieros: deuda soberana, renta fija
privada de entidades financieras, renta fija de entidades no financieras y valores del Ibex 35 de compafias financieras, de utilities, y del
resto de sectores y se presenta la mediana, asi como la informacién de otros percentiles.

Como se observa en la Figura 6, se pueden identificar, a grandes rasgos, tres periodos diferentes en la evolucién de dichas
correlaciones. En los primeros afios del analisis, entre 2010 y 2016, la mediana de las correlaciones entre los activos de renta variable
y renta fija se mantuvo, con ciertas oscilaciones, en valores que oscilaron entre 0,4 y 0,6. En el ultimo afio de este periodo, 2016, la
correlacion entre los activos aumento coincidiendo con el anuncio del Reino Unido de su decision de dejar de formar parte de la Unién
Europea. Esta decision origind un periodo de turbulencias en los mercados financieros que se caracterizé por las caidas generalizadas
en los precios de los activos. La correlacion relativamente alta de estos afios, en términos generales, se debe a la conjuncién de caidas en
los precios de los activos de renta fija y variable en el periodo 2010-2012 en el contexto de la crisis de la deuda soberana y de aumentos
con posterioridad a la misma. Cabe sefalar que el rendimiento de la deuda publica espafiola a los diez afios disminuy6 de forma casi
continua desde el 7,6 % a mediados de 2012, hasta el 1,2 % a principios de 2015.

En el segundo periodo, desde finales de 2016 hasta el inicio de la crisis derivada del coronavirus, se observé un descenso, con
altibajos, de la mediana de las correlaciones hasta valores cercanos a cero al final de dicho periodo, asi como un fuerte aumento de la
diferencia entre la correlacion minima y maxima. En este periodo de tiempo, los tipos de interés mostraron mucha mas estabilidad (en el
caso de la deuda publica a diez afios los rendimientos oscilaron entre el 1 % y el 2 % la mayor parte del periodo, acercandose a cero en
2019) mientras que en las bolsas se observan revalorizaciones al principio y descensos después. A finales de este periodo se identifican
claramente correlaciones negativas de cierta intensidad entre los precios de los activos de deuda publica y los de otros activos, tanto de

El tercer periodo, que comienza con el inicio de la crisis en marzo de 2020, se caracteriza por un aumento sustancial en el nivel de
las correlaciones hasta maximos algo inferiores a 0,80 (en mediana), asi como una disminucion de la diferencia entre la correlacién
minima (0,41) y la maxima (0,89). El fuerte aumento de la correlacion en los precios de los activos financieros esparfioles en los primeros
momentos de la crisis estuvo asociado a la caida tanto de las cotizaciones bursatiles como de los precios de los activos de deuda, con
repuntes importantes en las primas de riesgo de algunos segmentos. Esta correlaciéon ha tendido a reducirse pues los activos de renta
variable han seguido una tendencia irregular, a la baja en algunos sectores importantes como el financiero, mientras que la mayoria de los
activos de deuda han mostrado aumentos en sus precios como consecuencia de las decisiones adoptadas por el BCE y materializadas,
fundamentalmente, en compras significativas de distintos activos de renta fija.

se vayan a ver afectados con la intensidad que muestran esas correlaciones.

1 Correlacion no implica causalidad y, por tanto, esto no necesariamente implica que, ante un shock idiosincratico en un activo, todo el resto de activos

Adicionalmente, cuanto menor sea la dispersion del
valor de las tenencias de cada cartera alrededor
del valor medio de las mismas, mas alta sera la corre-
lacion entre las carteras.

El panel izquierdo de la Figura 5 refleja la evolucion
de los coeficientes de correlacion calculados a nivel de

titulos individuales (el panel derecho, a nivel de emi-
sor), desde el cuarto trimestre de 2013 hasta princi-
pios de 2020. Se observa que la mayor correlacién a
lo largo de todo el periodo analizado se da entre las
carteras de fondos de inversién y fondos de pensio-
nes. Ademas, mientras que para el resto de pares esa
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TABLA 1 (Continuacion)

UN ANALISIS DE LAS INTERCONEXIONES BASADO EN LA INFORMACION
QUE PROPORCIONAN LOS MERCADOS FINANCIEROS

FIGURA 6
CORRELACIONES ENTRE CLASES DE ACTIVOS (OCT 2010 — OCT 2020)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV y Thomson Datastream.

Mediana

correlaciéon ha seguido una tendencia decreciente, la
existente entre las carteras de fondos de inversion y
fondos de pensiones ha mantenido una evoluciéon mas
estable en torno al 60 %.

La correlacion calculada a nivel de emisores (panel
derecho de la Figura 5) muestra también una ten-
dencia decreciente a lo largo del tiempo, pero desde
valores considerablemente mas elevados®. Como en
el caso de las medidas de similitud, el aumento de la

6 Igual que en el caso de la medida de solapamiento, el calculo de la
correlacion a nivel de emisores (agrupando todos los titulos emitidos por
un Unico emisor) redunda en unos mayores coeficientes de correlacion
entre las carteras de los distintos sectores.

correlacion calculada a nivel de emisor se debe princi-
palmente a que se agrupan todas las tenencias comu-
nes asociadas a un mismo emisor que pueden ser de
distinta naturaleza (bonos, acciones o participaciones
en fondos de inversion) o tener distintas caracteristi-
cas (por ejemplo, distintos vencimientos).

4. Conclusiones

En los ultimos afos, el estudio de los distintos com-
ponentes del sistema financiero ha sido el objeto de
numerosos trabajos. El analisis de las interconexio-
nes entre dichos componentes, llevado a cabo en los
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apartados anteriores, facilita la comprension de la
arquitectura del sistema financiero doméstico. Este
trabajo muestra que las interconexiones directas del
sector bancario con los otros sectores financieros
se han mantenido relativamente estables en los ulti-
mos anos, y a un nivel reducido cuando se compa-
ran con el tamafo del activo bancario. A su vez, las
interconexiones indirectas de los bancos a través de
tenencias comunes con los otros sectores se han ido
reduciendo (aunque, en relacion al total de la cartera
de valores negociables, siguen en niveles significati-
vos en algunos casos, sobre todo cuando se miden a
nivel de emisores). Los sectores no bancarios estan
mas interconectados desde el punto de vista de la
similitud de sus carteras y, aunque su peso en nues-
tro sistema financiero es menor que el del sector ban-
cario, su relevancia ha venido aumentando. Esta ten-
dencia puede provocar también un mayor potencial
por su parte para generar problemas para la estabili-
dad financiera.

Sin embargo, los canales de contagio propiciados
por las interconexiones en situaciones de crisis pue-
den ser muy variados e ir mas alla de los expuestos en
los apartados anteriores. Por ejemplo, en un momento
de tension en los mercados y caida de los precios de
los activos financieros, el aumento de las exigencias
de garantias, margin calls, por cambios en el valor de los
derivados compensados en camaras de compensacion
puede generar reacciones en cadena: los agentes que
tuvieran una débil posicion de liquidez, ante un aumento
de los requerimientos de garantias podrian desinvertir
o dejar de financiar a otros sectores abruptamente. Si
estas dinamicas llevaran, por ejemplo, a retirar dinero de
los fondos de inversion, estos podrian verse en la necesi-
dad de realizar ventas forzadas si sus propias posiciones
de liquidez fueran insuficientes para hacer frente a las
retiradas. Estos problemas pueden ser agravados por
la caida en el valor de las garantias y el aumento de
los haircuts. Otras maneras a través de las cuales se
puede propagar el contagio son las situaciones en las
que las dudas sobre una entidad concreta, en base a

unas similitudes superficiales o por pertenencia a un
sector determinado, se extienden a todo un sector,
independientemente de los vinculos efectivos que pue-
den existir dentro del mismo sector.

Los acontecimientos de los ultimos meses a raiz de
las turbulencias generadas por la crisis sanitaria han
puesto de manifiesto, entre otros, algunos de los cana-
les anteriormente mencionados y también la necesi-
dad de llevar a cabo analisis periddicos que permitan
identificar las vulnerabilidades mas relevantes que
podrian ser amplificadas a través de las interconexio-
nes dentro del sistema financiero. En este contexto, el
mapeo y estudio de las interconexiones como canales
de transmision es necesario. Sin embargo, dentro de
una misma estructura de interconexiones, el compor-
tamiento de los agentes durante una crisis estara con-
dicionado también por otros factores, como los apo-
yos publicos, la politica monetaria (incluyendo la no
convencional) u otros acontecimientos en el contexto
internacional.

Cuantificar la magnitud de la amplificacion o mitiga-
cion de shocks dentro del sistema financiero debido al
solapamiento de carteras no es inmediato. En gene-
ral, los analisis a nivel sectorial podrian sobreestimar
o subestimar el grado en el que las ventas de un sec-
tor podrian generar ventas en otros sectores. Por ejem-
plo, si las tenencias estuvieran repartidas entre un gran
numero de entidades de un sector, el impacto de unas
ventas forzadas, fire sales, en otro sector podria no ser
tan elevada. Sin embargo, si las tenencias comunes
estan mas concentradas, algunas entidades podrian
sufrir pérdidas relevantes y, en un escenario estresado,
generar contagio a otras entidades del mismo sector
por vias como las retiradas de depdésitos o la reticencia
de los inversores de refinanciar al sector en cuestion.
Para analizar mas en profundidad el impacto de unas
ventas forzadas, a menudo, se hace énfasis en las cali-
ficaciones de las tenencias comunes, siendo los activos
mas proximos al limite inferior del grado de inversion
los que podrian generar mayores niveles de ventas si
su calificacion bajara por debajo de este umbral. Pero
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ante una crisis severa y prolongada, también se pueden
registrar rebajas de calificacion de titulos o emisores
con calificaciones superiores. Por ultimo, el impacto
inmediato de un deterioro en los precios de mercado o
en la calidad crediticia de los emisores dependera tam-
bién del método de contabilizacion de los activos (a pre-
cios de mercado o coste amortizado).

Para poder aprovechar todas las posibilidades de la
creciente disponibilidad de informaciéon es necesario
combinar distintas bases de datos y, debido a la glo-
balizacion del sistema financiero, también se requiere
una creciente cooperacion e intercambio de informa-
cion entre supervisores que permita identificar focos
de riesgos y canales de transmision de los mismos.
La existencia de bases de datos como SHSS, facilita
también analisis de escenarios y de impacto de even-
tos recurrentes en las crisis, como las rebajas de cali-
ficacion de los emisores mas vulnerables, las ventas
forzadas y las pérdidas que estos pueden generar’.

Pese a esta creciente cantidad de datos, aun
existen lagunas de informacién que deben ser aborda-
das. Por ejemplo, los datos utilizados no ofrecen infor-
macién sobre las carteras al maximo nivel de conso-
lidacién, estando disponibles solo datos de tenencias
de entidades residentes, lo que impide excluir interco-
nexiones intragrupo.

En este contexto, cabe resaltar también la importancia
de las conexiones transfronterizas. El analisis descrito en
este articulo no profundiza en este ambito. Sin embargo,
dada la envergadura de las mismas, especialmente res-
pecto a centros financieros internacionales, y de su rele-
vancia en términos de potencial impacto, es un area que
merece mayor atencion. Aunque la informacion propor-
cionada por las Cuentas Financieras Nacionales es limi-
tada (p. €j., no permiten distinguir el sector de contraparte

7 Un ejemplo es el reciente analisis del Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) que utiliza datos granulares de tenencias de los
sectores financieros de la UE para estimar el impacto que tendria una
rebaja masiva de calificacion de los emisores situados en el limite inferior
del grado de inversion, bajo varios escenarios de distinta severidad
(JERS, 2020).

cuando son agentes no residentes), las nuevas fuen-
tes de datos permiten andlisis mas detallados que han
de ser explorados.

Otro aspecto relevante que se desprende de nues-
tro analisis es la creciente relevancia de los sectores
no bancarios dentro del sistema financiero espanol, ten-
dencia que, aunque contenida por el estallido de la cri-
sis sanitaria, hace patente, junto con las consecuencias
observadas de esta crisis, la necesidad de progresar
en el debate sobre herramientas macroprudenciales
para los sectores no bancarios, como diversas voces
han remarcado en el seno de la Union Europea®. Los
avances de estos sectores apremian tanto para abordar
posibles riesgos para la estabilidad financiera genera-
dos en ellos, como para evitar que el marco del sector
bancario vea reducida su eficacia (p. €j., fruto de arbi-
traje regulatorio). La envergadura de los flujos trans-
fronterizos también sefiala la importancia de la coope-
racion e intercambio de informacion entre autoridades y
jurisdicciones. En este sentido, cabe destacar los traba-
jos analiticos y desarrollos regulatorios impulsados por
el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en los ambi-
tos de interconexiones y del sector no bancario. Dado
el caracter global del sistema financiero, el analisis de
riesgos y el desarrollo de marcos regulatorios requiere
también de esa consistencia global.
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EVIDENCIA SOBRE EL IMPACTO Y LA
EFECTIVIDAD DE LAS HERRAMIENTAS

MACROPRUDENCIALES

En este articulo se presentan dos ejercicios empiricos complementarios sobre el posible
impacto de las politicas macroprudenciales en Espana. El primero, se basa en la
estimacion de un modelo vectorial autorregresivo estructural (SVAR) y el segundo utiliza
un modelo de crecimiento en riesgo (growth-at-risk). Los resultados coinciden en destacar
el papel de la politica macroprudencial para mitigar riesgos de naturaleza sistémica.

Evidence on the impact and effectiveness of macroprudential tools

This article presents two complementary empirical exercises on the possible impact of macroprudential
policies in Spain. The first is based on the estimation of a structural autoregressive vector (SVAR) model
and the second uses a growth-at-risk (GaR) approach. The results coincide in highlighting the role of
macroprudential policy to mitigate risks of a systemic nature.

Palabras clave: estabilidad financiera, riesgo sistémico, crecimiento en riesgo, modelo SVAR.
Keywords: financial stability, systemic risk, Growth-at-Risk (GaR), SVAR model.

JEL: C30, E58, GOI, G21, G28.

1. Introduccion

La introduccion de instrumentos de politica macropru-
dencial para complementar la politica monetaria y fiscal
es, probablemente, uno de los avances mas significa-
tivos introducidos tras la crisis financiera internacional.
Mientras que el principal objetivo de la politica moneta-
ria es la estabilidad de precios y el de la politica fiscal es
la sostenibilidad de las finanzas publicas, el de la politica
macroprudencial es prevenir la acumulacion de riesgos

* Banco de Espafa.

Contacto: carmen.broto@bde.es y jorge.galan@bde.es
Version de octubre de 2020.
https://doi.org/10.32796/ice.2021.918.7158

sistémicos, tanto en su dimensioén ciclica como trans-
versal, y asi potenciar la estabilidad financiera. Dado
que, segun el principio de separacion de Tinbergen,
para cada objetivo de politica econdmica debe exis-
tir un instrumento independiente cuyo manejo permita
acercarse al cumplimiento del objetivo, evitar la acumu-
lacién de riesgos sistémicos requiere la utilizacion de
instrumentos macroprudenciales diferenciados de las
herramientas de politica monetaria o fiscal'.

1 Esta definicion de politica macroprudencial esta en linea con
la empleada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
de Pagos Internacionales (BPI). Segun estos organismos la politica
macroprudencial es «aquella que usa instrumentos prudenciales para
prevenir la acumulacion de riesgos sistémicos, limitando de esta manera
su incidencia sobre la economia real a través de posibles interrupciones
en la provisién de servicios financieros» (Jacome, 2013).
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Comprender los beneficios y costes de la aplicacion
de estos instrumentos es clave para su implementa-
cion. No obstante, su efectividad todavia es un tema
de debate abierto que a dia de hoy plantea diferen-
tes retos. Por un lado, la breve experiencia en el uso
de estas herramientas y la escasa evidencia empi-
rica sobre su eficacia respecto a otras politicas, como
la monetaria o fiscal hace que todavia sea temprano
para evaluar la efectividad de las mismas. Asimismo,
no existe un consenso sobre qué instrumentos macro-
prudenciales son mas efectivos, lo que se suele eva-
luar mediante la cuantificacion de su efecto en diver-
sas variables objetivo como el crecimiento econémico
o en la volatilidad del PIB a largo plazo, entre otras.
Ademas, el hecho de que el objetivo de la politica
macroprudencial, es decir, la estabilidad financiera,
sea mas difuso que el del resto de politicas —por ejem-
plo, el de la politica monetaria se centra en la infla-
cion—, entrafia dificultades adicionales en la seleccion
de instrumentos.

En general, las herramientas macroprudenciales
parecen tener un efecto significativo en el crédito?, en
linea con trabajos que usan técnicas de metaanalisis
para sintetizar los resultados de una extensa bateria de
articulos empiricos como Araujo et al. (2020). En prin-
cipio, el endurecimiento de la politica macroprudencial
parece tener un mayor impacto que su relajacion. Este
resultado se deriva del mayor niumero de analisis de
impacto de la activacién de las medidas de la libera-
cion, que se han realizado hasta la fecha. No obstante,
tras el desencadenamiento de la pandemia del coro-
navirus es previsible que aumente la evidencia empi-
rica sobre la capacidad de estas medidas en perio-
dos de relajacion de las mismas. Ademas, los escasos
estudios empiricos también sugieren que el endureci-
miento de las medidas macroprudenciales tiene costes

2 En este trabajo el término «crédito» se refiere en todo momento a
crédito bancario, al igual que todas las herramientas macroprudenciales
analizadas estan referidas a bancos. Aunque hay ciertos progresos en el
area de la politica macroprudencial del sector financiero no bancario, su
desarrollo todavia se encuentra en una fase muy incipiente.

a corto plazo en términos de un menor crecimiento del
PIB (Noss & Toffano, 2016; Kim & Mehrotra, 2018).
Este resultado es esperable ya que el efecto de mode-
racion sobre las variables financieras suaviza también
el ritmo de crecimiento econémico. No obstante, el uso
de herramientas macroprudenciales no deberia supo-
ner un dilema entre apoyar a la estabilidad financiera o
perjudicar el crecimiento econémico, ya que las meno-
res caidas en el crecimiento econdmico durante las
fases recesivas compensarian el menor crecimiento
en el corto plazo. Ademas, la disminucion del riesgo
financiero sistémico también deberia reflejarse en un
menor riesgo de recesiones muy severas en el futuro.
Es decir, dado que las crisis econdmicas que vienen
acompafadas de crisis financieras que tienden a ser
mas persistentes y profundas (Claessens et al., 2012),
los desarrollos en el ciclo financiero son relevantes
para la economia real.

El objetivo de este trabajo es identificar el impacto
sobre el crédito y el PIB de la politica macropruden-
cial, en general, y de las medidas especificas mas
comunmente utilizadas desde la pasada crisis finan-
ciera, distinguiendo su implementacion entre las dife-
rentes fases del ciclo financiero. En concreto, se plan-
tean dos ejercicios complementarios. En el primero,
se analiza el efecto medio de los requerimientos de
capital sobre el crecimiento del PIB y el crédito en
Espana, y en él se distinguen los incrementos durante
fases expansivas y las liberaciones durante fases
contractivas. Para ello se estima un modelo vectorial
autorregresivo estructural (SVAR, por sus siglas en
inglés) que permite identificar los efectos directos de
las medidas, al tiempo que tiene en cuenta relaciones
endogenas entre crédito, PIB y capital bancario. En el
segundo ejercicio, se analiza el impacto de la politica
macroprudencial sobre el riesgo de recesiones muy
severas en el futuro. Este analisis se realiza mediante
la extension del modelo de crecimiento en riesgo pro-
puesto por Galan (2020), para estudiar el impacto de
un indice de politica macroprudencial en un conjunto
de economias europeas en el crecimiento futuro del
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PIB a diferentes horizontes. Ademas, se ilustra la efec-
tividad de medidas especificas, como los requerimien-
tos de capital o las medidas centradas en los prestata-
rios. Cabe sefialar que los ejemplos que se presentan
no son exhaustivos y solo representan una parte de
todo el espectro de politicas macroprudenciales. Entre
otras, por ejemplo, no se analiza el posible impacto de
las medidas para acometer la dimension transversal
del riesgo sistémico?.

En el resto del articulo se presenta una revision de
la literatura sobre evaluaciones de impacto de politi-
cas macroprudenciales. Posteriormente, se analiza el
impacto de los requerimientos de capital sobre el cre-
cimiento del PIB y el crédito en Espafia distinguiendo
entre incrementos durante fases expansivas y libera-
ciones durante fases contractivas. Seguidamente, se
presenta un analisis del impacto sobre el crecimiento
en riesgo tanto de la politica macroprudencial en
general, como de los requerimientos de capital y las
medidas centradas en los prestatarios. Finalmente, se
resumen las principales conclusiones.

2. Revision de la literatura

La literatura sobre el impacto de la politica macro-
prudencial todavia esta en una fase muy incipiente,
aunque tras la crisis financiera global, ha aumentado
notablemente coincidiendo con su uso mas activo?.
La mayoria de trabajos que analizan su efectividad en

3 Esta es un area muy novedosa que tendra un importante desarrollo
en el futuro junto con los proximos cambios regulatorios, ya que la nueva
CRR Il y CRD V en Europa tratara los riesgos sistémicos estructurales de
una forma mas flexible que a dia de hoy. Actualmente, algunos riesgos
estructurales se acometen mediante la aplicacion del colchén contra
riesgos sistémicos (CRS) —aunque de momento solo cinco paises
europeos lo han aplicado—, o mediante los colchones para Entidades
de Importancia Sistémica Mundial (EISM), el de Otras Entidades de
Importancia Sistémica Mundial (OEIS), que aborda el impacto derivado
del tamafio, complejidad e interconexién de los bancos.

4 Aunque muchas medidas que ahora se definen como de politica
macroprudencial se venian utilizando desde la segunda mitad del siglo
pasado, estas estaban vinculadas a objetivos de politica monetaria, lo
que hace muy dificil su separacion en un contexto macrofinanciero muy
diferente (ver Kelber & Monnet, 2014, para una discusion sobre este tipo
de medidas en Europa).

general, es decir, sin centrarse en ninguna herramienta
concreta, identifican efectos positivos para la estabili-
dad financiera tras analizar su impacto en diferentes
variables macroecondmicas. Los principales trabajos
tienden a concluir la existencia de efectos importan-
tes en la suavizacion del ciclo financiero mediante una
moderacion del crecimiento del crédito y de los precios
de la vivienda durante periodos expansivos (véase
Claessens et al., 2013; Cerutti et al., 2017). Ademas,
también hay evidencia de que la implementacion de
instrumentos macroprudenciales reduce la probabili-
dad de ocurrencia de crisis sistémicas y su severidad
(Dell’'Ariccia et al., 2016). A este respecto, Altunbas
et al. (2018) encuentran que el uso activo de politica
macroprudencial reduce la probabilidad de quiebra de
las entidades bancarias durante eventos sistémicos.
Para el caso concreto de EE UU, Aikman et al. (2019)
estiman que se podrian haber evitado hasta dos ter-
ceras partes de la caida en el crecimiento econémico
sufrida a raiz de la crisis financiera global mediante
un uso mas activo de politicas macroprudenciales que
hubieran contenido la acumulacion de vulnerabilida-
des financieras durante la fase expansiva.

En cuanto a los analisis de impacto para herramien-
tas macroprudenciales concretas existe una reciente,
pero cada vez mas abundante literatura. Las medi-
das de capital y las restricciones a los estandares y
el crecimiento del crédito parecen ser mas efectivas
para controlar el crecimiento del crédito bancario que
las medidas sectoriales (Budnik & Kleibl, 2018). En
el caso de las medidas de capital como el colchén
de capital anticiclico (CCA), que constituye la herra-
mienta macroprudencial por excelencia de Basilea lll,
los pocos estudios que analizan su impacto sobre el
crédito o el PIB encuentran un efecto de corto plazo
de suavizaciéon del crecimiento del crédito con una
posterior ralentizacion del PIB (Noss & Toffano, 2016;
Kim & Mehrota, 2018)5. No obstante, estos estudios

5 Este menor crecimiento del PIB en el corto plazo se debe a la
moderacién del consumo y la inversion privada.
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se centran en la acumulacion de capital que se produ-
ciria durante fases expansivas del ciclo financiero. Sin
embargo, las caracteristicas de cada fase del ciclo son
distintas y los efectos de un aumento y de una libe-
racion de la misma magnitud pueden ser diferentes.
Por lo tanto, es clave analizar el impacto de las medi-
das macroprudenciales tanto en las fases expansivas
como en las recesivas. Es previsible que en el futuro,
araiz de la liberacion del CCA en varias economias en
2020 para mitigar los efectos de la pandemia, aumente
la literatura empirica que analiza el impacto de estas
politicas en ambas fases del ciclo. De momento, existe
evidencia que indica que los efectos de la activacion/
desactivacion del CCA en épocas de expansion/rece-
sion no son simétricos.

Por ejemplo, en el caso de Espana, el unico estudio
de impacto de requerimientos de capital hasta la fecha
es el de Jiménez et al. (2017), que identifica el impacto
de la liberacion de capital sobre el crédito a empre-
sas durante la ultima fase contractiva, a partir de los
datos de las provisiones dinamicas. Estas provisiones,
que fueron creadas por el Banco de Espafa en 1999 y
estuvieron vigentes desde julio de 2000 hasta septiem-
bre de 2016, compartian con el CCA su caracter con-
traciclico. Aunque contablemente las provisiones no
son equivalentes al capital, se puede considerar que
ambas desempenan un papel similar absorbiendo pér-
didas cuando se materializa un riesgo. El estudio con-
cluye que estas contribuyeron a suavizar el ciclo de
crédito, mientras que en periodos de crisis apoyaron
el desempefio de las empresas al contribuir a evitar
una restriccion de crédito. Es decir, la disminucion del
crédito, a partir de 2008 y durante la primera recesion,
fue menos marcada en aquellas entidades que entra-
ron en la fase recesiva con un mayor nivel de provisio-
nes contraciclicas, lo que disminuy6 el impacto en la
economia real. Ademas, el uso contraciclico de estos
instrumentos incrementd la probabilidad de supervi-
vencia de las empresas y redujo la pérdida de empleo
durante la crisis. No obstante, estos autores identifican
que en periodos de expansién, la existencia de estas

10s [C

Enero-Febrero 2021. N.° 918

provisiones incentivaba a los bancos a aumentar su
toma de riesgos y la busqueda de rentabilidades®.
Los resultados de Jiménez et al. (2017), que parten
del analisis de datos desde la ultima crisis, estan en linea
con estudios con una perspectiva de largo plazo como el
de Bedayo et al. (2020), que analiza el efecto del capi-
tal bancario en el ciclo financiero en Espafa durante
150 afos y que también encuentra evidencia de una
relacion asimétrica entre ambas variables. Segun estos
autores, un aumento del capital bancario de un punto
porcentual antes de una expansién podria reducir el cre-
cimiento del crédito en la misma proporcién, mientras
gue un incremento similar antes de la fase contractiva del
crédito reduciria su caida en unos 6 puntos porcentuales.
Por otro lado, en el caso de las medidas macropru-
denciales basadas en el prestatario o borrower-based
measures, los estudios empiricos que evallan su efec-
tividad son menos numerosos que para el CCA. Estas
medidas buscan limitar el riesgo en la concesion de
crédito, generalmente de hipotecas, mediante la impo-
sicion de limites en términos de las condiciones del
préstamo y caracteristicas del prestatario que asegu-
ren ciertos estandares. Las principales medidas son
limites a ratios que comparan el importe del préstamo
con el valor de la vivienda (ratio loan-to-value, LTV), el
importe del servicio de la deuda con el ingreso del pres-
tatario (ratio loan service-to-income, LSTI) o limites al
plazo de la deuda. La evidencia empirica identifica efec-
tos positivos de la implementacion de medidas basadas
en el prestatario sobre la moderacion del crédito y pre-
cios de la vivienda (Claessens et al., 2013; Cerutti et al.,
2017) y la reduccion del riesgo hipotecario (Campbell
& Cocco, 2015; Aron & Muellbauer, 2016). Finalmente,
los escasos estudios previos que analizan el impacto
de la activacion de este tipo de medidas sobre el cre-
cimiento econdmico han encontrado efectos negati-
vos (ver Richter et al., 2019). No obstante, este resul-
tado puede deberse a que estos trabajos anteriores se

6 Este trabajo no considera los efectos sobre el crédito a hogares ni el
efecto agregado sobre el PIB.
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centran en modelos que identifican el impacto sobre la
media del PIB, donde se observan los costes del endu-
recimiento de la politica macroprudencial en el corto
plazo. Por otro lado, los escasos estudios que analizan
los efectos de la desactivacion de estas herramientas
en periodos de crisis encuentran efectos poco signifi-
cativos (Galan, 2020). No obstante, probablemente las
pérdidas de los bancos serian menores dado el menor
riesgo de sus balances.

Por ultimo, en cuanto a las metodologias de analisis
para cuantificar el impacto de la politica macropruden-
cial, estas han ido evolucionando en el tiempo (véase
Galati & Moessner, 2012; 2017). En primer lugar, cabe
destacar los casos de estudio para paises individuales
y medidas concretas llevados a cabo principalmente
por bancos centrales, FMI y BIS. Estos fueron los pri-
meros analisis del impacto de las medidas, que care-
cen de una vision global y adolecen de un problema
de contrafactual, al no poder caracterizar la economia
en ausencia de las medidas macroprudenciales. En
segundo lugar, el uso de modelos en forma reducida
para varios paises, esta limitado por la ausencia de
interaccion entre variables macroecondémicas, finan-
cieras y de policy, al contar con pocos datos. En ter-
cer lugar, la estimacion de modelos macroeconémi-
cos, como los DSGE o modelos a gran escala como
el NIGEM?, han permitido ejercicios de contrafactual
en ausencia de medidas. Ademas, también existen
anadlisis de impacto de medidas macroprudenciales
basados en datos micro de las entidades y, precisa-
mente, el impacto estimado de las medidas en el cré-
dito parece mayor cuando los estudios parten de ana-
lisis de datos micro que cuando los datos son macro®.

Finalmente, mas recientemente, los modelos de cre-
cimiento en riesgo (Adrian et al., 2019) han permitido

7 National Institute Global Econometric Model.

8 Los mayores efectos estimados de las politicas en los estudios con
datos micro se pueden explicar por su mayor significatividad estadistica
frente a los de datos macro y el hecho de que los estudios macro
suponen un promedio agregado entre agentes afectados y no afectados
por la politica, entre otros factores (Araujo et al., 2020).

evaluar el impacto de las medidas macroprudenciales
para diversos horizontes de previsién del PIB a lo largo
de toda su distribucion, tanto para paises individua-
les como para paneles (Duprey & Ueberfeldt, 2020;
Galan, 2020). En estos analisis resulta de especial
interés el estudio del impacto de la politica macropru-
dencial sobre la cola izquierda de la distribucién, sobre
la cual se identifican los efectos mas importantes del
riesgo financiero. Recientemente, Suarez (2020) intro-
duce los fundamentos conceptuales de este enfo-
que de crecimiento en riesgo para la evaluacion del
efecto de las politicas macroprudenciales en términos
de una funcion de bienestar y de la maximizacion de
la funcion de utilidad esperada de un agente represen-
tativo, lo que supone un avance muy importante en la
consolidaciéon del uso de esta metodologia. En este
articulo se muestran algunos analisis basados en esta
ultima metodologia, ademas de un estudio de impacto
de los requerimientos de capital sobre el crédito y el
PIB realizado mediante un SVAR.

3. El impacto de los requerimientos de capital
sobre el PIB y el crédito: un modelo SVAR

En este apartado se extienden los trabajos previos
sobre el impacto especifico de medidas de capital, con
el objetivo de obtener una senda de la respuesta del
crédito y PIB ante un hipotético incremento de reque-
rimientos de capital en una fase expansiva y ante una
posible liberacion de capital durante una fase contrac-
tiva. Para esto, se estima un modelo SVAR que per-
mite modelizar simultaneamente el capital, el crédito
y el PIB, por lo que tiene en cuenta la endogeneidad
entre estas variables al tiempo que permite identificar
el impacto de shocks estructurales. Ademas, este tipo
de modelo permite distinguir los cambios en la ratio de
solvencia de los bancos debidos a incrementos en los
requerimientos de capital de aquellos que se deben
a desarrollos macroecondmicos. Esto se logra tras
imponer restricciones de signos en la direccion de la
respuesta de las variables ante shocks de capital.
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En particular, se estiman independientemente dos
modelos diferentes, uno para crédito a hogares y otro
para crédito a empresas, para datos trimestrales para
Espafia desde 1993 hasta 2018. El modelo estimado
es el siguiente?:

p-7
DY,=A+3Y, AY.  + ¢, 1]

donde Y es un vector con las primeras diferencias
de las variables de crédito, PIB y ratio de solvencia
bancaria en ambos modelos (hogares y empresas).
Adicionalmente, en el modelo de empresas este vec-
tor incluye también la valoracién de mercado del sector
bancario y el endeudamiento no bancario. Estas ultimas
variables recogen el efecto de la rentabilidad bancaria
y el efecto sustitucién que puede existir entre el crédito
bancario y otras fuentes de financiacion por parte de
las empresas. Esto ultimo es especialmente relevante
ya que permite tener en cuenta el grado de efectivi-
dad general de medidas enfocadas unicamente al sec-
tor bancario. Por otra parte, A y P representan los vec-
tores de constantes y de parametros asociados a los
retardos de las variables, respectivamente. Finalmente,
la matriz D contiene las restricciones de signos de los
coeficientes asociados al shock de capital y que son
acordes con la teoria (véase Noss & Toffano, 2016).
Esta metodologia tiene la limitacién de no permitir
distinguir los efectos de las medidas de capital en dis-
tintas fases del ciclo financiero. Para subsanar ese pro-
blema se realiza un ajuste a posteriori de las funciones
impulso-respuesta mediante el impacto en el crédito
estimado por Jiménez et al. (2017) para la ultima fase
contractiva en Espafia. Segun este trabajo, una libe-
racion de capital equivalente a una disminucion de un
punto porcentual en la ratio de solvencia durante una
crisis produciria un incremento anual medio de 3,1 pun-
tos porcentuales durante los siete trimestres siguientes

9 El modelo se estima mediante inferencia Bayesiana mediante un
algoritmo de Gibbs Sampling y standard Minnesota priors. En particular, se
utilizan 5.000 extracciones de una cadena de Markov de un total de 50.000
tras aplicar el método de penalizacion y un retardo 6ptimo de dos periodos.

a la liberacion®. A partir de estos resultados, se ajusta
la senda media estimada por el modelo SVAR sin dis-
tinguir entre las dos fases del ciclo financiero con la res-
puesta identificada empiricamente. Seguidamente, se
obtiene una estimacion del impacto de la liberacion de
capital en un contexto de contraccién del ciclo finan-
ciero, en linea con el efecto de la liberacién de provisio-
nes dinamicas en Espana durante la ultima crisis finan-
ciera. Por otra parte, dado que la estimacion del modelo
SVAR puede interpretarse como el efecto medio a lo
largo de todo el ciclo financiero, el impacto de la acu-
mulacion de capital durante expansiones se obtiene a
partir de la combinacion de este impacto medio con la
senda ajustada en episodios de crisis'".

La Figura 1 presenta las funciones impulso-res-
puesta ajustadas del crédito y el PIB obtenidas ante un
shock de capital equivalente a la liberaciéon de un punto
porcentual de capital durante un evento de crisis finan-
ciera. Asimismo, esta Figura muestra el efecto de un
incremento en los requerimientos de capital de un punto
porcentual durante una fase expansiva. Se observan
efectos positivos significativos y rapidos, tanto sobre
el crédito bancario a empresas como a hogares que
podrian representar incrementos alrededor de 3 pun-
tos porcentuales durante el primer ano tras la libera-
cion. Los efectos positivos son bastante persistentes,
ya que son significativos hasta 20 trimestres después
del shock. No obstante, se observan ciertas diferen-
cias en la estructura temporal de las respuestas entre el
crédito a hogares y empresas. Mientras que el impacto
positivo sobre el crédito a hogares alcanza su maximo

10 L os resultados de este estudio son funcién de la ratio de capital
sobre activos totales, en cuyos términos una disminucién de un
punto porcentual produciria un aumento medio anual de 5,3 puntos
porcentuales durante este mismo horizonte temporal.

" Para combinar el modelo SVAR con los resultados de Jiménez et al.
(2017) el impacto medio de un aumento en los requerimientos de capital a
lo largo de todo el ciclo (resultado principal del SVAR) se iguala a la suma
de los impactos en periodos tranquilos o expansiones y en periodos de
crisis (estos Ultimos se obtienen de Jiménez et al., 2017), ponderando cada
uno de ellos por la proporcién histérica de cada uno de estos periodos,
respectivamente. A partir de la igualdad anterior se obtiene el impacto en
expansiones.
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tres trimestres después de la liberacion y a partir de alli
empieza a reducirse paulatinamente, el impacto sobre
el crédito a empresas continla aumentando hasta
alcanzar su maximo diez trimestres después de la libe-
racion de capital. En términos de PIB, el efecto positivo
es también importante y persistente, ya que alcanza un
maximo impacto de 1,6 puntos porcentuales alrededor
de ocho trimestres después de la liberacion de capital.

Por otra parte, si bien la acumulacién previa de este
capital durante fases expansivas podria generar algu-
nos costes para la economia, estos son mucho menores
que las ganancias en periodos de crisis. Mientras que
el crédito a hogares podria reducirse en unos 0,3 pun-
tos porcentuales, el efecto sobre el crédito a empresas
seria practicamente inexistente, probablemente debido
a la utilizacion de fuentes de financiacion alternativas
por parte de muchas empresas para compensar la dis-
minucién en la oferta de crédito bancario. Este ultimo
resultado debe analizarse con cautela, ya que a pesar
de lo positivo que puede parecer que el impacto del
endurecimiento de medidas de capital en expansiones
sobre el crédito a empresas sea nulo, también pone de
manifiesto la necesidad de desarrollar medidas macro-
prudenciales mas alla del sector bancario que permitan
producir un efecto de suavizacion sobre el crecimiento
del crédito en fases muy expansivas. Finalmente, en
términos de PIB, el coste seria también muy bajo y lle-
garia a representar apenas una décima parte del bene-
ficio de la liberacion durante eventos de crisis.

Estos resultados confirman los beneficios del uso
ciclico de requerimientos y colchones de capital, pues
su acumulacion en las fases expansivas del ciclo finan-
ciero generaria costes muy reducidos sobre la econo-
mia en comparacion con los importantes beneficios
de su liberacion durante las fases recesivas. Dichos
beneficios serian muy notables, tanto en términos de
provision de financiacion a hogares y empresas, como
en ultima instancia en términos de PIB.

En la practica, estos resultados sugieren que el
impacto econémico de equivocarse en la identifica-
cion de riesgos ciclicos y tener que activar medidas

de capital en fases tardias puede ser muy elevado,
mientras que un endurecimiento de este tipo de medi-
das durante fases tempranas de recuperacion del ciclo
financiero puede tener costes relativamente bajos.

4. Impacto de la politica macroprudencial:
un modelo de crecimiento en riesgo

Recientemente, Galan (2020) concluye mediante
un modelo de crecimiento en riesgo para un modelo
de datos de panel que la politica macroprudencial
reduce de manera efectiva el riesgo de escenarios
adversos de muy bajo crecimiento o recesiones muy
severas. Este analisis empirico coincide con el basado
en un modelo SVAR en concluir que este benefi-
cio superaria ampliamente la pérdida media de cre-
cimiento en el corto plazo. En concreto, observa que
el impacto de la politica macroprudencial es hetero-
géneo a lo largo de la distribucion esperada de creci-
miento del PIB. Asi, aunque tiende a haber un efecto
negativo sobre los valores medios y medianos de cre-
cimiento del PIB, el impacto es positivo y significativo
sobre la cola izquierda de su distribucion.

A continuacién, se extiende el trabajo de Galan
(2020) para incluir de manera explicita interacciones
entre la politica macroprudencial y las fases del ciclo
financiero. En particular, se presentan las estimacio-
nes del impacto de aumentos de riesgo y de la imple-
mentacién de la politica macroprudencial sobre el cre-
cimiento del PIB. La muestra de datos es trimestral
para 27 paises de la Unién Europea (UE) entre 1970 y
2019. La metodologia se basa en la estimacion de
regresiones cuantilicas'? para caracterizar toda la dis-
tribucién del crecimiento del PIB futuro. Para ello, se

12 La regresion cuantilica (Koenker & Bassett, 1978) permite identificar
efectos sobre la forma de la distribucién de una variable dependiente,
ya que es posible obtener estimaciones de la respuesta en diferentes
cuantiles y no Unicamente sobre la media. Aunque su uso en economia
no es novedoso, la metodologia ha experimentado un nuevo impulso
debido a recientes estudios influyentes como el de Adrian et al. (2019),
quienes identifican una elevada asimetria de los efectos de las condiciones
financieras sobre la distribucion del PIB.
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FIGURA 1

IMPACTO DE LA LIBERACION DE UN PUNTO PORCENTUAL DE CAPITAL EN UN CONTEXTO
DE CRISIS FINANCIERA (LINEA CONTINUA) Y DE LA ACUMULACION DE CAPITAL
DE UN PUNTO PORCENTUAL DURANTE FASES EXPANSIVAS (LINEA DISCONTINUA)

SOBRE EL CREDITO Y EL PIB

Impacto sobre el crédito a hogares y empresas
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FUENTE: Elaboracion propia.
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NOTA: Funciones impulso-respuesta estimadas por el modelo SVAR con restricciones de signo para los shocks de capital, mediante 5.000
extracciones de una cadena de Markov de un total de 50.000 tras aplicar el método de penalizacion y un retardo 6ptimo de dos periodos.
Impactos expresados en puntos porcentuales. El efecto estimado en crisis se estima ajustando la funcién impulso-respuesta con

el impacto identificado en Jiménez et al. (2017) para una la liberacién de capital en Espafia durante la pasada crisis financiera global tras
su acumulacion en el periodo de expansion. La funcion impulso-respuesta del PIB es la estimada con el modelo de crédito a empresas.
Los resultados obtenidos con el modelo de crédito a hogares no son estadisticamente diferentes.
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estiman previsiones del PIB para diversos horizontes
h desde el percentil 5 hasta el 95 para 19 cuantiles .
En concreto, el modelo estimado es el siguiente:

Q

)= a/'1-'-31ryit-‘-ﬁ2rcredit+'[,3\31‘/"\/'-'-[/;\zZTIPIMit-'-'[,3\57CLIFSit-'-

X a.(r|X. a it
it, " i

Yiten! e

~ A . A ~ 2
+ B boom,+B, crisis,+ B, boom IPM,+ B crisis IPM,, (2]

donde y,,,, es el crecimiento anualizado del PIB en h tri-
mestres en el pais /; a representa los efectos fijos de
pais no observados; y,, es el crecimiento contempora-
neo del PIB; cred y viv representan el crecimiento pro-
medio anualizado en los dos ultimos afios del crédito y
de los precios de la vivienda, respectivamente; CLIFS es
el indice de estrés financiero propuesto por Duprey et al.
(2015), el cual agrega variables que miden la volatilidad
y el riesgo de cola en los mercados de renta variable,
deuda soberana y cambiario; boorm representa los perio-
dos de alta expansion del ciclo financiero definidos como
aquellos donde el crecimiento del crédito y de precios
de la vivienda es superior al percentil 75 de la distribu-
cion historica en cada pais; crisis representa los perio-
dos identificados por las autoridades nacionales como
eventos sistémicos de relevancia desde el punto de vista
macroprudencial en la base de datos de crisis de la UE
del BCE/JERS (véase Lo Duca et al., 2017).

Por ultimo, la variable IPM, el indice de politica
macroprudencial, juega un papel clave en este anali-
sis, ya que agrega la implementacion de las medidas
macroprudenciales adoptadas en cada pais y trimes-
tre en nueve categorias y que distingue entre su endu-
recimiento y relajacion's. Este indice se construye
sumando o restando una unidad en el caso del endure-
cimiento o relajacion de una medida macroprudencial

13 Las categorias de la variable IPM son: /) medidas de capital que
incluyen requerimientos, provisiones y colchones de capital; ii)) medidas
basadas en el prestatario como todos los limites a los estandares
crediticios; iii) requerimientos de liquidez; iv) limites al volumen o
crecimiento del crédito; v) ponderaciones de riesgo; vi) impuestos;

vii) limites a las exposiciones en moneda extranjera; viii) limites a la
concentracion sectorial; y, ix) otras medidas identificadas como de
caracter macroprudencial por las autoridades nacionales.

en cualquiera de las categorias, respectivamente. Las
medidas proceden de la base de datos macropruden-
cial del BCE (MaPPED) (Budnik & Kleibl, 2018), que
constituye la fuente de informaciéon mas completa y
granular a nivel europeo con datos de los 28 paises de
la UE desde 1951.

La Figura 2 representa las distribuciones estimadas
del PIB en cuatro y ocho trimestres. Se escogen estos
horizontes de prevision ya que se identifican como
aquellos donde la relajacion y endurecimiento de la
politica macroprudencial presenta los mayores impac-
tos en la cola izquierda de la distribucion, respectiva-
mente (Galan, 2020)'. En el panel A se muestra la dis-
tribucién del PIB en cuatro trimestres en un escenario
base que se puede interpretar como de «tiempos nor-
males», ya que no corresponde a periodos identifica-
dos como de crisis ni de boom segun el criterio de cla-
sificacion de este ejercicio. A partir de este escenario
se estima la nueva distribucion mediante la simulacion
de una situacion de crisis financiera, y posteriormente
tras el impacto de una relajacién de la politica macro-
prudencial (es decir, una disminucion de una unidad
en el IPM). Como muestra la Figura 2, la distribucion
del crecimiento del PIB futuro no solo se mueve hacia
la izquierda, lo que evidencia un deterioro econémico,
sino también las colas de la distribucién se amplian, lo
que senaliza una elevada incertidumbre. Este efecto
es especialmente notorio sobre la cola izquierda de
la distribucion, lo que implica una mayor probabilidad
de recesiones muy severas y de pérdidas bajo ese
escenario. En este escenario de crisis, la relajacion
de la politica macroprudencial produce una distribu-
cion de crecimiento del PIB mas simétrica. Este efecto
positivo de las politicas seria mas evidente principal-
mente en la cola izquierda de la distribucién y en los
valores medios. En concreto, la relajacion de una sola
medida podria mejorar en mas de un punto porcentual

14 El mapeo de las estimaciones de cada cuantil en la distribucion se realiza
por medio de un ajuste no paramétrico usando un método de interpolacion
Kernel que asegura la monotonicidad de la funcién de probabilidad
acumulada (ver Escanciano & Goh, 2014; Galvez & Mencia, 2014).
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FIGURA 2

DISTRIBUCION CONDICIONAL DEL CRECIMIENTO PREVISTO DEL PIB
EN 4Y 8 TRIMESTRES BAJO DIFERENTES ESCENARIOS DE RIESGO
E IMPLEMENTACION DE MEDIDAS MACROPRUDENCIALES

A. Materializacién de una crisis sistémica y relajacion de la politica macroprudencial

25
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Tasa de crecimiento anual del PIB (en %)

- Escenario base == Estrés financiero === Estrés financiero + relajacion macroprudencial

B. Expansion del ciclo financiero y endurecimiento de la politica macroprudencial

f(x)

Tasa de crecimiento anual del PIB (en %)

- Escenario base = Expansion === Expansion + endurecimiento macroprudencial

NOTA: Las Figuras 2A y 2B presentan las distribuciones de crecimiento del PIB estimadas a horizontes 4 y 8 trimestres (panel Ay B,
respectivamente) tras realizar el mapeo de los valores estimados de las funciones cuantilicas en una funcién de densidad de probabilidad
mediante un método Kernel de interpolacion. Las densidades en negro representan el escenario base de equilibrio del ciclo financiero

y tranquilidad en los mercados, las densidades en rojo representan una situacién de materializaciéon de un evento de crisis sistémica

en el panel Ay una situacion de expansion del ciclo financiero en el panel B. Los periodos de crisis financiera se definen seguin Lo

Duca et al. (2017). Los periodos expansivos son aquellos donde el crecimiento del crédito y de precios de la vivienda son superiores al
percentil 75 de la distribucién histérica en cada pais. Las densidades en azul representan la relajacion y endurecimiento de una medida
macroprudencial bajo escenarios de crisis sistémica y expansion financiera, respectivamente. Los puntos sobre cada curva de densidad
representan la estimacion de crecimiento en riesgo bajo cada escenario.

FUENTE: Elaboracion propia.
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el crecimiento en riesgo, definido como el crecimiento
esperado bajo un escenario adverso que se presenta-
ria con una probabilidad del 5 %.

Por otra parte, el panel B muestra que en una fase
expansiva del ciclo financiero un aumento de vulne-
rabilidades ciclicas derivadas de un elevado creci-
miento de crédito, de los precios de la vivienda y otros
desequilibrios macrofinancieros, moveria la distri-
bucién del PIB hacia la derecha, lo que sefnaliza un
mayor crecimiento econémico esperado. No obstante,
este dinamismo supondria una mayor vulnerabilidad
de la economia, como indica el fuerte incremento del
riesgo de crecimiento muy negativo a futuro. En con-
creto, la distribucion se vuelve muy asimétrica hacia la
izquierda con una reduccion del crecimiento en riesgo,
alrededor de 3 puntos porcentuales. Precisamente en
este escenario de expansion econdémica, la activaciéon
o endurecimiento de la politica macroprudencial ten-
dria un efecto significativo en la cola izquierda de la
distribucién que mejoraria en cerca de 1,5 puntos por-
centuales el crecimiento en riesgo y produciria una
distribucién mucho mas simétrica, reduciendo también
la cola derecha de la distribuciéon con efectos negati-
vos bajos sobre valores medios de crecimiento.

En resumen, estos resultados indican que la imple-
mentacién de la politica macroprudencial y su utiliza-
cion anticiclica tiene capacidad para mitigar los efectos
negativos derivados tanto de la acumulacioén de vulne-
rabilidades ciclicas durante fases expansivas, como
de la materializacién de riesgo sistémico durante crisis
financieras.

Impacto de los requerimientos de capital

El impacto de las medidas macroprudenciales sobre
el crecimiento econémico puede ser heterogéneo, no
solo alo largo de su distribucion, siendo los efectos sobre
la cola izquierda o el crecimiento en riesgo mas impor-
tantes e incluso opuestos a los identificados en la media
(en el caso de endurecimiento de estas medidas), sino
también segun la herramienta macroprudencial concreta

que se analice. A continuacion, se estima el modelo de
la Ecuacion [2] donde se reemplaza el IPM por un indice
que abarca unicamente medidas de capital bancario
incluyendo requerimientos, provisiones y colchones de
capital construido de igual manera al IPM. De esta forma,
se puede identificar el impacto especifico de los reque-
rimientos de capital sobre el crecimiento en riesgo y
observar la diferencia respecto al impacto en la mediana.

La Figura 3 representa los resultados de un endure-
cimiento de estas medidas en fases expansivas y su
liberacion en episodios de crisis financiera. Un endu-
recimiento de estas medidas, como puede ser la acti-
vaciéon del CCA, durante expansiones del ciclo finan-
ciero tendria un impacto positivo sobre el crecimiento
en riesgo. Ademas, este efecto positivo seria mayor al
impacto negativo que se produciria en la mediana. Esto
sugiere que, aunque el efecto medio puede ser nega-
tivo, en linea con resultados de la literatura anterior
que analiza la media de las variables objetivo —como
en el caso del estudio previo que ajusta un modelo
SVAR—, a cambio la contraccién del PIB en caso de
una recesion severa seria menor. El efecto positivo
sobre el crecimiento en riesgo podria llegar a repre-
sentar hasta un punto porcentual, aunque la materiali-
zacion de estos beneficios podria tener un retardo de
hasta ocho trimestres en evidenciarse. Este resultado
indica la necesidad de activar instrumentos de capital,
como puede ser el CCA, con suficiente antelacion a un
posible cambio de ciclo.

Por otra parte, como se identifica con el modelo
SVAR, el efecto de una liberacién de capital durante
periodos de crisis financiera sobre valores medios
del PIB seria positivo y persistente, al igual que en el
impacto en la mediana de la distribucién. Sin embargo,
el impacto de la liberacién podria ser bastante mayor
y mas inmediato sobre el crecimiento en riesgo. Es
decir, en un entorno de crisis, una liberacion de capital
reduciria significativamente el riesgo de una recesion
muy severa en el corto plazo e impulsaria una recu-
peracion de la economia mas rapida y duradera en el
medio plazo. En general, este ejercicio confirma que
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FIGURA 3

IMPACTO DEL INCREMENTO Y LA LIBERACION DE CAPITAL SOBRE LOS PERCENTILES
5Y 50 DE LA DISTRIBUCION DE CRECIMIENTO DEL PIB
A HORIZONTES ENTRE 1Y 16 TRIMESTRES

Incremento de capital durante expansiones
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FUENTE: Elaboracion propia.
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NOTA: Las lineas azules y rojas continuas representan el impacto estimado en puntos porcentuales sobre el percentil 5y 50 de la
distribucion condicional de crecimiento del PIB, respectivamente. Las lineas azules punteadas representan los intervalos de confianza al
95 %, obtenidos mediante bootstrapping. Los periodos de crisis financiera son aquellos identificados por las autoridades nacionales como
eventos sistémicos de relevancia desde el punto de vista macroprudencial y publicados en la base de datos de crisis de la UE del BCE/
JERS (para mas detalles ver Lo Duca et al., 2017). Los periodos expansivos se definen como aquellos donde el crecimiento del crédito

y de los precios de la vivienda es superior al percentil 75 de la distribucion histérica en cada pais. Las medidas de capital (requerimientos
de provisiones y de capital, incluyendo sus colchones) se capturan mediante un indice acumulado que discrimina entre activacion o
endurecimiento y liberacion o relajacion de medidas (para mas detalles véase Galan, 2020).

Liberacion de capital durante crisis financieras
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los beneficios de la implementacién de requerimientos
o colchones de capital serian claramente superiores a
los costes en el corto plazo. De hecho, estas ganan-
cias serian especialmente evidentes durante su libera-
cion en periodos de crisis.

Impacto de medidas basadas en el prestatario

Los analisis del impacto de medidas basadas en el
prestatario sobre el PIB son mucho mas escasos que
los que estudian el efecto de las herramientas de capi-
tal. A continuacion, se estima nuevamente el modelo
de la Ecuacion [2] pero se reemplaza el IPM por un
indice, construido como el IPM pero que incluye unica-
mente la utilizacion de limites a los estandares crediti-
cios (e.g. ratio préstamo-valor de la vivienda, LTV; ratio
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servicio de la deuda-ingreso del prestatario, LSTI). La
Figura 4 presenta la respuesta de la mediana y del
crecimiento en riesgo ante el endurecimiento y relaja-
cion de este tipo de medidas en fases expansivas y en
periodos de crisis financiera, respectivamente.

Al igual que en el caso de las medidas de capital,
se identifican efectos positivos del endurecimiento
de los limites a los estandares crediticios durante
fases expansivas del ciclo en un escenario de creci-
miento econdmico adverso (percentil 5), que supe-
ran el impacto negativo estimado en la mediana de
la distribucion. A diferencia de los resultados para las
herramientas de capital, en el caso de los limites a
las condiciones crediticias se identifica que el impacto
positivo sobre el percentil 5 es casi inmediato tras la
implementacion de las medidas y que sus efectos son
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FIGURA 4

IMPACTO DEL ENDURECIMIENTO Y RELAJACION DE LOS LIMITES A LA CONCESION DE
CREDITO SOBRE LOS PERCENTILES 5 Y 50 DE LA DISTRIBUCION DE CRECIMIENTO
DEL PIB A HORIZONTES ENTRE 1Y 16 TRIMESTRES

Endurecimiento de limites a las condiciones de concesion
de préstamos durante expansiones
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FUENTE: Elaboracion propia.

s P5 e P50

NOTA: Las lineas azules y rojas continuas representan el impacto estimado en puntos porcentuales sobre el percentil 5 y 50 de la distribucién
condicional de crecimiento del PIB, respectivamente. Las lineas azules punteadas representan intervalos de confianza al 95 %, obtenidos
mediante bootstrapping. Los periodos de crisis financiera son aquellos identificados por las autoridades nacionales como eventos sistémicos
de relevancia desde el punto de vista macroprudencial y publicados en la base de datos de crisis de la UE del BCE/JERS (para mas detalles
véase Lo Duca et al., 2017). Los periodos expansivos son aquellos donde el crecimiento del crédito y de los precios de la vivienda es
superior al percentil 75 de la distribucion histérica en cada pais. Las medidas basadas en el prestatario (incluyendo limites a ratios LTV, LSTI,
plazo de las hipotecas y otras referenciadas a caracteristicas del prestatario) se capturan mediante un indice acumulado que discrimina entre
activacion o endurecimiento y liberacién o relajacién de medidas (para mas detalles véase Galan, 2020).

Relajacién de limites a las condiciones de concesion
de préstamos en periodos de crisis
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mas duraderos en el tiempo. Por lo tanto, esta eviden-
cia sugiere que este tipo de medidas podrian imple-
mentarse incluso en fases avanzadas del ciclo finan-
ciero ya que los beneficios sobre el crecimiento en
riesgo se materializan rapidamente.

Por otra parte, los efectos de la desactivacion
o relajacion de estos limites durante fases de crisis
financiera son limitados tanto en la mediana del creci-
miento del PIB como en el crecimiento en riesgo. Este
resultado podria deberse a que en periodos de crisis
financiera, las entidades se vuelven mas adversas al
riesgo. Es decir, los bancos endurecen sus propios cri-
terios de concesion de crédito y asi reducen la oferta
de crédito ain mas a perfiles arriesgados. Por lo tanto,
una relajacion de las medidas regulatorias no se tras-
ladaria a un efecto real importante.

5. Conclusiones

La limitada experiencia en el uso de herramientas
macroprudenciales y la escasa evidencia empirica
sobre su eficacia respecto a otras politicas hace que la
literatura sobre el impacto de la politica macropruden-
cial esté todavia en una fase muy incipiente. No obs-
tante, este es un tema clave, ya que un mayor conoci-
miento de su impacto es crucial para la aplicaciéon de
estas politicas.

En este articulo se describen analisis de impacto
de la aplicacion de medidas macroprudenciales
basados en dos metodologias alternativas. En primer
lugar, se estudia el impacto de los requerimientos de
capital sobre el PIB y el crédito en Espana mediante
un modelo SVAR. En segundo lugar, se extiende el
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trabajo de Galan (2020) de crecimiento en riesgo
para analizar durante periodos de expansién y de cri-
sis, tanto el impacto general de las medidas macro-
prudenciales, como dos medidas individuales —los
requerimientos de capital y las medidas basadas en
el prestatario—. Mientras que el SVAR permite un
analisis del efecto de las politicas en el valor medio
de las variables objetivo, los estudios que parten de
regresiones cuantilicas, como los modelos de creci-
miento en riesgo, proporcionan informacion de toda
su distribucién futura, incluidos los eventos extremos.
En general, los resultados de los analisis de impacto
mostrados en este articulo coinciden en destacar el
papel de la politica macroprudencial para mitigar ries-
gos de naturaleza sistémica.

No obstante, persisten importantes retos a futuroen el
analisis de la efectividad de las politicas macropruden-
ciales. Entre otros, es preciso comprender el impacto de
toda la variedad de politicas macroprudenciales, que en
Espafia se amplia gradualmente a medida que evolu-
ciona la legislacion. Ademas, todavia persiste el debate
en los foros internacionales sobre cuales deberian ser
las variables objetivo de estas politicas, lo cual es clave
en este tipo de analisis. Finalmente, el impacto de las
medidas macroprudenciales no deberia estudiarse de
forma aislada en relacion con otras politicas, como, por
ejemplo, la politica monetaria o las medidas micropru-
denciales. En definitiva, el estudio del impacto de estas
politicas es una rama de la literatura todavia muy inci-
piente que entrafia importantes desafios, por lo que
durante los proximos afos los bancos centrales y auto-
ridades macroprudenciales competentes deberian pro-
mover la investigacién en este campo para comprender
plenamente el posible efecto de estas medidas.
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LA INTERACCION ENTRE LA POLITICA
MACROPRUDENCIALY LA POLITICA MONETARIA

Este articulo repasa los objetivos y posibles puntos de interaccion entre la politica
monetaria y la politica macroprudencial. También revisa los desarrollos mas recientes
respecto al debate sobre la idoneidad o no de coordinar ambas politicas. El trabajo
concluye con una vision de los principales retos que deben afrontar estas dos politicas
dadas las condiciones macroeconomicas actuales.

The interaction between macroprudential and monetary policy

This article reviews the objectives and possible points of interaction between monetary policy and
macroprudential policy. It also goes through the recent debate on whether or not these policies should be
coordinated. The paper concludes with an overview of the main challenges that these two policies face

under current macroeconomic conditions.

Palabras clave: estabilidad de precios, estabilidad financiera, coordinacion de politicas.
Keywords: price stability, financial stability, policy coordination.

JEL: E32, E44, E52, E58, G28.

1. Introduccion

La crisis financiera global volvié a poner de manifiesto
la relevancia de las variables financieras en los procesos
de expansion y recesion econdmica. Tras un periodo de
relativa calma conocido como la Gran Moderacién?, las
principales economias avanzadas se vieron sumergidas
en una fuerte recesion. La gestion de la politica econ6é-
mica, principalmente la politica monetaria no consiguié
aliviar la dureza de la caida ni la duracién de la misma.
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De esta forma, la crisis financiera global volvié a traer a
escena la importancia de las variables financieras que
hasta entonces no formaban parte del enfoque principal
de la politica monetaria. Ademas, puso de manifiesto
que la politica monetaria tal y como la conociamos no
esta disefiada para frenar burbujas en los precios de los
activos o desequilibrios financieros en épocas de esta-
bilidad de precios. Es por ello que el interés giré hacia
otras politicas como la macroprudencial para atender

1 Se conoce como Gran Moderacion al periodo que va desde mitad de
los afios ochenta hasta 2007 caracterizado por una menor volatilidad

en los principales agregados macroeconémicos, sobre todo en

producto e inflacién. Entre los factores explicativos de esta menor
volatilidad destaca el fuerte papel estabilizador de la politica monetaria
(Stock & Watson, 2002; Clarida, Gali & Gertler, 2000; de Blas, 2009; entre
muchos otros). Durante este periodo, el objetivo mayoritario entre los
bancos centrales se caracterizo por conseguir la estabilidad de precios,

a través de metas claras de inflacién (inflation targeting) y su principal
instrumento, los tipos de interés a corto plazo.
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a las preocupaciones sobre la inestabilidad financiera
(Constancio, 2017).

La inestabilidad financiera de finales de la primera
década de los anos 2000 se tradujo en inestabilidad
econdmica, planteando la necesidad de entender los
ciclos financieros? y su relacion con los ciclos econé-
micos reales. Gran parte de la literatura se ha centrado
en caracterizar e identificar las variables clave en los
ciclos financieros, asi como su relacién con los ciclos
econémicos.

Los ciclos financieros se suelen medir por fluctua-
ciones en el crédito, el precio de la vivienda y de los
activos financieros. La evidencia muestra que estas
variables financieras tienen cierta relevancia a la
hora de explicar las fluctuaciones reales a nivel global
(Dées, 2016). Jorda et al. (2017) analizan la interaccion
entre ciclos financieros y reales utilizando una base de
datos macrofinancieros para 17 economias avanzadas
durante los ultimos 150 afios. Sus resultados muestran
que, tras la Segunda Guerra Mundial, los ciclos econdmi-
cos reales y los ciclos financieros estan mas fuertemente
sincronizados. Los ciclos de crédito son ligeramente mas
largos que los reales. Asimismo, ambos presentan una
clara asimetria entre expansiones y recesiones, siendo
los ciclos financieros mas «violentos» que los reales.
Ademas, cuando las fuentes de fluctuaciones de varias
variables financieras coinciden temporalmente, los efec-
tos se amplifican, en particular entre el crédito y los pre-
cios de la vivienda (Claessens, Kose & Terrones, 2011).

Desde el punto de vista de politica economica, si la
politica monetaria es parte de esta relacion entre ciclos

2 Los ciclos financieros se entienden como fluctuaciones econémicas
que o bien se originan en o se ven amplificadas por el sistema financiero.
Estos ciclos se caracterizan por ser mas largos y volatiles que los ciclos
econdémicos —veéase Borio (2012) para un andlisis detallado sobre los
ciclos financieros y sus caracteristicas—. Al igual que aquellos, los ciclos
financieros se caracterizan por periodos de repunte (upturn) y otros de
caidas o recesion (downturn). Los periodos de expansion se caracterizan
por gran abundancia de crédito, precios de los activos altos (en ocasiones
burbujas tanto en el mercado inmobiliario como en el mercado de acciones)
y un aumento del riesgo asumido por los agentes en los mercados
financieros (BCE, 2017). Estos periodos de boom suelen culminar en
crisis financieras que se traducen en crisis econdémicas reales, es decir, las
fluctuaciones financieras generan volatilidad en la economia real.

econdémicos y financieros, es importante entender como
interactua con la politica prudencial o la politica fiscal.
Por ejemplo, fuertes cambios en el ritmo de crecimiento
del crédito que se traduzcan en fluctuaciones en el PIB
o la inflacién pueden desencadenar reacciones por
parte de la politica monetaria. En tanto en cuanto esta
reaccion vaya en el mismo sentido que la de politica
macroprudencial (porque sus objetivos estén alinea-
dos), ambas se reforzaran mutuamente. Pero también
pueden contrarrestarse una a la otra, reduciendo asi la
eficiencia de ambas politicas. Existe cierto consenso en
la literatura de que las caracteristicas de los ciclos finan-
cieros (tanto domésticos como globales) dependen de
la estructura financiera del pais, de la politica monetaria
y de la calidad de las instituciones (Estrada et al., 2017).
Esta relacion resultd clave para los efectos negativos
de la crisis financiera global y en parte ha generado
una mayor atencion hacia los factores financieros como
determinantes de fluctuaciones reales.

La principal conclusiéon es que es necesario contar
con los efectos de los mercados financieros y desa-
rrollar politicas enfocadas en ellos con el fin de evitar
los efectos devastadores de futuras crisis financieras.
Desde la crisis financiera global, el uso de politicas
macroprudenciales en los paises avanzados ha aumen-
tado exponencialmente (Cerultti et al., 2017), con el fin
de reducir la volatilidad del ciclo crediticio®.

Desde el punto de vista académico, el disefio de
las nuevas politicas macroprudenciales ha inundado
gran parte de los avances en materia de investiga-
cion macroecondémica de los ultimos afos. El objetivo
es entender los efectos macroeconémicos de disefios
alternativos de politicas macroprudenciales y sus efec-
tos en la economia, cuando hay otras politicas como la

3 Es importante mencionar que el uso de politicas macroprudenciales
estaba mas generalizado en los paises emergentes con anterioridad a
la crisis financiera global. Estas economias sufrieron fuertes recesiones
a finales de los afios noventa, tras procesos de fuerte liberalizacion
financiera. En estos paises, las politicas macroprudenciales estan activas
y tienen como principal objetivo el proteger al sector financiero de fuertes
fluctuaciones en los flujos de capital (véase Galati & Moessner, 2013 y las
referencias ahi citadas).

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

120 I(jE Enero-Febrero 2021. N.° 918



LA INTERACCION ENTRE LA POLITICA MACROPRUDENCIAL Y LA POLITICA MONETARIA

fiscal y la monetaria también actuando. Sin embargo,
aun no esta claro el disefio 6ptimo de las mismas, entre
otras razones, por las interacciones y efectos colatera-
les que dichas politicas tienen entre si.

Hasta la crisis financiera global, el consenso era que
los bancos centrales debian centrarse unicamente en
un objetivo de inflacion y solo tener en cuenta los desa-
rrollos financieros en tanto en cuanto estos afectaran
a la inflaciéon. Este punto de vista cambié radicalmente
tras la crisis (Constancio, 2017; Freixas et al., 2015;
Svensson, 2018). Se abrié entonces el debate de si la
politica monetaria deberia incorporar entre sus compe-
tencias la de estabilidad financiera (Constancio, 2017).

Este debate cobra especial relevancia en el seno de
una uniéon monetaria como en la que nos encontramos.
La eurozona ha optado por un disefio en el que la politica
monetaria se encuentra centralizada en el Banco Central
Europeo dejando un mayor grado de descentralizacion
respecto a la politica macroprudencial. Todo ello, en
medio de un proceso de avances hacia una unién banca-
ria que aun esta sin completar. Comentaremos las impli-
caciones de este disefio mas adelante, asi como otras
posibles alternativas, sus ventajas e inconvenientes.

Asimismo, la actual crisis del COVID-19 supone una
fuerte caida de la actividad econémica global que afecta
a las posiciones deudoras de los agentes y, por consi-
guiente, a las hojas de balance de las entidades financie-
ras. Con el fin de evitar el colapso del sistema bancario,
los gobiernos han puesto en marcha importantes medi-
das prudenciales en combinacion con las extraordina-
rias medidas monetarias y fiscales iniciadas en marzo de
2020. Aun esta por ver la eficacia de tales medidas, pero
sin duda nos proporciona un escenario perfecto para el
estudio de las interacciones entre politicas®.

4 El Banco de Espaiia dedica su Informe de Estabilidad Financiera de
primavera de 2020 a las caracteristicas y consecuencias de esta crisis.
Tras identificar los riesgos macrofinancieros que ha supuesto el COVID-19,
el informe detalla la situacion del sistema financiero espafol y evaltia
su capacidad de respuesta, asi como las politicas llevadas a cabo tanto
micro como macroprudenciales. El objetivo fundamental de las medidas
macroprudenciales llevadas a cabo era «mitigar el impacto de disrupciones
financieras sistémicas, como la generada por el COVID-19, sobre la

En este articulo repasaremos los objetivos y posi-
bles puntos de interaccién entre la politica monetaria y
la politica macroprudencial (apartado 2). También revi-
saremos los desarrollos mas recientes al respecto y el
debate sobre la idoneidad o no de coordinar ambas poli-
ticas (apartados 3 y 4). El objetivo es entender los posi-
bles solapamientos y efectos colaterales de cada una
de las politicas que llevan a plantearnos la necesidad y
la idoneidad o no de la coordinacién de ambas politicas,
y su diseno institucional (apartado 5). Concluiremos con
una vision de los principales retos que deben afrontar
estas dos politicas dadas las condiciones macroecono-
micas actuales y las posibles vias de avance.

2. Objetivos de la politica monetaria
y de la politica macroprudencial

Antes de analizar las interacciones entre la poli-
tica monetaria y la macroprudencial, es conveniente
detallar los objetivos que gobiernan cada una de ellas.
En este sentido, nos centraremos en los objetivos pri-
marios para después pasar a detallar los efectos indi-
rectos o colaterales que pueden en principio plantear
posibles interacciones y conflictos.

Objetivos primarios de politica

Los objetivos de la politica monetaria difieren de
pais a pais. En la mayoria de las economias industria-
lizadas, los bancos centrales tienen un obijetivo prio-
ritario de estabilidad de precios®. En algunos paises
(por ejemplo, en EE UU) este fin es dual y se comple-
menta con un objetivo de crecimiento sostenido o des-
empleo en niveles bajos. En Europa, el Banco Central
Europeo tiene un objetivo estricto de inflacion.

economia real» garantizando el flujo de liquidez en el sistema, asi como
unas condiciones de acceso al crédito a hogares y empresas holgadas
(Aguilar et al., 2020).

5 Véase Svensson (2011) para un analisis de la corriente de inflation
targeting que ha dominado la gestion de la politica monetaria en paises
industrializados desde principios de los afios noventa.
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Dentro del arsenal de instrumentos que tienen los
bancos centrales para alcanzar sus metas, el princi-
pal en tiempos normales es el tipo de interés a corto
plazo®. Nos centraremos en este instrumento ya que
afecta directamente al campo de actuacion de la poli-
tica macroprudencial. El banco central utiliza variacio-
nes en el tipo de interés y la oferta monetaria para
afectar finalmente a las variables objetivo a través de
un mecanismo de transmision monetario. Este meca-
nismo funciona a través de varios canales (tipos de
interés, tipo de cambio, precio de los activos), siendo
el sector financiero uno de los principales agentes, si
no el mas importante, en la transmision de estas deci-
siones monetarias a la economia real. Por ello, desde
el punto de vista de la politica monetaria es crucial dis-
poner de estabilidad financiera y de un sistema finan-
ciero que funcione bien con el fin de alcanzar su obje-
tivo prioritario a través de sus instrumentos de politica.

En tiempos de tipos de interés excesivamente bajos
o con politicas monetarias no convencionales, como los
que hay actualmente en vigor, el tipo de interés deja de
ser un instrumento eficaz para la consecucion de los
objetivos de la politica monetaria. En este caso, el uso
de politicas monetarias no convencionales ofrece ins-
trumentos cuyos efectos también repercuten en la esta-
bilidad financiera o que incluso se asemejan a politicas
macroprudenciales. Un ejemplo serian las facilidades
crediticias dirigidas (como los TLTROs en la zona euro)
gue ofrecen financiacién asequible a los bancos con el
fin de estimular los préstamos a la economia real. Estas
medidas no convencionales buscan proveer de mas
liqguidez a determinados segmentos del mercado, ade-
mas de reducir los tipos de interés y mejorar las condi-
ciones de acceso al crédito de empresas e instituciones
financieras. Sin embargo, dichas medidas no conven-
cionales no estan exentas de costes ya que pueden

6 Al controlar los tipos de interés a corto plazo, el mecanismo
de transmision en tiempos normales funciona alterando los tipos a
largo plazo, asi como tipos de cambio y precios de otros activos.
Svensson (2018) analiza en detalle como la politica monetaria dispone de
distintos instrumentos en tiempos normales y de crisis.

generar distorsiones en los mercados financieros, en la
curva de rendimientos, ademas de potenciar la posicion
dominante del banco central en determinados merca-
dos, como el de deuda soberana (Beirne et al., 2011).
Por otro lado, también pueden interferir en los objetivos
de estabilidad financiera al propiciar la excesiva toma de
riesgo y posiciones de apalancamiento.

Respecto a la politica macroprudencial, su principal
objetivo es la estabilidad financiera (Nier & Kang, 2016).
La politica macroprudencial «utiliza en primer lugar ins-
trumentos prudenciales para mitigar el riesgo sistémico
y de esta manera evitar la distorsién de los servicios
financieros en la economia» (FSB-BIS-IMF, 2011). Este
objetivo se puede cuantificar y medir por diferentes indi-
cadores, los cuales determinan los distintos instrumen-
tos para alcanzarlos. No pretendemos aqui hacer una
descripcién detallada de cada uno de los instrumentos
de politica macroprudencial’. Simplemente destacamos
aquellos mas relacionados con la politica monetaria,
entre ellos los requerimientos de reservas (oferta de cré-
dito), techos en los préstamos demandados (demanda
de crédito), asi como en los créditos concedidos que
incluyen los requerimientos de capital y ratios de prés-
tamo a valor (loan-to-value ratios, LTV, por sus siglas en
inglés) (Portes, 2014)8.

Efectos colaterales

Si bien la politica monetaria y la macropruden-
cial no comparten, a priori, los mismos objetivos, si
que comparten mecanismos de transmision. En este
sentido, la coincidencia de variables entre ellas, tales
como los tipos de interés o regulaciones del funciona-
miento de los bancos (agentes clave en el mecanismo
de transmision monetaria), hace irremediable que las

7 Existen varias clasificaciones de los instrumentos de politica
macroprudencial en funcién de los objetivos que busquen, de las
variables sobre las que se definen, sobre el sector de actividad al que
van dirigidos, etc. Algunas referencias incluyen Blanchard et al. (2013),
Banco de Inglaterra (2011) o Mencia y Saurina (2016), entre otros.

8 Una discusion detallada de los instrumentos primarios e intermedios
se pueden encontrar en ESRB (2013).

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

122 I(jE Enero-Febrero 2021. N.° 918



LA INTERACCION ENTRE LA POLITICA MACROPRUDENCIAL Y LA POLITICA MONETARIA

decisiones de politica monetaria tengan efectos indi-
rectos pudiendo potenciar o contrarrestar los objetivos
de las politicas entre si.

Algunos trabajos (e.g. Nier & Kang, 2016; FMI,
2013) argumentan que los efectos de la politica mone-
taria sobre la estabilidad financiera se plantean con
incertidumbre y dependen, en parte, de la fase del
ciclo financiero en que nos encontremos, asi como
del grado de apertura de la economia en cuestion. En
particular, Nier y Kang (2016) ofrecen una clasifica-
cion bastante concisa de los distintos canales a través
de los cuales la politica monetaria puede afectar a la
estabilidad del sistema financiero.

Analizaremos estos canales en detalle en el
apartado 3, pero podemos avanzar que, por un lado,
cambios en los tipos de interés pueden afectar al nivel
de riesgo asumido por los agentes y a la demanda de
crédito. Por otro lado, la politica monetaria afecta tam-
bién a las condiciones de los mercados financieros
(oferta de crédito y su coste). Freixas et al. (2015) pre-
sentan evidencia de estas interacciones, y de como la
politica monetaria puede influir en el coste y oferta de
crédito, asi como en las posiciones de riesgo de los
agentes. Los autores también indican que la evidencia
sobre la efectividad de las politicas macroprudencia-
les es aun poco conclusiva, lo cual deja un claro papel
para la politica monetaria frente al riesgo sistémico.

Del mismo modo, podemos encontrar efectos colatera-
les de la politica macroprudencial sobre la politica mone-
taria. Si el objetivo prioritario de la politica macropruden-
cial es garantizar el buen funcionamiento y resiliencia del
sector financiero, implicitamente se estd garantizando
un buen mecanismo de transmision monetaria, crucial
para que la politica monetaria alcance sus metas fina-
les (Agénor & Pereira da Silva, 2014). Del mismo modo,
la politica macroprudencial puede ayudar a la moneta-
ria al reducir las disyuntivas en que se pueda encontrar,
aumentando asi su margen de maniobra. Dicho esto,
surge la posibilidad de complementariedad entre politica
monetaria y macroprudencial, de manera que las accio-
nes de una refuercen los objetivos de la ofra.

Pero también pueden surgir conflictos. Un ejemplo
seria cuando ante un fuerte crecimiento del crédito
privado, la politica macroprudencial reaccione endu-
reciendo las condiciones de préstamo. Esta medida
puede afectar al crecimiento y por ende a los precios.
Si la politica monetaria responde de manera acomo-
daticia reduciendo tipos de interés o aumentando la
oferta de dinero, podria acabar retroalimentando el
aumento del crédito inicial, entrando asi ambas poli-
ticas en conflicto.

Dadas estas intersecciones entre ambas poli-
ticas, el debate esta abierto en torno a la idoneidad
de mantener dos politicas distintas o aunar todo en
un unico mandato. En este sentido, dados unos obje-
tivos claros y bien diferenciados de cada una de las
politicas, la teoria tradicional basada en la regla de
Tinbergen (1952) sugiere que haya tantas politicas
como objetivos a alcanzar, esto es, tantos instrumen-
tos como objetivos (Mendoza, 2016) y que los instru-
mentos se asignen a aquellos objetivos para los que
resulten mas eficaces (Smets, 2014). Los partidarios
de la regla de Tinbergen, abogan por una clara dife-
renciacion de objetivos e instrumentos que poten-
cien la credibilidad e independencia de las institucio-
nes encargadas de defenderlos. De ahi que ante este
debate sea necesario entender los canales a través
de los cuales las politicas interfieren entre si y con qué
fuerza, para asi identificar inequivocamente los obijeti-
VoS a asignar a cada una de ellas.

3. Interacciones entre politica monetaria
y macroprudencial

Es importante partir de la premisa de que si cada
politica, tanto la monetaria como la macroprudencial,
funcionara perfectamente, sin imperfecciones y enfo-
cadas directamente en el objetivo que cada una tiene,
no habria necesidad de preocuparse por posibles inte-
racciones. El problema surge cuando las actuaciones
de una politica interfieren, en el sentido de que ampli-
fican o pueden anular total o parcialmente los efectos

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

Enero-Febrero 2021. N.° 918 ICE 123



BEATRIZ DE BLAS

TABLA 1
INTERACCIONES ENTRE LAS PRINCIPALES POLITICAS ECONOMICAS

Politica (instrumento) Objetivo Meta final
Macroprudencial (ratios

LTV, colchones de capital Estabilidad financiera

contraciclicos...)

Monetaria (tipos de interés a Crecimiento
corto plazo) Estabilidad de precios > sostenido

y precios estables

Fiscal y estructural (gasto
publico, impuestos, deuda)

Estabilidad del producto,
crecimiento equilibrado

FUENTE: Elaboracién a partir de Nier y Kang (2016) y Schoenmaker (2014).

de la ofra. Es en este punto, en el que es necesario
analizar dichas interacciones, la fuerza de las mismas
y las posibles soluciones para garantizar el mejor fun-
cionamiento de cada politica.

De la politica monetaria a la politica
macroprudencial

Como se ha mencionado antes, Nier y Kang (2016)
es uno de los muchos trabajos que nos ofrece una cla-
sificacion detallada a la vez que concisa de los dis-
tintos canales de conexion entre politica monetaria y
macroprudencial. La Tabla 1 recoge las interacciones
entre las principales politicas econdémicas.

Concretamente, estos autores los agrupan en fun-
cion del factor econdmico donde se origina la inesta-
bilidad que desencadena la respuesta de cada una de
las politicas. De esta forma, podemos distinguir tres
focos de inestabilidad.

Por un lado, tenemos el potencial de inestabilidad
por parte de los balances de los prestatarios. En un
contexto de tipos de interés bajos, en general resulta
mas barato pedir préstamos. Al mismo tiempo, si los
precios de los activos son altos, aumenta el valor del
colateral ofrecido en los contratos. Todo ello puede
incitar a un aumento de la demanda de crédito.

En este mismo punto, funciona también el canal de
impago. Cuando la politica monetaria se vuelve expan-
siva, se reduce la probabilidad de impago de la mayoria
de los prestatarios. Una menor probabilidad de impago
se suele traducir en unos menores tipos de interés
sobre préstamos para aquellos prestatarios mas dudo-
sos, permitiéndoles acceder a financiacion de manera
mas facil. Esta mejora de las condiciones de los prés-
tamos afecta positivamente a la actividad econdémica,
y acentda aun mas una posible expansion. Este efecto
amplificador recoge la teoria del acelerador financiero,
muy desarrollado en la literatura académica en parti-
cular por los trabajos de Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1996, 1999), asi como Gertler y Gilchrist (1993, 1994).

La oferta de crédito también se ve afectada, a través
del canal de riesgo. Unos tipos de interés bajos pueden
aumentar la oferta de crédito, y el apalancamiento de
los intermediarios financieros. En ocasiones, se relaja
la monitorizacién y seleccion de proyectos, asumiendo
asi mas riesgos en las inversiones. Este canal se retro-
alimenta ya que bajos tipos de interés reducen la proba-
bilidad de impago, haciendo mas atractivas las opera-
ciones de préstamo con masriesgo (Adrian & Shin, 2013)
pues el riesgo que se percibe es menor. Estos efec-
tos son mas fuertes cuanto mas tiempo dura la politica
monetaria acomodaticia.
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La politica monetaria también tiene efectos en las
posiciones de riesgo asumidas por los agentes®. Unos
tipos de interés bajos pueden incentivar la busqueda
de activos con mayor rendimiento a cambio de asumir
un riesgo mayor, el llamado search for yield (Rajan,
2005). Este canal es mas susceptible de llevar a una
crisis cuando la economia se encuentra mas endeu-
dada, ya que el margen para absorber impagos es
menor ante un posible cambio en las condiciones
monetarias.

Por ultimo, también existen posibles inestabilidades
a través de precios agregados tales como los precios
de los activos y tipo de cambio. Como hemos mencio-
nado antes, unos tipos de interés bajos pueden gene-
rar aumentos de precios de los activos'?. En tanto en
cuanto estos activos se utilicen como colateral, sus
propietarios se podran endeudar mas, aumentando
su vulnerabilidad ante un cambio en las condiciones
monetarias, por ejemplo. Si bien este mecanismo ha
sido muy fructifero desde el punto de vista tedrico, la
evidencia empirica sobre la direccion de causalidad
entre politica acomodaticia y precio de los activos no
es del todo concluyente (Nier & Kang, 2016).

Otro de los precios agregados que juega un papel
importante como generador de inestabilidades financie-
ras son los tipos de cambio. Esta variable es de espe-
cial relevancia para economias abiertas, tales como
las economias emergentes y, en particular, en aquellas
que piden prestado en moneda extranjera. Estas eco-
nomias dependen de la politica llevada a cabo por la

9 Véase Galati y Moessner (2013) y las referencias ahi incluidas sobre
la evidencia empirica de esta relacion.

0 Bien por el aumento de la demanda de activos mas arriesgados,
bien por una expansién o burbuja en algun sector especifico, como,
por ejemplo, el sector inmobiliario. En el caso del mercado de la
vivienda los efectos son especialmente fuertes ya que este activo
se utiliza como colateral para la demanda de nuevos préstamos,
por lo que cambios bruscos en los precios de la vivienda afectarian
tanto a la oferta como a la demanda de crédito, generando una alta
inestabilidad financiera. A este respecto, Espafia fue pionera en la
utilizacion de instrumentos macroprudenciales con la implantacion de
las provisiones dinamicas o anticiclicas a principios de los afios 2000
(Mencia & Saurina, 2016).

autoridad monetaria de referencia' en las transaccio-
nes financieras globales (Rey, 2013 y 2014). Un endu-
recimiento de la politica monetaria estadounidense,
por ejemplo, afectaria duramente a las condiciones
crediticias de los paises que se endeudan en déla-
res. Al mismo tiempo, un mayor tipo de interés extran-
jero ejerceria presiones a la depreciacion/devaluacion
de su moneda, aumentando la deuda del pais. En la
mayoria de las ocasiones se producen fuertes salidas
de capitales (sudden stops), dificultando la financiacion
externa y aumentando su coste. Las consecuencias de
estos cambios son mayores cuanto mayor es la deuda
externa de estos paises. Muchos paises del sureste
asiatico y latinoamericanos se vieron en situaciones
similares a lo largo de los afios noventa, que llevaron
a fuertes crisis financieras seguidas de crisis de deuda,
las llamadas twin crises. De hecho, en estas economias
el uso de politicas macroprudenciales fue muy anterior
a su extension entre las economias avanzadas, con el
objetivo de reducir su vulnerabilidad a sufrir fuertes sali-
das de capitales y aumentos de sus posiciones deudo-
ras por cambios en las condiciones monetarias de la
moneda en que pedian prestado’2.

De politica macroprudencial a politica monetaria

De la misma manera que la politica monetaria
puede tener efectos sobre la estabilidad financiera, la
politica macroprudencial puede acabar afectando a
la estabilidad econdmica y, en particular, a la estabi-
lidad de precios.

Por un lado, desde el punto de vista de los presta-
mistas, una politica macroprudencial restrictiva puede
reducir la oferta de crédito, limitando la cantidad de
proyectos e inversiones que se puedan llevar a cabo.
Esta menor oferta de posibilidades de financiacion

1 Por excelencia la Reserva Federal, aunque el Banco Central Europeo
esta cobrando cada vez un mayor papel en este sentido (Cerutti et al., 2014).

12 Mendoza (2016) analiza los retos y promesas de la politica
macroprudencial. Véanse las referencias ahi incluidas sobre diversos
andlisis aplicados a paises emergentes.
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tiene efectos negativos sobre el crecimiento de la eco-
nomia como sobre los precios, afectando de lleno a
las competencias propias de la politica monetaria.

Por otro lado, una expansion monetaria que con-
lleve un aumento en los precios de los activos puede
generar un efecto riqueza en los prestatarios que les
incentive a pedir mas prestado (Jorda et al., 2017). En
este caso, ante una politica monetaria laxa que incen-
tive la demanda de crédito, la politica macroprudencial
dirigida a los prestatarios, con el fin de evitar posicio-
nes demasiado endeudadas de estos agentes, puede
contrarrestar los efectos expansivos de dicha politica
monetaria. En este caso también acabaria teniendo
efectos sobre los precios y la estabilidad econémica. Y
mas aun, podria impedir a la politica monetaria alcan-
zar sus objetivos.

Por ultimo, los tipos de interés sobre préstamos fina-
les también pueden verse afectados por la regulacion
financiera, pudiendo reducir los efectos buscados de
una determinada politica monetaria. Por ejemplo, ante
un aumento de los requerimientos de capital, las enti-
dades financieras pueden decidir repercutir ese mayor
coste en el precio al que conceden créditos.

¢Politicas coordinadas o independientes?

En este contexto surge el debate sobre si es nece-
sario coordinar politica monetaria y macroprudencial,
asi como sobre la institucién encargada de las dos
o de cada una de ellas. La cuestion es mucho mas
relevante si tenemos en cuenta que el disefio de la
politica macroprudencial esta dirigido principalmente
al sector financiero bancario. En un escenario econé-
mico en el que el sector financiero no bancario cobra
cada vez mayor relevancia, es clave la coordinacion
entre politica macroprudencial y monetaria con el
fin de limitar el flujo de préstamos del sector banca-
rio (mas regulado) hacia el no bancario o en la som-
bra (Gebauer & Mazelis, 2020). El disefio de la poli-
tica monetaria es crucial para afectar a este ultimo tipo
de entidades, ya que su actividad se ve sobre todo
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alterada por variaciones en el tipo de interés, mas que
por medidas macroprudenciales propiamente dichas.
En este sentido, dicho problema sugiere la creacién de
instrumentos o bien dirigidos a ambos sectores o bien
lo suficientemente generales como para que regulen
las actividades financieras independientemente del
agente que las lleve a cabo.

Es importante destacar que el consenso es que la
politica monetaria deberia bastar en ausencia de fric-
ciones financieras. Sin embargo, con imperfecciones
en los mercados financieros surge un papel crucial de
la politica macroprudencial. Desde la crisis financiera
global han proliferado los modelos tedricos para el ana-
lisis de los efectos de la politica macroprudencial y sus
interacciones con la politica monetaria. Estos mode-
los introducen en ocasiones fricciones financieras por
el lado de los prestatarios y mas recientemente por el
lado de los prestamistas. La Tabla 2 recoge algunos
de los principales y mas recientes modelos.

De todo este analisis se deriva que no existe un
Unico marco ni un unico instrumento para la aplica-
cion de la politica macroprudencial. En la mayoria de
los casos, la idoneidad de coordinar ambas politicas
depende de la perturbacién que esté afectando a la
economia y de las fricciones que haya. Y mas aun, en
estos modelos se supone que las politicas macropru-
denciales estan perfectamente enfocadas en su obje-
tivo, cuando en realidad pueden apuntar a la variable
errénea, estar mal calibradas o presentar retardos en
su aplicacion, lo cual dificulta mucho la evaluacion real
de sus efectos.

La literatura académica sigue avanzando, incor-
porando nuevos factores y externalidades para ana-
lizar la optimalidad de combinar politicas monetarias y
macroprudenciales. Asi, Farhi y Werning (2016) plan-
tean la existencia de externalidades por el lado de la
demanda agregada, a diferencia del enfoque tradicio-
nal que supone externalidades pecuniarias. Los auto-
res analizan las politicas monetaria y macropruden-
cial optimas en varios escenarios, desde economias
cerradas a pequefas economias abiertas.
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TABLA 2

ALGUNOS ESTUDIOS RECIENTES SOBRE INTERACCION ENTRE
POLITICA MONETARIA Y MACROPRUDENCIAL

Articulo

Evaluacion de politicas

Instrumento de
politica monetaria

Instrumento de politica
macroprudencial

Angelini et al. (2014)

Angeloni y Faia (2013)

Bailliu et al. (2015)

Christensen et al. (2011)

Collard et al. (2017)

Darracq et al. (2011)

De Paoli y Paustian (2017)

Kannan, Rabanal y Scott (2009)

Rubio y Carrasco-Gallego (2015)

Rubio y Yao (2019)

Ganancias de cooperacion entre politicas, mayores ante
shocks financieros que de oferta.

Combinacion éptima de ambas politicas con la politica
monetaria leaning against the wind.

Coordinacion entre politicas con la politica monetaria
respondiendo a variables financieras.

La politica macroprudencial estabiliza la macroeconomia
sobre todo ante shocks financieros.

Cooperacion entre politicas siempre supone una ganancia.

La inestabilidad financiera surge del tipo de los contratos, no
de su cuantia.

Regla de Tinbergen. Con instrumentos de politica que afectan
a margenes distintos, el principio de separacion se cumple
entre politica monetaria y macroprudencial.

La politica macroprudencial estabiliza la macroeconomia
sobre todo ante shocks financieros, aliviando la presién sobre
la politica monetaria. Fuertes complementariedades.

Solo si la politica macroprudencial no es ciclica, es 6ptimo
para la politica monetaria reaccionar a variables financieras,
con el coste de mayor volatilidad de la inflacion.

Si las fricciones afectan a todos los factores productivos
por igual, la politica macroprudencial se convierte en un
instrumento clave, con o sin cooperacion.

No es necesario cooperacion entre politicas si la
macroprudencial es la politica lider.

La politica monetaria que reacciona a variables financieras
consigue la estabilizacion macroeconémica.

Incluir la politica macroprudencial como instrumento adicional
supone una mejora ante shocks financieros.

Si se pueden identificar bien los shocks, la combinacion
optima de politicas depende del shock que afecte a la
economia.

Regla de Tinbergen. Optimo si ambas politicas estan en
vigor, cada una con sus propios objetivos.

Con tipos de interés altos, los resultados de la cooperacién
(si esta es factible) entre politicas asemejan los de la regla de
Tinbergen.

Cuando los tipos de interés son bajos (incluso en el
limite cero), la politica macroprudencial es clave, incluso
reaccionando al producto.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Regla de Taylor.

Requerimientos de
capital contraciclicos.

Requerimientos de
capital bancario.

Impuesto sobre
préstamos.

Requerimientos de
capital contraciclicos.

Requerimientos de
capital.

Requerimientos de
capital contraciclicos y
sensibles al riesgo.

Impuestos sobre
préstamos.

Impuesto que afecta al
capital de los bancos.

LTV ratio similar a una
regla de Taylor que
responde al producto
y alos precios de la
vivienda.

LTV.
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TABLA 2 (Continuacién)

ALGUNOS ESTUDIOS RECIENTES SOBRE INTERACCION ENTRE
POLITICA MONETARIA Y MACROPRUDENCIAL

Instrumento de

Instrumento de politica

Articulo Evaluacion de politicas politica monetaria macroprudencial
Silvo (2019) El uso de reglas simples sugiere que es 6ptimo que la politica  Regla de Taylor. Requerimientos de
monetaria responda a los shocks financieros. capital contraciclicos.
Cooperacion entre politicas es 6ptimo ante shocks de oferta.
Si los shocks son financieros, el principio de separacion
aplica.
Tayler y Zilberman (2016) Cooperacién entre ambas politicas es mejor para la Regla de Taylor. Requerimientos de
estabilidad de precios, con la politica monetaria reaccionando capital contraciclicos.
a los margenes de crédito.
El uso de la politica macroprudencial afecta al grado de
agresividad de la politica monetaria frente a la inflacién.
Van der Ghote (2018) La politica monetaria contribuye a la estabilidad financiera. Regla de Taylor. Requerimientos de
capital.
Cooperacion entre politicas implica una politica
macroprudencial menos agresiva, pero a cambio de un
moderado aumento de la volatilidad de la inflacion.
Modelos de economias abiertas - Modelos de dos paises dentro de una unién monetaria
Darracq et al. (2019) Papel complementario entre politica macroprudencial y Regla de Taylor. LTV, requerimientos de
monetaria. capital (a nivel global y
especificos por sector).
Mayores ganancias de introducir politica macroprudencial
especifica a cada pais ante shocks asimétricos.
Dehmej y Gambacorta (2019) La politica macroprudencial contribuye ahi donde la Regla de Taylor. Margen de crédito.
monetaria no puede actuar debido a shocks asimétricos.
En el caso de shocks simétricos, la politica macroprudencial
reduce la presién sobre la monetaria.
de Blas (2020) Papel relevante del mercado interbancario. Regla de Taylor. Demanda de crédito:
impuesto sobre
La politica monetaria que reacciona a variables financieras préstamos.
consigue estabilizar la economia.
Oferta de crédito:
La politica macroprudencial eficaz para reducir los requerimientos de capital
diferenciales de los margenes crediticios entre paises. (especificos de pais
y anivel de la union
monetaria).
Quint y Rabanal (2014) Papel complementario entre politica macroprudencial y Regla de Taylor. Contraciclico
monetaria. respondiendo a

Efectos diferenciales de la politica macroprudencial entre
prestatarios y ahorradores dependiendo del shock.

crecimiento del crédito
nominal y la ratio de
crédito sobre PIB.

Escenarios: instrumentos
comunes a la union vs.
especificos a cada pais.

NOTAS: La tabla muestra algunos de los multiples modelos de equilibrio general dinamico y estocasticos (DSGE, por sus siglas en inglés)
que incluyen fricciones financieras por el lado de los prestamistas y/o de los prestatarios.

FUENTE:

Elaboracién propia.
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Uno de los puntos de andlisis es como ambas
politicas pueden potenciar sus efectos mutuamente
(FMI, 2013). Una politica macroprudencial efectiva que
tenga unos objetivos claros y unos instrumentos bien
definidos, alcanzando asi la estabilidad financiera, per-
mitiria a la politica monetaria centrarse en su objetivo
de estabilidad de precios, incluso sin necesidad de lle-
var a cabo medidas muy agresivas para alcanzar los
mismos objetivos. Este refuerzo entre politicas también
funciona positivamente en términos de la credibilidad
de las instituciones encargadas. Con unos objetivos
unicos y claros, es mas facil mantener la credibilidad
y evitar interferencias entre ellas. Por ultimo, la politica
macroprudencial puede reducir los problemas de riesgo
moral ante politicas monetarias laxas, permitiendo asi
mayor margen de maniobra a esta ultima.

Basso y Costain (2016) se hacen eco de este
debate. Por un lado, los autores plantean el punto
de vista proindependencia de las politicas, segun el
cual los tipos de interés no son un buen instrumento
para reducir la deuda vy, por lo tanto, para conseguir
estabilidad financiera'3. Pero incluso si pudiera alcan-
zarla, pondria en juego su objetivo de estabilidad de
precios, por lo que siempre que hubiera una politica
macroprudencial disponible, la politica monetaria
no deberia entrar en cuestiones de riesgo sistémico
(Svensson, 2014; Weidmann, 2014). Por otro lado,
presentan el punto de vista procolaborativo segun el
cual el principal canal entre politica monetaria y estabi-
lidad financiera es via la asuncién de riesgo por parte
de los agentes, especialmente fomentada por largos
periodos de tipos bajos. Dada la relevancia del canal
de riesgo para la dinamica de los ciclos financieros,
este enfoque aboga por una politica monetaria que
incorpore objetivos de estabilidad financiera en su
estrategia (Stein, 2011; Borio & White, 2003).

13 De hecho, Basso y Costain (2016) destacan que utilizar los tipos
de interés para reducir la deuda puede no ser tan efectivo: si unos
tipos de interés mas altos reducen la inflacién, esto puede dar lugar a un
aumento de la deuda real mucho mas rapidamente que a una reduccion
de la misma (debt-deflation).

En otro articulo relevante, Smets (2014) argumenta
que la politica monetaria deberia tener en cuenta la
estabilidad financiera en funcion de tres aspectos:
la efectividad de la politica macroprudencial, los efec-
tos de los tipos de interés sobre la estabilidad finan-
ciera y de hasta qué punto se veria cuestionado el
objetivo de inflacion. Tras una revision de la teoria y
la evidencia, el autor aboga por mantener una sepa-
racion de objetivos entre la politica monetaria y la
macroprudencial en la linea de la regla de Tinbergen.
Sin embargo, plantea la posibilidad de que la politica
monetaria esté vigilante para intervenir en caso de
inestabilidad financiera. Entonces, ¢deberia la poli-
tica monetaria incluir entre sus objetivos el de esta-
bilidad financiera? El debate se canaliza a través de
tres vias. Por un lado, se plantea el «consenso modi-
ficado de Jackson Hole»'* segun el cual la politica
macroprudencial debe presentar un marco efectivo y
creible para mantener la estabilidad financiera. Esto
permitiria a la politica monetaria centrarse en la esta-
bilidad de precios, pero teniendo en cuenta los efec-
tos de factores financieros sobre su mecanismo de
transmision (surge asi la necesidad de financial moni-
toring). Este enfoque parte de que se pueden sepa-
rar facilmente los objetivos, instrumentos y mecanis-
mos de transmisién entre ambas politicas, que los
efectos de las interacciones son limitados y que el
tipo de interés no es eficaz para evitar desequilibrios
financieros.

La segunda via consiste en reivindicar el que la poli-
tica monetaria haga frente a las fluctuaciones financieras
(leaning against the wind). La idea subyacente es que la
politica macroprudencial no puede controlar del todo el

14 La conferencia de Jackson Hole (Reserva Federal de Kansas
City) reine desde 1978 a banqueros centrales, ministros de Finanzas,
destacados profesionales académicos y financieros con el objetivo de
discutir cuestiones econémicas actuales y de politica econdmica. De esta
conferencia surgié el llamado consenso de Jackson Hole segun el cual la
politica monetaria solo debe preocuparse por la estabilidad financiera en
tanto en cuanto esta amenace la estabilidad de precios y de la economia.
Para una descripcion de la evolucion en materia de estrategias de politica
monetaria desde la Gran Moderacion véase Berganza et al. (2014).
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ciclo financiero. Ademas, la politica monetaria, al fomen-
tar posiciones de riesgo, puede alterar el mecanismo de
transmision monetaria, con los consiguientes efectos
sobre la estabilidad de precios. Por ello, segun esta via,
la politica monetaria deberia incluir como objetivo secun-
dario la estabilidad financiera, y abogar por un objetivo de
inflacion flexible que permita incluir aspectos de estabi-
lidad financiera y asi contrarrestar esa posible inestabili-
dad (Smets, 2014). Los modelos desarrollados para ana-
lizar esta via las consideran imperfecciones de crédito
y motivan que la politica monetaria responda en cierto
modo a aspectos financieros, pero sin perder la estabi-
lidad de precios como objetivo prioritario. Sin embargo,
los ciclos financieros muestran frecuencias distintas
de los ciclos econdémicos, lo cual puede entorpecer el
manejo de la politica monetaria. Por su parte, la idonei-
dad de la estrategia leaning against the wind también esta
en cuestion, ya que hay poca evidencia de los beneficios
de dicha politica (Svensson, 2018), ademas de que los
costes parecen sobrepasar los beneficios (FMI, 2015).
Esta posicion también se encuentra en otras discusiones
de la literatura como recogen Berganza et al. (2014).

La ultima via que se propone en este debate es aque-
lla segun la cual la «estabilidad financiera significa esta-
bilidad de precios». Es decir, mantener como objetivo
prioritario la estabilidad financiera ya que ello llevaria a
la estabilidad de precios. Este punto de vista es amplia-
mente rebatido por aquellos que afirman que la cri-
sis financiera puso de manifiesto que la estabilidad de
precios no lleva a la estabilidad financiera (FMI, 2013;
Berganza et al., 2014). En este sentido, Brunnermeier
y Sannikov (2014), presentan un modelo que permite
analizar cdmo interaccionan la estabilidad de precios y la
financiera. La idea es que un sistema financiero saneado
«determina el grado de creacién de dinero y pone pre-
cio al riesgo de la economia». En este contexto, el papel
de la politica monetaria es de redistribuir la riqueza entre
los agentes, reduciendo el riesgo de amplificacion de las
imperfecciones financieras y alcanzar asi la estabilidad
de precios. Sin embargo, esta vision lleva consigo cues-
tiones de inconsistencia temporal de las politicas por el
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peligro del dominio financiero, por lo que la coordina-
cion entre ambas es crucial.

Argumentos en contra de coordinar politica
macroprudencial con politica monetaria

De concluir que cierta coordinacion entre la politica
macroprudencial y la monetaria puede ser en ocasio-
nes deseable, esta no queda exenta de posibles com-
plicaciones. ¢Quién debe encargarse de la politica
macroprudencial? ;Debe recaer sobre el banco
central o es mas deseable delegarla a otra institucion
independiente?

Una de las principales amenazas se encuentra en
la pérdida de credibilidad por parte del banco central.
El éxito de los objetivos de inflacién desde los afos
noventa radica en gran parte en haber sido dirigidos
por unos bancos centrales independientes, que se
han forjado una credibilidad antiinflacionista que los
mercados y demas agentes han creido. Atribuir o asu-
mir objetivos de estabilidad financiera que en ocasio-
nes pueden ir en contra de la estabilidad de precios
supone minar la confianza en esos bancos centrales.

Por otro lado, expandir los objetivos de la politica
monetaria para incluir aquellos de estabilidad finan-
ciera puede, como hemos mencionado antes, dar
lugar al dominio financiero, poniendo asi en duda la
independencia de los bancos centrales.

Todo ello genera serios problemas de inconsisten-
cia temporal (Smets, 2014). Un banco central que se
compromete a la estabilidad de precios, pero contem-
pla también objetivos de estabilidad financiera, puede,
llegado el momento, relegar uno de los objetivos a
favor del otro. Como en el caso de la politica fiscal y
monetaria, los problemas de inconsistencia temporal
se pueden resolver «atando las manos» de la institu-
cion encargada de ellos. Es por ello, que quienes ven

15 Por dominio financiero entendemos la posibilidad de que los
desarrollos financieros acorralen a los bancos centrales para que lleven a
cabo determinadas politicas que limiten su lucha antiinflacionista.
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serias amenazas de inconsistencia temporal que pue-
dan llevar a la pérdida de credibilidad de los bancos
centrales abogan por separar el conducto de ambas
politicas. De esta manera, deberian crearse institucio-
nes independientes con reglas y objetivos claros en el
ambito de la politica macroprudencial.

Mendoza (2016) plantea ademas otras posibles com-
plicaciones en el disefio y la aplicacién de la politica
macroprudencial que hay que tener en cuenta. Por
un lado, su complejidad. Es importante saber cuando
actuar, y el debate esta abierto. ;Hay que reaccionar
ante posibles burbujas de precios u otros desequilibrios
financieros? ¢ Como identificamos si de verdad suponen
una amenaza para la estabilidad financiera? ;Quién
va a estropear la fiesta cuando las cosas «van bien»?
Intentar frenar desequilibrios financieros, sobre todo
en épocas de auge, puede ser ex ante costoso. Pero
esperar a que la situacion estalle, puede ser ex post
ineficiente, sobre todo porque una vez en fase de caida
tal vez no se consiga atenuar los efectos buscados,
o tal vez sea demasiado tarde para evitar la transmisién
de los efectos a toda la economia (es decir, riesgo sis-
témico). Por otro lado, la implementacion de la politica
macroprudencial puede implicar retardos, asi como difi-
cultad a la hora de cambiar los instrumentos. Todo ello
pone en cuestion la eficacia de dicha politica, pudiendo
generar los efectos contrarios a los deseados.

4. Factores adicionales — restricciones sobre
las politicas

Como hemos visto, en ocasiones la politica moneta-
ria no es capaz de conseguir la estabilidad financiera.
Esto ocurre, por ejemplo, cuando la inestabilidad
surge por motivos distintos de los ligados a la canti-
dad de liquidez en el sistema, que es donde la politica
monetaria puede actuar directa y mas eficientemente.
En este apartado, analizaremos factores adicionales a
tener en cuenta a la hora de aplicar la politica mone-
taria y macroprudencial y que dependen en gran parte
de las restricciones que haya sobre ellas.

Uniones monetarias

Un caso especial es el de las uniones monetarias
(Darracq et al., 2019; de Blas, 2020). Cuando la poli-
tica monetaria se encuentra restringida a nivel nacio-
nal como en uniones monetarias, la politica macropru-
dencial cobra mayor relevancia (FMI, 2013). Pero al
debate desarrollado anteriormente sobre el conducto
de cada una de estas politicas se afade la disyun-
tiva de a qué nivel debe llevarse a cabo la politica
macroprudencial, si a nivel nacional o a nivel de la
Unién (Dehmej & Gambacorta, 2019). Los desarro-
llos tedricos sobre estos aspectos son aun recientes
y el debate esta muy abierto. Por un lado, factores
que influyen sobre el caracter nacional o supranacio-
nal de la autoridad macroprudencial incluyen el grado
de integracion financiera entre los paises de la unién,
la existencia de normas homogéneas de politica pru-
dencial (tanto a nivel macro como micro), la estructura
del sistema financiero de cada pais (muy basado en
bancos pequeinos, mas desarrollado financieramente,
etc.), asi como el mecanismo de transmision predo-
minante en cada pais. En el caso de la eurozona, el
BCE/ESRB tiene la supervision de las entidades finan-
cieras nacionales que suponen riesgo sistémico (este
riesgo se va evaluando periddicamente), y deja la
autoridad supervisora para las demas entidades a los
bancos nacionales.

Por otro lado, la crisis de deuda soberana que afecto
a Europa entre 2011-2013 puso de manifiesto la debili-
dad de una unién monetaria sin una union fiscal. Sobre
todo, por la retroalimentacion que surgié en algunos
paises de la zona euro entre riesgo soberano y riesgo
bancario. En una unién monetaria que carece de union
fiscal, es necesario disponer de instrumentos flexibles a
nivel regional con los que poder hacer frente a shocks
asimétricos, abriendo la puerta al desarrollo de politicas
macroprudenciales. Al mismo tiempo, una mayor homo-
geneizacion fiscal conllevaria una mayor armonizacion
macroprudencial. Esta necesidad de instrumentos flexi-
bles es incluso mayor si la politica fiscal esta al mismo
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tiempo restringida por fuertes reglas de déficit y ratios
deuda publica-PIB como las impuestas por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento en la eurozona.

Tipos de interés bajos y politicas monetarias no
convencionales

Hemos identificado una de las interacciones entre la
politica monetaria y la macroprudencial como la situa-
cion en que bajos tipos de interés fomentan posicio-
nes de riesgo tanto entre prestamistas (financieros o
no) como prestatarios. Esta interaccion puede plantear
mayores problemas en un contexto de tipos de interés
bajos e incluso negativos durante largos periodos de
tiempo, como en la actualidad (Constancio, 2017). En
un discurso reciente, el vicepresidente del Consejo de
Supervision del Banco Central Europeo, Yves Mersch
(2020), mencionaba la necesidad de vigilar los efectos
colaterales de una politica monetaria como la actual-
mente llevada a cabo por el BCE a este respecto, y la
necesidad de recalibrar y adecuar el tono de las medi-
das monetarias para reducir tales riesgos. En este sen-
tido, cada vez son mas las voces dentro del seno de la
eurozona que abogan por considerar aspectos de esta-
bilidad financiera en las decisiones de politica moneta-
ria, si bien estas voces destacan que la estrategia en
dos pilares del BCE ya permite tener dichos aspectos
en consideracion (Smets, 2014; Mersch, 2020).

Es por ello que en el escenario de tipos de inte-
rés bajos y politicas monetarias no convencionales
es preciso una fuerte colaboracion entre las dos poli-
ticas. Cuando el tipo de interés real es negativo, el
banco central se ve obligado a intervenir continua-
mente en los mercados financieros y a mantener los
tipos en niveles bajos. Estas intervenciones pueden
generar inestabilidad financiera, y es aqui donde
la politica macroprudencial mas enfocada en los
distintos segmentos del mercado, puede colaborar
para contrarrestar esa fuente de inestabilidad. De
esta forma, la efectividad de ambas politicas se
veria reforzada. Esta fuente de colaboracion también

surge, por ejemplo, a través de las facilidades de cré-
dito que pueden permitir a las entidades financieras
relajar sus restricciones de liquidez (y por lo tanto,
reducir los riesgos de inestabilidad) al tiempo que
proporcionan crédito.

El dilema sobre los precios de la vivienda

En si, la asuncion de riesgo por parte de los agen-
tes econémicos no es mala, el problema aparece
cuando ese riesgo es excesivo y puede poner en
jaque la estabilidad de todo el sistema financiero.
Periodos de bajos tipos de interés coinciden con
precios altos de los activos (como los precios de la
vivienda y de otros activos financieros). Ante los bajos
rendimientos de activos seguros, la demanda de los
inversores se redirige hacia otros activos, a cambio de
mas riesgo, y este exceso de demanda hace aumentar
su precio’®. En este contexto, la politica macropruden-
cial es clave, en particular si los tipos de interés bajos
se mantienen durante mucho tiempo alcanzando su
nivel minimo efectivo'”. Sin embargo, no es seguro
que ella sola pueda evitar la generacion de desequi-
librios. Factores adicionales, tales como fuentes de
financiaciéon internacional para el sector financiero
doméstico o la banca en la sombra, pueden aliviar las
posibles medidas contractivas que se lleven a cabo,
tanto a nivel de politica monetaria como macropru-
dencial, reduciendo asi sus efectos estabilizadores.
Un activo que genera especial preocupacion por sus
efectos mas alla de la estabilidad financiera es el pre-
cio de la vivienda. Los efectos de la crisis financiera

16 Una serie de estudios documenta que la senda alcista de los
precios de los activos en los Ultimos afios coincide con una tendencia
decreciente de los tipos de interés. Esta senda decreciente se puede
explicar por cambios seculares, como, por ejemplo, aumento de la edad
de la poblacion, distribucion de la renta, aumento de las tasas de ahorro
en paises emergentes y un aumento general de la aversion al riesgo
entre otros (véanse las referencias citadas en Mersch, 2020).

17 Algunos trabajos que analizan la interaccién entre politica monetaria
y macroprudencial en periodos de tipos de interés cero o politicas no
convencionales incluyen Rubio y Yao (2019) y las referencias ahi citadas,
entre otros.
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global fueron especialmente perniciosos en paises que
habian experimentado una burbuja inmobiliaria, tanto
en términos ciclicos como de distribucion de la renta,
como, por ejemplo, Espana, Reino Unido o Irlanda.
Algunos bancos centrales, como el de Estados
Unidos, Japon, Suecia o Noruega, incluyen en sus indi-
ces de precios de referencia el de la vivienda ocupada
por su propietario. No es el caso para el Banco Central
Europeo, donde el indice armonizado de precios al con-
sumo (IAPC) no incluye tales costes, si bien casi dos ter-
cios de los habitantes de la eurozona son propietarios
de una vivienda. En enero de 2020, el BCE empezé un
periodo de revision de su estrategia de politica mone-
taria, incluyendo cuestiones como si es necesario con-
siderar o no el precio de la vivienda y el reanclamiento
de las expectativas de inflacion (The Economist, 2020).
Considerar este precio en el indice de referen-
cia para la inflacién no es tan sencillo ya que tiene
ventajas e inconvenientes. Por un lado, serviria para
integrar en los objetivos de politica monetaria un pre-
cio fuertemente ligado a la estabilidad financiera. Al
mismo tiempo, el precio de la vivienda presenta una
mayor volatilidad ciclica. Si la politica monetaria res-
pondiera a sus variaciones, es decir, fuera mas acti-
vista, las variaciones derivadas de los tipos de interés
podrian generar un impacto negativo en términos de
bienestar. Por otro, su inclusion en el IAPC hoy en dia
aumentaria las tasas de inflacién observadas en la
eurozona (Mersch, 2020) afectando, por lo tanto, al
tono de la politica monetaria. También influiria en la
percepcién que tengan los individuos sobre el nivel de
inflacién, pudiendo cuestionarse entonces la necesi-
dad de medidas no convencionales. Si, ademas, las
expectativas de inflacion estan desancladas, la politica
monetaria tiene un obstaculo mas para su efectividad.
Ademas, el IAPC es por definicion un indice de precios
de bienes de consumo, no incluye activos. La vivienda
es un activo que proporciona servicios a los individuos
y aislar el coste de estos servicios es complicado. Por
otro lado, tampoco es facil desligarlo del precio del
suelo, un factor sujeto a fuertes fluctuaciones en su

precio y que, de nuevo, no se ajusta a la definicion
del IAPC.

Retos para el analisis macroeconémico

Los modelos econdmicos nos muestran que el disefio
idoneo de politicas monetaria y macroprudencial, tanto
si deben ser coordinadas o no, depende en gran medida
de los supuestos subyacentes. Es por ello que se nece-
sitan mas analisis. Por ejemplo, Farhi y Werning (2020)
estudian el disefio 6ptimo de estas politicas cuando las
expectativas no son racionales y surge una externalidad
dual: externalidades por el lado de la demanda y por
el lado de expectativas endogenas. Las primeras exter-
nalidades se dan cuando los prestatarios no internali-
zan las consecuencias que su excesivo endeudamiento
puede tener en ahondar la caida de la demanda cuando
se llegue a una recesion. La externalidad de creencias
enddgenas recoge que unos prestatarios demasiado
optimistas no internalizan el hecho de que al tomar
prestado demasiado su bienestar se reduce. Como
resultado, las combinaciones éptimas de politica mone-
taria y macroprudencial varian cuando esta externalidad
dual esta presente. En particular, los autores encuentran
que la politica macroprudencial puede no ser suficiente
para conseguir la estabilidad financiera cuando las
expectativas que forman los agentes no son racionales,
sugiriendo asi un papel activo de la politica monetaria.

Este tipo de trabajos nos mantiene en el debate entre
independencia y coordinacion de las politicas y pone de
manifiesto la necesidad de mas estudios para resolverlo.

5. Disefnos institucionales en distintos paises

El objetivo de este apartado es analizar los retos
institucionales y de gobernanza que se han plan-
teado en la implementacion de politicas monetaria y
macroprudencial.

De la experiencia internacional se desprenden dos
estrategias institucionales distintas. Algunos paises han
delegado el manejo de la politica macroprudencial a
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TABLA 3
DISENO INSTITUCIONAL — EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Muestra de paises donde el papel de la autoridad macroprudencial y el de la autoridad designada
coinciden en la misma institucién

Banco Central Otro

Bélgica, Bulgaria, Chipre, Republica Checa, Estonia, Grecia,
Irlanda, Lituania, Malta, Portugal, Eslovaquia, Reino Unido,
Nueva Zelanda, Hong Kong, Singapur

Bulgaria, Finlandia, Francia, Noruega, Polonia, Rumania,
Suecia, Canada, Australia, Corea del Sur, Suiza

Estados miembros del EEA donde el papel de la autoridad macroprudencial y el de la autoridad designada son distintas

Autoridad designada*
Autoridad macroprudencial** Banco Central Otro
Banco Central Italia Islandia, Letonia, Luxemburgo

Croacia, Hungria, Islandia, Luxemburgo,

Otro Paises Bajos, Eslovenia, Espaiia

Austria, Dinamarca, Alemania, Liechtenstein

NOTAS: *Autoridad designada: establecida de acuerdo con el articulo 136 de la Directiva 2013/36/EU (CRD IV). Esta autoridad designada esta
a cargo de la implementacion de las medidas de CRD y CRR. **Autoridad macroprudencial: establecida de acuerdo con la Recomendacion
ESRB/2011/3. Esta autoridad puede aconsejar, guiar y recomendar sobre cuestiones de politica macroprudencial a otras autoridades.
FUENTE: Elaborado a partir de «List of national macroprudential authorities and national designated authorities in EEA member

states», ESRB, 25/11/19, FMI Macroprudential policy database (2018).

una entidad independiente. En este caso, esta entidad
puede encontrarse dentro del banco central o fuera.
Otros han asignado al banco central la competencia
sobre politica macroprudencial. La Tabla 3 recoge una
clasificacion posible de la experiencia internacional al
respecto a fecha de redaccion de este articulo.

La Tabla 3 recoge la distribucion de paises en funcién
del disefio institucional que han elegido para la politica
macroprudencial. El panel superior incluye aquellos
paises que han designado una unica entidad para ges-
tionar todos los aspectos macroprudenciales. El panel
inferior recoge aquellos paises que asignan al banco
central el control de los requerimientos de capital, y a
otra entidad (ya sea dentro del propio banco central, o
un consejo externo o autoridad independiente) la ela-
boracién de recomendaciones y manejo de otros ins-
trumentos macroprudenciales. Con la excepcién de
tres paises (Bulgaria, Islandia y Luxemburgo), las com-
petencias estan bien delimitadas. Es de destacar la

heterogeneidad de esquemas que reina en el seno de
la eurozona, lo cual propicia una gran variedad de esce-
narios a analizar, ademas de suponer un reto para el
manejo de una politica monetaria comun.

La evidencia muestra que los factores instituciona-
les parecen influir en la efectividad de las medidas de
politica macroprudencial (Edge & Liang, 2019 y 2020).
Por un lado, la existencia de autoridades tales como
comités de estabilidad financiera'® parece aumentar la
probabilidad de adoptar medidas macroprudenciales
en la linea de Basilea lll. Por otro lado, es importante
que ademas estos comités estén dotados de bue-
nos instrumentos y procedimientos para llevar a cabo
dichas medidas macroprudenciales.

Dada la posible existencia de interacciones entre poli-
tica monetaria y macroprudencial, los aspectos mencio-
nados anteriormente de independencia, credibilidad y

18 Financial stability committees (FSCs) por sus siglas en inglés.
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definicion de objetivos hacen necesario un disefio ins-
titucional que garantice que dichas interacciones no
entorpezcan el manejo de cada una de las politicas.
Una definicion clara de los objetivos, una rendiciéon de
cuentas por parte de las autoridades competentes y la
garantia de que se puede llevar a cabo una coordina-
cion entre las politicas son aspectos clave.

El debate en este sentido se asemeja mucho al
que hubo en su momento sobre el manejo de la poli-
tica monetaria y la politica fiscal, donde el disefio
de politicas independientes se impuso. En el caso de
la politica macroprudencial el debate sigue aun abierto.

6. Conclusiones

El objetivo de este articulo es revisar las interac-
ciones entre politica monetaria y macroprudencial, asi
como los posibles retos que dichas interconexiones
pueden plantear para un manejo eficiente de cada una
de las politicas.

En determinadas ocasiones la coordinacién puede
ser deseable, pero siempre que la politica monetaria
mantenga un claro objetivo de estabilidad de precios
y que sea la macroprudencial la que ayude donde la
monetaria no llegue. Esta colaboracion parece ser
mas eficaz si ambas politicas se llevan a cabo por
autoridades independientes, con garantias que distin-
gan entre las dos funciones de las politicas a través
de la toma de decisiones separada, objetivos e instru-
mentos claros, rendicion de cuentas y fuertes estruc-
turas de comunicacion (FMI, 2013).

En el contexto actual de tipos de interés bajos y
politicas monetarias no convencionales, urge mas la
coordinacion entre la politica monetaria y la macropru-
dencial. De esta manera se puede garantizar la efec-
tividad de la primera sin poner en juego la estabilidad
financiera. La discusién sobre la combinacién 6ptima
de ambas politicas esta mas abierta que nunca vy, sin
duda, el desarrollo de nuevos modelos y la evaluacion
de la evidencia empirica mas reciente nos ayudara a
arrojar mas luz sobre este debate.
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1. Introduccion

La politica fiscal cumple tres funciones basicas en
cualquier economia: asignacion, redistribucion y esta-
bilizacion. A los efectos de este trabajo, interesa espe-
cialmente la vertiente estabilizadora de la politica fis-
cal, que puede definirse como el conjunto de medidas
empleadas por el Gobierno para estabilizar la econo-
mia mediante la gestion del nivel y la composicién de
impuestos y gasto publico.

Por otro lado, se entiende por politica macropruden-
cial aquella que usa instrumentos prudenciales para
prevenir la acumulacion de riesgos sistémicos. A su
vez, se entiende por riesgo sistémico el riesgo de inte-
rrupcion en la provision de servicios financieros cau-
sado por deficiencias de una parte o de la totalidad del
sistema financiero que puede tener un efecto impor-
tante en la actividad econémica (IMF, FSB & BIS, 2016).

Existe abundante literatura cientifica acerca de las
interrelaciones entre la politica monetaria y la poli-
tica macroprudencial. Sin embargo, las contribucio-
nes relativas a las interrelaciones entre las politicas
macroprudencial y fiscal son notablemente mas esca-
sas'. En un contexto en el que las medidas fiscales de
caracter discrecional han aumentado de manera muy
relevante como respuesta a la crisis de la COVID-19,
es importante seguir profundizando en este ambito
menos explorado de la literatura financiera.

Las politicas fiscal y macroprudencial se relacionan
entre si, produciendo efectos la una sobre la otra. Por
un lado, si el sector publico tiene que financiar niveles
demasiado elevados de déficit publico, puede llegar a
poner en riesgo la estabilidad financiera, tal y como ocu-
rrid durante la crisis del euro de 2010-2012 en paises
como Grecia y Chipre. En estos paises mediterraneos,
los elevados niveles de deuda publica fueron asumidos

' Aun asi, esta laguna en la literatura estd comenzando a cubrirse. De
hecho, al tiempo que se finalizaba este articulo se ha publicado la version
preliminar de un nuevo estudio por parte de José E. Bosca, Javier Ferri y
Margarita Rubio sobre la relacién entre politica fiscal y macroprudencial
en una Unién Monetaria (Bosca et al., 2020).
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en gran parte por los bancos domésticos. Al aplicarse
la quita de deuda publica a Grecia en el afio 2012, los
balances de estos bancos sufrieron un fuerte impacto.

Por otro lado, una politica macroprudencial mal cali-
brada también puede llegar a generar problemas de
estabilidad financiera que devengan en un incremento
del gasto publico y, por tanto, de las emisiones de deuda
publica, con el consiguiente potencial aumento del coste
de financiacion del Estado. Este fue el caso de Irlanda,
por ejemplo, donde la gestacion de una fuerte burbuja
inmobiliaria apoyada sobre una concesion excesiva de
crédito dio lugar a una importante crisis bancaria, que
acabd por arrastrar al soberano irlandés a la peticion de
un programa de asistencia financiera internacional.

Ademas, no hay que perder de vista que una poli-
tica macroprudencial apropiada también tiene efectos
positivos sobre el margen fiscal del sector publico en
situaciones de crisis, dado que evita los devastadores
costes que una crisis financiera puede tener sobre la
economia, dejando margen para la implementacion de
otras politicas estabilizadoras.

Por lo tanto, el estudio de los vinculos entre la poli-
tica fiscal y la politica macroprudencial, asi como los
canales a través de los que ambas politicas se interre-
lacionan, resulta de gran relevancia en la actualidad.

Este articulo combina una aproximacién tedrica y
general a la interrelacién entre estas dos politicas, con
una mas empirica y centrada en la actual crisis de la
COVID-19, desentrafiando el impacto que las lineas
de avales han tenido sobre la estabilidad financiera. De
manera mas especifica, el segundo apartado de este
articulo lleva a cabo un analisis de los principales cana-
les de interrelacion entre estas politicas, especialmente
sobre la base de la literatura existente al respecto en la
actualidad. El tercer apartado describe las principales
respuestas de politica econdémica que se han producido
por los paises europeos, especialmente por Espafia,
a la crisis de la COVID-19. El cuarto apartado pone el
acento sobre las lineas de avales publicos, llevando
a cabo una comparativa con el resto de la zona euro.
Finalmente, el quinto apartado explora el impacto que

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS



POLITICA FISCAL Y ESTABILIDAD FINANCIERA: LOS EFECTOS DE LOS AVALES PUBLICOS EN RESPUESTA A LA CRISIS...

las lineas de avales han tenido en términos de estabili-
dad financiera, concluyendo que este ha sido positivo.

2. Vinculos entre la politica macroprudencial
y la politica fiscal

La forma de financiacion del Estado de su déficit pre-
supuestario es uno de los principales canales a través del
cual ambas politicas se interrelacionan. La percepcion
de los agentes de la prudencia de la politica fiscal con-
diciona la estabilidad financiera de un pais, pudiendo, si
esta se percibe como prudente, disminuir los riesgos sis-
témicos e incrementar la resiliencia de la economia ante
shocks (Dumici¢, 2019). Por lo tanto, a sensu contrario,
una politica fiscal insostenible tendra un efecto negativo
sobre la estabilidad financiera, que deberia ser compen-
sado con una politica macroprudencial restrictiva.

Esto ofrece una primera conclusion referente a los
vinculos entre ambas politicas: reaccionan de manera
inversa ante cambios en el tono y orientacion de la
otra politica.

No obstante lo anterior, la politica macropruden-
cial sera siempre mas efectiva en prevenir una cri-
sis financiera que en paliarla, una vez esta se ha ini-
ciado ya. A modo de ejemplo, se puede pensar en las
principales herramientas macroprudenciales del sec-
tor bancario. Herramientas como los limites a la con-
centracion sectorial, la fijacion de condiciones sobre
la concesién de préstamos o la aplicacion de mayores
ponderaciones de riesgo a determinado tipo de expo-
siciones estan especialmente orientadas a la preven-
cion de burbujas crediticias o de practicas de conce-
sién de crédito irresponsables. Por tanto, se trata de
herramientas fundamentalmente de naturaleza pre-
ventiva, que una vez desatada una crisis financiera,
pueden no resultar tan efectivas. Por otro lado, el col-
chén de capital anticiclico, en caso de haberse acumu-
lado en el pasado, si podria llegar a generar efectos
positivos en una situacion de crisis financiera, aunque
dependiendo de la magnitud de esta, podria llegar a
resultar insuficiente.

De esta manera, se llega a una segunda conclu-
sion: la politica macroprudencial produce efectos asi-
métricos, siendo mas efectiva en la prevencion que en
la resolucion de crisis financieras.

Un segundo vinculo se da a través del canal del cré-
dito al sector privado. Por un lado, dado que el tipo de
interés al sector privado suele calcularse como un dife-
rencial sobre los costes del sector publico, en el caso
de que una politica fiscal expansiva incremente el tipo del
interés al que se financia el sector publico, se incremen-
tarian los costes para el sector privado. Por otro lado, el
efecto de una politica macroprudencial que tienda a favo-
recer la tenencia de activos libres de riesgo por parte de
las entidades financieras también reducira en principio la
concesion de crédito a la economia, dado que se produ-
cira un efecto crowding out sobre el préstamo privado.

A partir de los vinculos a través del canal del crédito,
puede extraerse una tercera conclusion: la necesidad
de que la politica fiscal y la politica macroprudencial
estén coordinadas.

El tercer canal viene dado por la prevencion del
riesgo moral. Los bancos estan claramente afectados
por riesgo moral, ya que preferirian sustituir inversiones
en activos seguros y, por tanto, menos rentables, por
otras mas arriesgadas y rentables, esperando ser res-
catados en el caso de que acontezca una crisis finan-
ciera. Sin embargo, una politica macroprudencial tra-
dicional estableceria las medidas adecuadas para que
los bancos inviertan en los activos mas adecuados. En
el caso de que no exista una crisis financiera, la poli-
tica macroprudencial tendra un efecto restrictivo, supo-
niendo una reduccion en términos relativos del acceso
del sector privado al crédito. Sin embargo, si se pro-
duce una crisis financiera, la politica macroprudencial
tendra un efecto positivo al ahorrar los costes fiscales
que supondria el rescate de los bancos (Reis, 2020).

Este ultimo canal lleva a una cuarta conclusion:
contar con una politica macroprudencial orientada
a la prevencion de crisis financieras y la promocion
de la estabilidad financiera conlleva ciertos costes en
épocas de expansion econémica. De este modo, una
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politica macroprudencial estricta en situaciones de cri-
sis resulta muy estabilizadora, al evitarse los eleva-
dos costes de crisis financieras, disponiendo el sector
publico de mayor margen fiscal para favorecer la esta-
bilizacion de la economia. No obstante, en periodos de
expansion que no vayan seguidos de una fuerte crisis
financiera, la politica macroprudencial puede generar
ciertos costes en términos de expansion econdémica.
Sin embargo, el impacto sobre la economia de una
crisis financiera puede llegar a ser tan devastador que
resulta conveniente asumir e internalizar esos costes.

En definitiva, las claras interrelaciones entre las poli-
ticas fiscal y macroprudencial apuntan en la direccion
de que las politicas de demanda tradicionales deberian
incorporar como objetivo no solo el empleo o la infla-
cién, sino también el favorecimiento de la estabilidad
financiera (Dumici¢, 2019), evitando que se produzcan
restricciones de crédito. Los costes de no considerar
tal interrelacion pueden ser tanto directos (por ejem-
plo, recapitalizacion de bancos, ejecucion de garan-
tias estatales) como indirectos (por ejemplo, recesiones
mas prolongadas, insostenibilidad de la deuda publica).
La literatura ha tratado de estimar los costes de los epi-
sodios de crisis bancarias, que se situan entre el 2 %
del PIB y el 57 % en el caso de crisis extremas, como la
crisis argentina entre 1980 y 1982 o la Indonesia entre
1997 y 2001 (Laeven & Valencia, 2012).

3. Medidas econémicas adoptadas para hacer
frente a la COVID-19

Para hacer frente a los efectos econémicos de la
crisis sin precedentes que ha supuesto la COVID-19,
se han tomado una serie de medidas a nivel europeo
y nacional, que han abarcado los frentes monetario,
prudencial y fiscal.

Medidas monetarias

El Banco Central Europeo adoptd una serie de medi-
das de politica monetaria encaminadas a mantener unas
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condiciones de financiacion acomodaticias entre las que
resaltan: el aumento de los limites del programa de compra
de activos, Asset Purchase Programme, el programa de
compras de emergencia frente a la pandemia, Pandemic
Emergency Purchase Program, la mejora de los términos
y las condiciones de las operaciones de financiacion a
largo plazo con objetivo especifico (TLTRO lIl), el nuevo
programa de operaciones de refinanciacion a largo plazo
de emergencia no orientadas (PELTRO) y la flexibiliza-
cion de los requisitos de colateral. Estas medidas han lle-
vado al balance del Banco Central Europeo a maximos
historicos, tal y como se aprecia en la Figura 1.

Medidas prudenciales

Las autoridades prudenciales han liberado capi-
tal bancario para absorber pérdidas y apoyar el
flujo de crédito a la economia real mediante la libera-
cién de colchones de capital, orientaciones para redu-
cir el aprovisionamiento prociclico y la restriccion de
las distribuciones de dividendos.

A la luz de algunas medidas tomadas frente a la
COVID-19 (moratorias publicas y privadas), la Autoridad
Bancaria Europea (ABE) emitié una declaracion acerca
de la aplicacidén del marco prudencial con el objetivo de
proporcionar claridad al sector bancario de la UE sobre
cdémo tratar de manera consistente aspectos relaciona-
dos con la clasificacion de préstamos en mora, la iden-
tificacion de los préstamos renegociados o reestructu-
rados y el tratamiento contable (IFRS 9). Ademas, mas
tarde, publicé unas directrices sobre el tratamiento de
los préstamos sujetos a moratoria que cumplian deter-
minadas caracteristicas de elegibilidad, evitando asi la
reclasificacion de numerosas operaciones como dudo-
sas. Por su parte, el Comité de Supervisiéon Bancaria
de Basilea permitié aplicar la ponderacion de riesgo
soberano a las operaciones con aval publico y no tratar
los préstamos con moratorias como reestructurados o
refinanciados.

Por otra parte, las autoridades europeas llevaron
a cabo una revision de la normativa bancaria de los
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FIGURA1
EVOLUCION DEL BALANCE DEL BCE, POR COMPONENTES, SEMANAL, 2008-2020

8.000

7.000 -
6.000
5.000
4.000

3.000 -

2.000

Miles de millones de euros

N N
& S
& &

FUENTE: Bloomberg.

« &
Q'
& & & & & & &

Oro y otras reservas M Préstamos entidades crédito M Programa compra de activos privados
M Programa compra de activos publicos M Otros activos

requerimientos de capital, conocido como el quick fix
del Reglamento de Requisitos de Capital (CRR, por
sus siglas en inglés), que supuso la introduccion de
un filtro prudencial para paliar cambios repentinos en
el valor razonable de los activos financieros, mejoras
en el tratamiento del uso de las facilidades de liqui-
dez en el calculo de la ratio de apalancamiento, tra-
tamiento favorable para las exposiciones con garan-
tia publica, ajustes de los requerimientos de riesgo de
mercado y revision del tratamiento transitorio de las
provisiones por pérdidas esperadas.

El Mecanismo Unico de Supervisién ha permitido
temporalmente que las entidades bancarias operen por
debajo de los niveles de capital y liquidez exigidos en
el Pilar 2. A estas medidas, se suma la recomendacion
del BCE de no distribuir dividendos y de no recomprar
acciones para la remuneracion de los accionistas.

Por ultimo, el Banco de Espafa decidié mantener el
colchoén de capital anticiclico en el 0 %, mientras que
otras autoridades europeas redujeron sus colchones.

Por su parte, la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), en coordinaciéon con la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas
en inglés), prohibié realizar ventas en corto con valo-
res en los mercados espanoles desde el 17 de marzo
hasta el 19 de mayo. Por ultimo, cabe mencionar la
introduccion de una nueva herramienta macropruden-
cial para la CNMV, si bien no llegé a activarse, relacio-
nada con la posibilidad de establecer plazos de prea-
viso para los reembolsos sin sujecion a los requisitos
de plazo, importe minimo y constancia previa en el
reglamento de gestion.

Medidas fiscales

En el plano fiscal, la mayoria de paises se han visto
obligados a aprobar medidas excepcionales para hacer
frente a la pandemia y tratar de aliviar la carga que ha
supuesto para hogares, autdnomos y empresas. En
la Union Europea, esto ha sido en gran parte posible
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TABLA 1

CUANTIFICACION DE LAS MEDIDAS FISCALES DISCRECIONALES COMO PORCENTAJE DEL
PIB DE 2019 EN RESPUESTA A LA CRISIS DE LA COVID-19

FUENTE: Bruegel.

(En %)
Pais Impulso fiscal inmediato Diferimientos Liquidez/garantias Fecha de actualizaciéon
Alemania 8,3 7,3 243 04/08/2020
Francia 5,1 8,7 14,2 05/11/2020
Italia 34 13,2 32,1 22/06/2020
Espaiia 4,3 0,4 12,2 18/11/2020
Paises Bajos 3,7 7,9 3.4 27/05/2020
Bélgica 1,4 4,8 21,9 22/10/2020
Portugal 2,5 11,1 55 04/05/2020
Grecia 3.1 1,2 21 05/06/2020

gracias al Marco Temporal de Ayudas de Estado apro-
bado por la Comision Europea en marzo (y que sufrid
posteriores modificaciones para ampliar la cobertura
del mismo), asi como a la activacion de la clausula
de escape contenida en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

La Tabla 1 muestra la estimacion del centro de
investigacion Bruegel de las medidas fiscales discre-
cionales adoptadas en los principales paises de la
zona euro en respuesta a la COVID-19 como porcen-
taje del PIB de 2019.

En el caso concreto de Espaia, dentro de las medi-
das fiscales pueden distinguirse segun su objetivo:

e Las orientadas a reforzar el sistema sanitario,
como por ejemplo, la reduccion del IVA en la provision
de material sanitario a hospitales, nuevos fondos para
investigacion, entre otras.

e Agquellas cuya finalidad tiene que ver con la pro-
teccién de empleo y las ayudas a los desempleados:
los Expedientes de Regulacién Temporal de Empleo
(ERTE), la extension de la prestacion por desempleo a
mas colectivos y la mayor proteccion a desempleados
con trabajos estacionales.

e Las medidas de apoyo a hogares y a empre-
sas. En el caso de los hogares, se han concretado en
moratorias bancarias en hipotecas, alquileres y prés-
tamos, garantia de provision de suministros esencia-
les e ingreso minimo vital. Respecto a las medidas de
apoyo a la liquidez y a la solvencia empresarial, encon-
tramos las moratorias tributarias, las moratorias para el
ingreso de las cuotas de la Seguridad Social, los apla-
zamientos en el pago de alquileres y suministros, las
moratorias bancarias, las lineas de avales publicos
(detalladas en el siguiente parrafo), el Fondo de Apoyo
a la Solvencia de Empresas Estratégicas dotado con
10.000 millones de euros para otorgar apoyo financiero
publico temporal mediante la concesién de présta-
mos participativos, deuda subordinada, suscripcion de
acciones u otros instrumentos de capital, y los progra-
mas especificos de ayuda para algunos sectores (como
el turistico, con una linea de financiacion del Instituto de
Crédito Oficial, ICO, de 400 millones de euros).

Entre las medidas fiscales orientadas a la preserva-
cion del acceso de empresas y autdbnomos al crédito
y, por tanto, de la estabilidad financiera, destacan de
manera muy relevante las lineas de avales, en su gran
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mayoria canalizadas a través del ICO. En el siguiente
apartado, se lleva a cabo un repaso de esta iniciativa,
que ha sido empleada también de manera masiva en
otros paises de la Union Europea.

4. Los avales publicos en el contexto
de la crisis de la COVID-19

El estallido de la crisis sanitaria de la COVID-19, con
las medidas de restriccion de movimientos que las auto-
ridades publicas se han visto obligadas a adoptar, ha
generado importantes retos para la actividad econé-
mica. Sin lugar a dudas, uno de esos retos consiste enla
cobertura de las necesidades de liquidez de las empre-
sas no financieras y autdbnomos. La teoria econémica
convencional dicta la conveniencia de adoptar politicas
fiscales contraciclicas. Ello pasa por tomar medidas
expansivas en épocas de recesion econémica. En este
sentido, ante las crecientes necesidades de liquidez
que iban a experimentar las empresas y autébnomos y
la posible inapetencia por facilitar el acceso al crédito
de las entidades financieras, debido a un deseo de miti-
gacioén de riesgos, varios paises de la Unién Europea,
entre ellos Espafia, optaron por la concesiéon de ava-
les publicos a la financiacion. Ello se ha visto facilitado
por la aprobacion por parte de la Comision Europea del
Marco Temporal de Ayudas de Estado, que ha supuesto
una flexibilizacion de las normas tradicionales de ayu-
das de Estado, en atencion a las muy especiales cir-
cunstancias econdmicas en que se encuentra la econo-
mia mundial en general y la europea en particular.

La figura del aval publico supone un uso eficiente de
los recursos publicos, en la medida en que se trata
de un pasivo contingente. Asi, no se registrara impacto
alguno ni en déficit ni en deuda publicos hasta que
no se haya registrado un impago. En la medida en
que la crisis de la COVID-19 esta llamada a ser tempo-
ral, la previsible recuperacion del tejido productivo per-
mitird que la mayor parte de las empresas y los auténo-
mos atiendan sus obligaciones de pago, produciéndose
un impacto menor sobre las cuentas publicas.

El pasado marzo se aprob6 en Espafa una linea
de avales otorgada por el Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital para cubrir la
financiacion otorgada por entidades de crédito, esta-
blecimientos financieros de crédito, entidades de
dinero electrénico y entidades de pagos a empre-
sas y autonomos. El objetivo fundamental de esta
linea de avales, dotada con un importe maximo de
100.000 millones de euros, era preservar la normali-
dad de los flujos de financiacién y de los niveles de cir-
culante y liquidez. En julio se decidié una nueva linea
de avales dotada con 40.000 millones de euros para
los préstamos para la realizacién de nuevas inversio-
nes, asi como los gastos relacionados con las mismas
y con la mejora del proceso productivo. En ambas
lineas la activacion se produce por tramos, el ICO
se encarga mayoritariamente de su gestién y el aval
garantiza el 80 % de las nuevas operaciones de auté-
nomos y pymes y el 70 % de los nuevos préstamos
solicitados por el resto de empresas.

Como hemos indicado mas arriba, la decisién de
Espafia de introducir lineas de avales no ha sido ais-
lada, sino que se ha registrado en una amplia mayoria
de paises de la zona euro. En la Tabla 2, se recoge un
breve resumen de las principales caracteristicas publi-
cadas por la Autoridad Bancaria Europea de los esque-
mas de garantias de varios paises de la zona euro.

Ademas de los elementos diferenciales recogidos
en la Tabla 2, destaca el distinto importe de los pro-
gramas de avales aprobados en los principales pai-
ses de la zona euro. Asi, los importes de los esquemas
aprobados por Alemania, Francia e ltalia son superio-
res al espanol, tanto en términos absolutos como en
relacion al PIB de cada economia. Destaca especial-
mente el aleman, que se sitla en casi el 22 % del PIB,
seguido por el italiano (17 %) y el francés (12 %). El
espanol supone un 11 % del PIB. Sin embargo, el uso
que han tenido los avales publicos ha sido heterogé-
neo entre los paises. En términos absolutos la utiliza-
cion en Francia y Espafa es muy superior a la de ltalia
y Alemania (Figura 2). Como porcentaje de utilizacion
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TABLA 2

CARACTERISTICAS DE LOS ESQUEMAS DE AVALES APROBADOS
POR DISTINTOS PAISES DE LA ZONA EURO

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

financieras, excluyendo las empresas
del sector publico y las del sector
armamentistico.

Pais Autoridad garante Exposiciones cubiertas Porcentaje de cobertura
Alemania Kreditanstalt fiir Wiederaufbau Nuevos préstamos a empresas no Entre el 80 y el 100 %, en funcién del tipo
financieras. de programa de KfW.
Francia Gobierno de Francia Nuevos préstamos a empresas no Entre el 70 y el 90 %, dependiendo de la
financieras viables. facturacion de la empresa. Para facturacion
hasta 1,5 millones de euros, 90 %. Para
facturacion entre 1,5 y 5 millones de euros,
80 %. Para facturacion por encima de 5
millones de euros, 70 %.
Italia SACE como garante y el Gobierno Nuevos préstamos a empresas no Entre el 70 y el 90 %, dependiendo de la
de ltalia como contragarante financieras viables. facturacion y el nimero de empleados de
la empresa. Para facturaciéon hasta 1,5
millones de euros y 5.000 empleados, 90 %.
Para facturacion entre 1,5 y 5 millones de
euros y mas de 5.000 empleados, 80 %.
Para facturacion por encima de 5 millones
de euros, 70 %.
Espaina Ministerio de Asuntos Nuevos préstamos a autbnomos y 80 % para pymes y autébnomos,
Econémicos y Transformacion empresas no financieras viables, 70 % para nuevos préstamos a grandes
Digital incluyendo las empresas publicas. empresas y 60 % para renovaciones a
Solo se contemplara la posibilidad de grandes empresas.
avalar lineas de crédito existentes en
los casos en que haya una ampliacién
del plazo o un aumento de la cantidad.
Paises Gobierno de Paises Bajos Nuevos préstamos a empresas de Para empresas del sector agricola,
Bajos cualquier tamafio y programa especial 70 % con una exposicién maxima de 1,5
para empresas del sector agricola. millones de euros. Para empresas de gran
tamario, 80 % y para pymes 90 %, con
una exposicion maxima de 150 millones de
euros. Para microempresas, 95 %, con una
exposicion maxima de 50.000 euros.
Bélgica Gobierno de Bélgica Nuevos préstamos a empresas no La cobertura no se aplica por exposicion,
financieras viables. sino por carteras. Los bancos asumiran el
primer 3 % de las pérdidas de una cartera.
Para pérdidas entre el 3 y el 5 %, el Estado
asumira el 80 % de las pérdidas y el banco
el 20 %. 10.000 millones de euros.
Portugal Sociedades de Garantia Mutua y Préstamos hasta 6 afios para cubrir 90 % para microempresas y pequefas
Fundo de Contragarantia Mutuo necesidad de capital circulante. empresas. 80 % para empresas medianas.
Se excluyen las operaciones de
refinanciacion, asi como los nuevos
préstamos para la adquisicion de bienes
inmuebles o vehiculos no destinados
al uso profesional. Las empresas han
de cumplir una serie de condiciones
financieras (por ejemplo, tener resultados
positivos netos en el ultimo balance).
Grecia Hellenic Development Bank, S.A. Nuevos préstamos a empresas no 80 %, siempre y cuando las pérdidas

del conjunto de la cartera de la entidad
financiera no supere el 40 % para pymes y
el 30 % para grandes empresas.
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FIGURA 2

COMPARACION DEL USO DE PROGRAMAS DE AVALES PUBLICOS
EN ESPANA, FRANCIA, ITALIAY ALEMANIA

(Volumen de préstamos avalados en miles de millones de euros entre abril y agosto de 2020)

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000
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20.000

Alemania

Espana

FUENTE: Banco Central Europeo.

Francia ltalia

sobre el total del programa aprobado destaca significa-
tivamente Espafa sobre Francia e Italia, y sobre todo,
respecto a Alemania. Ademas, si tenemos en cuenta el
peso de los avales en el nuevo crédito bancario total, el
impacto es mas significativo también en Espafia.

Por otra parte, si nos fijamos en la evolucion tem-
poral de los préstamos avalados, abril fue el mes
en el que mas préstamos avalados se concedieron en
Espafia y Francia y después han ido decreciendo pro-
gresivamente. En lItalia, por el contrario, en abril no
se concedieron préstamos avalados, sino que comen-
zaron en mayo, se incrementaron en junio y se han
mantenido en un volumen superior al de Francia y
Espaina desde entonces. Esta evolucion es un reflejo
de la rapidez y eficiencia operativa del programa de
avales desplegado en Francia y Espafia frente a los
cuellos de botella operacionales que existieron en
Italia los primeros meses.

Una vez explicadas la importancia de las lineas de
avales como respuesta a la crisis de la COVID-19y las

distintas caracteristicas entre Estados miembros de la
zona euro, conviene pasar a centrarse en el caso espa-
fol, con el fin de estimar el impacto de esta medida de
politica econémica sobre la estabilidad financiera.

5. ¢Coémo afectan las lineas de avales a la
estabilidad financiera?

Con el fin de analizar el impacto de las lineas de
avales sobre la estabilidad financiera, se analizan tres
aspectos: /) impacto sobre la evolucion del crédito en
Espania; ii) impacto sobre las condiciones de los prés-
tamos concedidos en Espanfa; iii) impacto sobre los
balances bancarios; y iv) posibles riesgos.

Impacto de los avales publicos en la evolucion del
crédito en Espana

El nuevo crédito a sociedades no financieras cre-
ci6 fuertemente en términos interanuales en los meses
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FIGURA 3
EVOLUCION DEL NUEVO CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

A. Evolucion del volumen y la variacién interanual

Nuevo crédito sociedades no financieras
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FUENTE: Banco de Espaiia e ICO.

de marzo, abril, mayo y junio (Figura 3). Este creci-
miento fue especialmente destacable en abril, alcan-
zando el 82,8 % y se fue suavizando en los meses de
mayo (+46,9 %) vy junio (+8,1 %). Esta tendencia se ha

revertido a partir del mes de julio, con crecimientos inter-
anuales negativos durante cuatro meses consecutivos:
julio (-21,3 %), agosto (-32,3 %), septiembre (-15,1 %)
y octubre (-25,1 %).
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FIGURA 4
FINANCIACION SEGUN EL NOMINAL DEL PRESTAMO

A. Financiacién bancaria total

Financiacion (millones de euros) segun nominal del préstamo

¢

Hasta 250.000 €
M 250.000 € a 1 millén €

M > 1 millon

FUENTE: Banco de Espaiia e ICO.

B. Financiacion avalada por el ICO

Financiacion (millones de euros) seguiin nominal del préstamo

by

Hasta 100.000 € ™ 100.000 a 500.000 €
500.000 a 1 millbn € MW Mas de 1 millon €

En abril, casi el 70 % de los préstamos bancarios
nuevos fueron otorgados a través del programa de
avales publicos del ICO. En los meses siguientes ha
aumentado el peso de las nuevas operaciones de cré-
dito otorgadas fuera del programa de avales.

Por lo tanto, los avales ICO fueron claves para hacer
frente a las necesidades de liquidez de las empresas,
que se agudizaron en los meses de marzo a mayo
como consecuencia de las medidas implementadas
para luchar contra la expansion de la COVID-19. Estas
medidas supusieron la reduccién de los ingresos de las
empresas, debido a la practica paralizacion de la acti-
vidad econdémica y la caida de la demanda. Por ello,
muchas empresas decidieron recurrir al crédito bancario
que aumento fuertemente. Como hemos visto, las opera-
ciones ICO explican gran parte del aumento de las nue-
vas operaciones de crédito.

Ademas, el crédito a través de avales ICO se ha con-
centrado fundamentalmente en pymes y auténomos
(98 % del total de operaciones realizadas), representando

un 70 % del total del crédito canalizado a través de las
lineas ICO. Las operaciones a no pymes son mucho
menores en numero, pero con una financiacion media
por operacion de casi 2 millones de euros, muy superior a
la financiacién media de las operaciones de pymes, que
se sitla en torno a los 215.000 euros, de micropymes,
que practicamente alcanza los 58.000 euros y sobre
todo de auténomos, que se situan en los 27.000 euros.
La mayor utilizacion de las lineas de avales por parte de
pymes y autdbnomos se explica, por un lado, porque los
tramos destinados a ellas tienen un mayor importe agre-
gado, 67.500 millones de euros frente a 25.000 millones
de euros destinados a las no pymes. Sin embargo, este
mayor uso también se debe a que precisamente son
las pymes y auténomos los que peores condiciones de
acceso al credito tienen.

El Banco de Espana no publica estadisticas sobre
crédito en funcion del tamafo de la empresa. Podemos
basarnos como proxy en el nominal de los présta-
mos para hacer una comparativa entre la financiacion
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bancaria total y la avalada. Atendiendo a la Figura 4,
podemos observar como la financiacion avalada por el
ICO se concentra en importes nominales menores mien-
tras que en la financiacion bancaria total, los préstamos
de mayor importe, por encima de un millén de euros,
adquieren mas peso. Esto se explica porque los présta-
mos avalados por el ICO se han concentrado en pymes
y autdbnomos que solicitan menores importes nominales.

La concentracion del crédito avalado por el ICO en las
empresas con peores condiciones de acceso al crédito
se muestra también en la distribucién sectorial. De esta
forma, se puede observar que el crédito avalado por la
linea ICO se ha concentrado en los sectores que mas
se han visto afectados por la crisis. En concreto, los sec-
tores de turismo, ocio y cultura, acaparan un 15 % de la
financiacion, en primera posicion por delante del sector
de la construccion e infraestructuras que supone un 11 %
del total.

En definitiva, los avales canalizados a través del
ICO han permitido garantizar el acceso al crédito en
los meses de confinamiento mas duro, como atestigua
la evolucién del crédito interanual entre los meses de
marzo y junio. Ademas, los préstamos avalados han sido
principalmente absorbidos por pymes y auténomos, prin-
cipales componentes del tejido empresarial espafiol. De
hecho, si se compara con el crédito no avalado, el nomi-
nal del préstamo avalado es inferior, lo que puede ser un
indicativo de que va mas dirigido a negocios de pequefio
tamano que los préstamos tradicionales no avalados.
Por ultimo, los créditos avalados se concentran especial-
mente en empresas de sectores que tienen peores con-
diciones de acceso al crédito (por ejemplo, turismo, ocio
y cultura), lo que da una idea también del papel amorti-
guador de la crisis que han jugado las lineas de avales.

Impacto de los avales publicos en las condiciones
de los préstamos concedidos

Resulta interesante comparar no solo la evolucion y
distribucién de la financiacion avalada respecto al total
delafinanciacién bancaria, sino también las condiciones

150 JC

Enero-Febrero 2021. N.° 918

en las que se han concedido una y otra. En este sentido
podemos atender a los plazos y a los tipos de interés a
los que se han concedido los préstamos.

En relacion con los plazos, en primer lugar, hay que
tener en cuenta que la linea de avales ICO contaba con
un limite superior en el momento de la concesion de
5 afos. Recientemente, se ha levantado esta limitacién,
situando el limite en 8 afios para los nuevos avales y
permitiendo extensiones del plazo de vencimiento de
los avales ya otorgados en 3 afios, siempre y cuando el
vencimiento total del préstamo no supere los 8 afos. En
el momento de redaccion de este articulo, todavia no
ha comenzado el plazo para la solicitud de las extensio-
nes, por lo que no es posible conocer qué uso tendran.

De estaforma, como se observa enla Tabla 3, los prés-
tamos con avales ICO se han concentrado en el maximo
plazo permitido, entre 4 y 5 afios. Sorprendentemente,
los préstamos a 3 y 4 afos han sido poco solicitados,
mientras que los préstamos con vencimiento entre 2 y
3 afos son la segunda categoria de mas solicitud. Los
préstamos a corto plazo, de menos de 1 afo y hasta
2 afios, son los menos utilizados.

Esta distribucion por plazo de vencimiento, con mayor
concentracion en el largo plazo, es opuesta a la del resto
de financiacion bancaria. Asi entre marzo y octubre de
2020, el 71 % de los préstamos concedidos fueron a
menos de un afo. Si ademas analizamos la evolucion
de los préstamos en funcién de su plazo mes a mes,
podemos observar que en abril y mayo, meses en los
que destaca el peso de los avales en el volumen total de
financiacion, el porcentaje de préstamos totales con ven-
cimiento hasta un afio es inferior (48 % y 54 % respec-
tivamente), mientras que en agosto, septiembre y octu-
bre, meses en los que los préstamos avalados tienen un
menor peso sobre el total de la financiacion, los présta-
mos totales con vencimiento hasta un afo suben hasta
en torno al 85 % del total. Por lo tanto, los préstamos ava-
lados por el ICO han estado mucho mas sesgados hacia
el largo plazo que el resto de la financiacion bancaria.

Respecto a los tipos de interés, los préstamos
avalados por el ICO han contribuido a mejorar las
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TABLA 3

NUEVOS CREDITOS TOTALES Y AVALADOS POR PLAZO DE VENCIMIENTO EN EL PERIODO
DE MARZO A OCTUBRE DE 2020

(En %)

Plazo del préstamo

Préstamos avalados

Préstamos totales

Hasta 1 afo 3 7
Entre 1y 2 afios 3
Entre 2 y 3 afios 31
4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 21
Entre 3 y 4 afios 3
Entre 4 y 5 afios 60
Mas de 5 afios 0 8

FUENTE: Banco de Espaia e ICO.

condiciones, especialmente para aquellos deudores
que normalmente tienen mas dificultades para acce-
der al crédito, produciéndose un traspaso efectivo de
la ayuda estatal hacia el beneficiario final, es decir, las
empresas. Para comprobar esto, nos basamos en la
evolucién de los tipos de interés de los nuevos cré-
ditos por importe nominal inferior a 1 millén de euros.

En la Figura 5, podemos observar que la TAE media
de estos créditos en el periodo previo a la irrupcion de
la COVID, entre octubre de 2019 y febrero de 2020 era
del 2,7 %, cifra muy superior a la TAE media ponderada
de los préstamos ICO del 2,0 %. De hecho, estos meno-
res costes de financiacion tienen su reflejo en las TAE
medias durante la pandemia. Desde marzo hasta junio,
meses en los que los préstamos avalados suponian mas
del 60 % del total del nuevo crédito, la TAE media des-
cendio hasta el 2,1 %. Sin embargo, entre julio y octu-
bre, periodo en el que el peso de los préstamos avalados
descendi6 significativamente, la TAE media volvié a subir
hasta el 2,6 %.

En definitiva, nuestros analisis apuntan a que los prés-
tamos avalados han permitido que las empresas tengan
acceso a préstamos con vencimientos muy superiores a
los préstamos tradicionales y a costes inferiores.

POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS

Impacto de los avales publicos sobre los
balances bancarios

Es necesario tener en cuenta que el volumen y las
condiciones de los nuevos préstamos dependen tanto
de la demanda, es decir, de las necesidades de liquidez
y caracteristicas de las empresas que solicitan los prés-
tamos, como de la oferta, es decir de la situacion de los
bancos. Asi, segun la literatura, suele existir una corre-
lacion positiva entre el volumen de crédito y los niveles
de solvencia de los bancos. Los programas de avales
publicos sobre préstamos bancarios pueden influir posi-
tivamente en este sentido porque suponen un menor
consumo de capital para los bancos, debido a que los
préstamos tienen, por la parte avalada del crédito, la
ponderacion de riesgo correspondiente al soberano
espafiol, es decir del 0 %. Ademas, en caso de que el
préstamo resultase impagado, el banco estaria cubierto
en el importe del aval. De acuerdo con el estudio publi-
cado recientemente por el Banco de Espafia (Alves et al.,
2020), la sensibilidad de los nuevos préstamos otorga-
dos por cada banco a su ratio de capital aumenté con la
irrupcion de la COVID-19 y descendio tras la introduccion
del programa de avales.
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FIGURA 5
TAE DE LOS NUEVOS CREDITOS CON UN NOMINAL INFERIOR A 1 MILLON DE EUROS

TAE media oct. 2019 a feb. 2020

FUENTE: Banco de Espana e Instituto de Crédito Oficial.

TAE media mar. a jun. 2020

TAE media jul. a oct. 2020 TAE media préstamos avalados

Por lo tanto, podemos concluir que el programa de
avales ICO ha tenido éxito a la hora de cubrir las nece-
sidades de liquidez de las empresas y autdbnomos,
especialmente de las que hacian frente a mayores difi-
cultades, contribuyendo positivamente a la estabilidad
financiera, evitando que se produzcan racionamientos
de crédito, como ocurri6 en crisis anteriores, con el con-
secuente impacto negativo en la actividad econdmica.

Posibles riesgos derivados de los programas de
avales publicos

Si bien los programas de avales publicos han tenido
un impacto muy positivo en el corto plazo sobre la esta-
bilidad financiera, también hay que tener en cuenta los
riesgos que puede suponer en el medio y largo plazo.
El primero de estos riesgos es su posible impacto en las
finanzas publicas. Contablemente, los avales se registran
como pasivos contingentes para el Estado, por lo que
no suponen un aumento en la deuda ni en el déficit, de
hecho, en un primer momento, suponen ingresos por las
primas cobradas. No obstante, en caso de que los avales

llegaran a ejecutarse, ese importe si pasaria a registrarse
como déficit y deuda publicos. Otro riesgo de la linea de
avales seria que provocara una asignacion ineficiente
de los recursos, manteniendo vivas a empresas que no
son viables o rentables. En este sentido, el disefio de los
avales es fundamental, en concreto, los porcentajes de
cobertura limitados para alinear incentivos con los ban-
cos y la duracién limitada del programa de avales. Por lo
tanto, el disefio del programa de avales espafiol permitiria
reducir estos riesgos para la estabilidad financiera.

6. Conclusiones

La crisis de la COVID-19 ha puesto de manifiesto
la gran importancia de los vinculos entre la politica fis-
cal y la politica macroprudencial. A este respecto, extrae-
mos cuatro conclusiones fundamentales en relacion con
la interrelacion entre estas dos politicas: i) se suele obser-
var una reaccion inversa en una politica ante cambios en
el tono y orientacion de la otra politica; i) la politica macro-
prudencial produce efectos asimétricos, siendo mas
efectiva en la prevencion que en la resolucion de crisis
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financieras; iii) es necesario que ambas politicas estén
coordinadas; y iv) contar con una politica macropruden-
cial orientada a la prevencioén de crisis financieras y a la
promocion de la estabilidad financiera conlleva ciertos
costes en épocas de expansion econémica que conviene
asumir, dados los devastadores efectos que episodios de
inestabilidad financiera pueden llegar a producir.

Entre las numerosas respuestas de politica econémica
adoptadas frente a la COVID-19, nos hemos centrado en
las lineas de avales publicos. La conclusién es inequi-
voca: los avales publicos han contribuido de manera
notable a la estabilidad financiera de varias maneras.

En primer lugar, los avales canalizados a través del ICO
han permitido garantizar el acceso al crédito en los meses
de confinamiento mas duro, especialmente a pymes y
auténomos de sectores que se han visto mas afectados
por la pandemia (por ejemplo, turismo, ocio y cultura).

En segundo lugar, los préstamos avalados han permi-
tido que las empresas tengan acceso a préstamos con
vencimientos muy superiores a los préstamos tradiciona-
les y a costes inferiores.

En tercer lugar, los programas de avales publicos per-
miten que la oferta de crédito de los bancos no se corte
en un momento en que es clave. Ello es asi porque
suponen un menor consumo de capital para los bancos,
debido a que los préstamos tienen, por la parte avalada
del crédito, la ponderacién de riesgo correspondiente al
soberano espanol, es decir del 0 %. Ademas, en caso
de que el préstamo resultase impagado, el banco estaria
cubierto en el importe del aval.

Estamos convencidos de que la literatura en materia de
interrelaciones entre la politica fiscal y la politica macro-
prudencial no hara sino aumentar en los proximos afos.
Esperamos haber contribuido, aunque sea marginalmente,
a ella y continuaremos con este andlisis en el futuro.
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