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PRODUCTIVIDAD Y SISTEMA FINANCIERO

Capital contraciclico en la banca
espafiola: su revision en el marco
de los colchones de capital

El Banco de Espafia anunciaba recientemente una importante modificacién del
colchén de capital anticiclico (CCA, o CCB por sus siglas en ingles), en un proce-
so de convergencia con estandares supervisores europeos, y siguiendo la reco-
mendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS, o ESRB por sus siglas
en inglés), institucion encargada de emitir las pautas de supervision macropru-
dencial en la eurozona. Bajo la medida de incrementar el colchdn exigido, desde
el 0 % actual hasta un 1 % en dos etapas (una primera exigible a finales de 2025y
otra a finales de 2026), el nuevo colchén incorpora una modificacién mucho mas
relevante, la de establecer en ese 1 % el nivel “neutral”, desde el cual se puede in-
crementar, pero también liberar, cuando una situacion de crisis asi lo requiera.
En todo caso, esa modificacién del CCA es solo un primer paso en un proceso
de revision global de los colchones de capital, en una doble dimensién micro y
macroprudencial, que ayude a una mayor resiliencia de los sistemas bancarios.
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Introduccién

Este articulo propone una evaluacién del disefio
y uso de los colchones de capital, destacando
la necesidad de una redefinicién que permita
una mayor adaptabilidad al ciclo econémico.
Ademds, exploramos cémo deberia ser esta
reforma, abordando la tensién potencial entre
las perspectivas microy macroprudenciales. En
este contexto, argumentamos que el test de estrés
debe desempetfiar un papel crucial como herra-
mienta que conecta ambas visiones, en particu-
lar en la determinacién y redefinicién del P2G
(Pillar 2 Guidance). En esa consideracién de las
pruebas de resistencia como nexo entre las dos
perspectivas, analizamos algunas debilidades
de dichas pruebas, como el balance constante o
la no consideracién de la probabilidad del esce-
nario planteado, y que deberfan ser objeto de
reforma para tener en cuenta tanto la estabilidad
financiera como la eficiencia econémica.

Lareciente decisién del Banco de Espana de situar
el colchoén anticiclico (CCA) en un 1 % para un
entorno considerado neutral representa un punto
de inflexion en la politica macroprudencial del
pais. Este anuncio sefiala el inicio de un incre-
mento progresivo, con una exigencia de 0,5 % a
partir de octubre de 2025 y una subida adicional
de 50 puntos bésicos a partir de octubre de 2026.
Esta medida plantea una excelente oportunidad
para evaluar la efectividad y los limites del colchon
anticiclico en el marco de la regulacion bancaria.

Cabe resaltar, en primer lugar, que ya existia una
recomendacién explicita por parte de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) para estable-
cer un colchoén anticiclico neutral positivo y, de
hecho, son varios ya los paises europeos que han
incorporado esta modificacién. Ademas, se ha asu-
mido la conveniencia de una activacion temprana
de estos mecanismos para fomentar la estabilidad
y eficiencia del sistema financiero (grafico 1).
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El colchon anticiclico es un instrumento clave
dentro de la politica macroprudencial. Su obje-
tivo principal es establecer un “buffer” de capital
flexible, que se ajusta de acuerdo con las con-
diciones econdmicas ciclicas. Este mecanismo
busca aumentar los requisitos de capital en las
fases expansivas para contener el crecimiento
excesivo del crédito y facilitar su disminucién
durante las fases contractivas para estimular el
crédito y apoyar la recuperaciéon econémica.

El Banco de Espafia considera que hay varios
motivos por los que un nivel neutral positivo del
colchén anticiclico no resulta dafiino, e incluso
puede ser beneficioso para la economia espafiola
en este momento:

o Alta volatilidad del ciclo financiero esparfiol.
La economia espafiola se caracteriza por
ciclos financieros con fases de expansiony
contracciéon mas intensas que en otras eco-
nomias europeas. Un CCA positivo propor-
ciona una reserva de capital liberable para
amortiguar los impactos negativos de las
contracciones y evitar la prociclicidad del
crédito. Activarlo de forma anticipada, en la
previsién de problemas, en lugar de como
reaccion a la apariciéon de los mismos,
reduce la severidad de las recesiones.

Importancia de la banca en la financiacion de
la economia. Fl sistema financiero espafiol
juega un papel crucial en la financiacién
de la economia real. Un CCA positivo da a
los bancos un margen de maniobra adicio-
nal para seguir prestando en momentos de
estrés, evitando una contraccién excesiva del
crédito durante las fases adversas del ciclo.

Experiencia histérica y evidencia empirica. La
evidencia reciente muestra que los bancos
son reacios a utilizar los colchones de capital
no liberables para absorber pérdidas durante
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Grifico 1

Paises con CCA activo
Porcentaje sobre activos ponderados por riesgo

m CCA anunciado

m CCA vigente

Fuente: Datos del JERS.

las recesiones. Esto puede generar procicli-
cidad. Un CCA positivo podria prevenir este
comportamiento y garantizar un colchén de
capital liberable en caso de necesidad.

La operativa del CCA propuesta por el Banco de
Espafia a lo largo del ciclo macrofinanciero se
resume asi:

e Fase 1 (Riesgo bajo). EIl CCA estd en 0 %. El

e Contexto macroeconomico nacional e interna-
cional. Las recomendaciones del FMI y el
enfoque del BCE hacia la acumulacién de
espacio macroprudencial liberable apoyan
esta medida. El entorno internacional de
incertidumbre refuerza la conveniencia
de contar con este amortiguador.

e Costes reducidos de acumulacion gradual. El
coste de acumular un CCA hasta un nivel
estandar positivo de riesgo sistémico es bajo,
especialmente si se hace de forma gradual.
Los beneficios de contar con este colchon
de capital liberable en fases adversas supe-
ran con creces los costes de su acumulacion.
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Banco de Espafia anuncia publicamente
sus expectativas sobre la activacion del col-
chon, indicando que no serd antes de que
los riesgos sistémicos ciclicos alcancen un
nivel estandar.

e Fase 2 (Riesgo estdndar). Se activa el CCA

gradualmente, en incrementos trimestra-
les o multiplos de 0.25 puntos porcentua-
les hasta alcanzar el 1 %. Esta acumulacion
es gradual y las decisiones pueden modi-
ficarse o revertirse segun la informacion
disponible. El objetivo es llegar al 1 % en
un periodo definido (por ejemplo, en dos
afios).
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e Fase 3a (Riesgo elevado). Si las vulnerabilida-
des aumentan significativamente, o se prevé
un impacto mayor de los riesgos sistémicos,
se incrementa el CCA por encima del 1 %.

e Fase 3b (Materializacion de riesgos). Si los
riesgos se materializan, el CCA acumulado
se libera, parcialmente o en su totalidad,
para que las entidades puedan absorber las
pérdidas.

e Fase 4 (Retorno al riesgo estdndar). Una vez
superada la crisis y vuelto el nivel de riesgo
a estandar, el CCA se reconstruye gradual-
mente hasta alcanzar nuevamente el 1 %
considerado neutral.

En esencia, la operativa del CCA
es dindmica y adaptable. Comienza
con una acumulacion gradual en una
situacion de riesgo estdndar, permite una
respuesta flexible a aumentos de riesgo
o0 a la materializacion de estos, y finaliza
con una reconstruccion gradual hasta
el nivel de 1 % después de una crisis

En esencia, la operativa del CCA es dinamica y
adaptable. Comienza con una acumulacioén gra-
dual en una situaciéon de riesgo estandar, permite
una respuesta flexible a aumentos de riesgo o a
la materializacién de estos, y finaliza con una
reconstruccién gradual hasta el nivel de 1 % des-
pués de una crisis. El objetivo principal es actuar
como amortiguador contraciclico, previniendo
la prociclicidad y fortaleciendo la resiliencia del
sistema financiero.

A pesar de su proposito tedrico bien definido,
el disefio del colchoén anticiclico enfrenta cier-
tos desafios que limitan su efectividad como
suavizador del crédito. Uno de los principales
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problemas es su impacto asimétrico en diferen-
tes fases del ciclo econémico. Estudios y observa-
ciones (véase Restoy y Berges 2021) han indicado
que, mientras que el colchon es bastante eficaz
para contener el crecimiento del crédito durante
las fases de sobrecalentamiento econémico, su
capacidad para estimular el crédito en periodos
de recesién es considerablemente menor. Esta
asimetria plantea preguntas sobre como mejorar
el disefio y la implementacién del colchén para
cumplir con sus objetivos tanto en ambientes de
auge econémico como de recesiéon econdémica.

El funcionamiento asimétrico del colchén anti-
ciclico puede ser entendido a través de diversos
factores inherentes al mercado de crédito y la
eficiencia de los mercados financieros. Estos
factores explican por qué el colchdn funciona
de manera dispar en distintas etapas del ciclo
economico.

Utilidad del colchén anticiclico

Influencia del mercado de crédito
Supply vs. Demand Driven

En primer lugar, la asimetria observada puede
ser atribuida al funcionamiento del mercado de
crédito. La teoria tradicional detrds del colchdn
anticiclico presuponia que el mercado de cré-
dito es principalmente supply driven, es decir,
que estd dominado por la oferta de crédito de
las entidades bancarias. Se asume que, cuando
se reducen los requerimientos de capital, las
entidades bancarias estarian mas dispuestas a
aumentar la oferta de crédito.

La experiencia mds reciente, sin embargo,
apunta a que el mercado de crédito puede estar
mas impulsado por la demanda. En un contexto
recesivo, incluso si se libera capital gracias a la
reduccién de los requerimientos, el deterioro
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de las condiciones macroeconémicas y de las
expectativas a menudo lastra la demanda de cré-
dito. Esto hace que, desde el punto de vista de
las entidades bancarias, el poco crédito deman-
dado no resulte atractivo ni rentable, limitando
asi el impacto de la liberacion de capital. Por lo
tanto, la suposicion de un mercado supply driven
no siempre se verifica en contextos recesivos,
limitando la capacidad del colchén anticiclico
para estimular el crédito.

Interaccion con el capital econémico

Una segunda razén que explicaria esta asimetria
serfa la gestion de capital econémico por las enti-
dades en un marco de eficiencia de los mercados
financieros, de tal manera que bancos e inver-
sores establecen un nivel de capital econémico
ajustado a la naturaleza de la actividad de la enti-
dad e independiente de los requisitos de capital
regulatorio. Bajo esta perspectiva, los requeri-
mientos ajustables de capital serfan irrelevantes
si las entidades mantienen un nivel de capital
econdémico superior al capital regulatorio. Por
tanto, un aumento suficientemente intenso de
los niveles de capital regulatorio siempre podra
restringir la actividad bancaria. En cambio, si la
relajacion del capital regulatorio se mueve por
debajo del umbral del capital fijado interna-
mente por el banco, no tendra impacto efectivo
a la hora de estimular la concesion crediticia.

En todo caso, esta segunda razén resulta mas
débil cuando se observa el funcionamiento
real del mercado, que no siempre funciona de
manera perfectamente eficiente. En muchos
casos, el capital econdémico es calculado como
un margen sobre el nivel de capital regulatorio,
adaptado a las condiciones especificas de cada
entidad. Asi, cuando se reducen los requeri-
mientos de capital en un contexto recesivo, se
permite una reduccién equivalente del capital
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economico, lo que, teéricamente, deberfa esti-
mular la concesion de crédito.

Para Espafia parece existir evidencia
que sustenta la utilidad de los colchones
anticiclicos. De hecho, la literatura sugiere
un efecto positivo de mayor intensidad en
la liberacion que impacto contractivo en su
construccion

Para Espafla parece existir evidencia que sus-
tenta la utilidad de los colchones anticiclicos.
De hecho, la literatura sugiere un efecto posi-
tivo de mayor intensidad en la liberacién que
impacto contractivo en su construccion (véase
Broto y Galan, 2021).

Mas alla de los posibles problemas fundamenta-
les, casi filoséficos, de la mera definicion de los
colchones de capital como herramienta, existen
cuestiones concretas de disefio que afectan a la
utilidad del colchon anticiclico. Dichas cuestiones
se refieren a como se percibe y utiliza esta herra-
mienta en el contexto de la regulacién bancaria.

Problemas de disefio del colchdn anticiclico

El disefio concreto del colchdn presenta varios
desafios practicos. Uno de los principales pro-
blemas ha sido su “usabilidad”. Hasta las recien-
tes reformas anunciadas por el Banco de Espana,
el colchén anticiclico tenia un valor neutral del
0 % en condiciones normales de crecimiento
econémico. Este disefio implicaba que, en perio-
dos de recesién que no seguian a un sobreca-
lentamiento, no habia capital liberable que las
entidades pudieran utilizar para estimular el
crédito. La decisién del Banco de Espana de esta-
blecer un colchén del 1 % para una situacion
neutral responde directamente a esta limitacion,
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proporcionando un umbral de capital més activo
que puede usarse en contextos recesivos.

A pesar de esta mejora, persiste un desafio sus-
tancial en el uso del colchén como herramienta
regulatoria mds amplia. El problema transversal
de emplear una tnica herramienta para alcanzar
objetivos macro y microprudenciales plantea un
dilema, especialmente en periodos de recesion.
Durante estos tiempos, los objetivos macropru-
denciales de estabilizar el sistema financiero y los
objetivos microprudenciales de garantizar la segu-
ridad de cada entidad pueden entrar en conflicto.

En el marco actual, tanto las autoridades micro-
prudenciales como macroprudenciales com-
parten el objetivo de aumentar la resiliencia del
sistema financiero, pero sus enfoques pueden
divergir. Durante las fases de expansién econé-
mica, las medidas supervisoras pueden reforzarse
con politicas macroprudenciales que incremen-
tan los requerimientos de capital para proteger
el sistema de riesgos crecientes y frenar la oferta
de crédito. Sin embargo, durante las recesiones
pueden surgir perspectivas divergentes. Los
supervisores bancarios suelen enfocar su aten-
cién en la estabilidad de los bancos individuales,
mientras que las autoridades macroprudenciales
se preocupan por el riesgo de un desapalanca-
miento excesivo que podria agravar la crisis. Esto
puede llevar a que ambas autoridades usen sus
herramientas para contrarrestar politicas consi-
deradas demasiado estrictas o laxas por la otra
parte, resultando en fricciones e inconsistencias
en el &mbito de las politicas.

El colchon anticiclico y las pruebas
de resistencia

Para abordar estas complejidades, se han pro-
puesto varias reformas. El Financial Stability
Institute (FSI) del Banco de Pagos Internacionales
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(BIS) ha sugerido modificar el sistema de colcho-
nes para incluir un componente bajo el Pilar 2,
adaptado al perfil individual de cada entidad
financiera. Este enfoque permitiria ajustes espe-
cificos que considerarian las particularidades de
cada institucién, facilitando una gestion mas efi-
ciente de los objetivos prudenciales simultaneos.
En la Unién Europea, este papel lo juega el P2G,
un requerimiento que emerge de la evaluacion
individualizada de las entidades en el marco
de las pruebas de resistencia de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés).

Lautilizaciéon de componentes del Pilar 2 en esa
doble perspectiva, micro y macroprudencial,
ofrece una capa adicional de flexibilidad y per-
sonalizacion, mitigando potencialmente los con-
flictos entre los objetivos macroprudenciales y
microprudenciales. Este enfoque reconoceria la
necesidad de una mayor individualizacion de las
practicas regulatorias, ajustando el nivel de capi-
tal necesario a las caracteristicas y el riesgo espe-
cifico de cada banco, optimizando asf su impacto
durante diferentes fases del ciclo econémico.

Para optimizar la armonizacién entre el P2G y
el enfoque macroprudencial del colchén anti-
ciclico, se hace ineludible revaluar y ajustar los
escenarios de estrés a las condiciones economi-
cas. Son estos los que deben actuar para com-
patibilizar ambas herramientas, asegurando un
P2G que recoja adecuadamente las consideracio-
nes del ciclo econémico. Esto no solo reforzara la
planificacién del capital de los bancos, sino que
también asegurard una respuesta coordinada a
las fluctuaciones econémicas, apoyando asi la
estabilidad financiera a largo plazo.

El andlisis de los problemas inherentes a la con-
figuracion actual de los test de estrés es justifi-
cado en este contexto. El disefio y los supuestos
de estos ejercicios deben evolucionar para cap-
turar con precision las dindmicas econémicas
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y financieras. Un enfoque riguroso y adaptativo
es necesario para asegurar que estos escenarios
no solo sean tedricos, sino también practicos y
relevantes para las condiciones actuales.

En este sentido, merece la pena detenerse a eva-
luarlas adaptaciones que ha sufrido el gjercicio de
estrés para el conjunto de la banca europea desde el
nacimiento del Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS). Desde 2014 1a EBA ha conducido cinco ejer-
cicios de estrés para evaluar el impacto en capital
de la irrupcion de escenarios de tensién con baja
probabilidad de ocurrencia, pero plausibles, y de
gran severidad e impacto para la banca.

Este ejercicio ha ido adaptando su metodologia
para recoger evoluciones de la normativa con-
table y prudencial, como la entrada en vigor de
TFRS9 en 2018 o el cierre de Basilea III en 2025,
y también para acoger determinadas singula-
ridades del entorno de negocio, como el trata-
miento de moratorias y avales durante la crisis
del COVID-19.

Del mismo modo, hasta el afio 2016, la EBA habia
seguido un sistema de evaluacién del estrés
conocido como pass or fail bajo el que las enti-
dades supervisadas aprobaban o suspendian el
ejercicio de estrés en funcién de su capacidad
para alcanzar un nivel de capital de primer nivel
(CET1I) superior a los umbrales minimos deter-
minados por el regulador.

De esta forma, en la prueba de resistencia de
2014 se establecia una “nota de corte” del 8 %

de capital de primer nivel minimo en el escena-
rio central y del 5,5 % en el escenario adverso. Si
no se alcanzaban esos niveles en uno y/o en los
dos escenarios, los bancos suspendian el ejerci-
cioy debian comunicar medidas creibles para la
recapitalizacién en el corto plazo.

Desde el ano 2016, cuando la EBA rompe con el
paradigma anterior del pass or fail, el resultado
del test de estrés europeo sirve a los supervisores
para apoyarles en la determinacién del capital
minimo en concepto de orientacion de Pilar 2 o
Pillar 2 Guidance. Concretamente, el supervisor
establece diferentes rangos de caida de capital
CET1, en el escenario adverso del test de estrés,
que llevarian asociados un nivel minimo y un
nivel maximo de recargo en concepto de P2G.
La concrecién de un nivel mayor o menor de
capital dentro del mismo rango de caida en el
escenario adverso de la prueba de estrés obe-
dece a circunstancias individuales del banco,
tales como su perfil de riesgo y el afio en el que
su ratio de capital alcanzoé su punto mas bajo
durante la prueba de resistencia.

Las adaptaciones normativas y metodologicas
anteriores han permitido reforzar el papel del
test de estrés como herramienta estandarizada
en la evaluacion de la estabilidad del sistema
financiero. Sin embargo, persisten limitaciones
tales como la asuncién de hipétesis de balance
constante, la ausencia de escenarios idiosincra-
sicos o de negocio o la falta de integracion de
riesgos emergentes' que dotarfan de una mayor
robustez al ejercicio.

' Hasta el momento, el ejercicio de estrés de la EBA no ha incorporado enfoques macroprudenciales basados en la medi-
cién de escenarios de riesgos emergentes. Los riesgos climaticos y los ciberriesgos han sido analizados por parte del
Banco Central Europeo en pruebas de resistencia temdticas en los afios 2022 y 2024. Estos ejercicios, con una metodologia
que difiere notablemente de la que conduce con caracter bienal la EBA, llevan a cabo una evaluacién aislada de estos fené-
menos y, hasta el momento, estan orientados en evaluar la capacidad de captura de datos y el desarrollo de metodologias
por parte de las entidades de crédito. En un futuro seria deseable su integracién en el ambito del test de estrés financiero
de la EBA con un analisis en profundidad de las interrelaciones que existen entre escenarios de irrupcién de riesgos emer-
gentes y otros escenarios adversos de impacto en la macro y en el negocio del banco.
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Por otro lado, la metodologia actual del test de
estrés europeo estd basada en un nivel predeter-
minado de severidad, lo que no siempre refleja
las condiciones cambiantes del mercado ni las
dinamicas del ciclo econémico. En un contexto
donde el objetivo es capturar los riesgos poten-
ciales en el horizonte econémico, este enfoque
puede resultar limitado, ya que no integra las
variaciones de la probabilidad de ocurrencia de
disrupciones en el mercado de crédito.

El colchon microprudencial podria
adaptarse para capturar mejor los efectos
que la posicion ciclica tiene sobre el sistema
financiero, permitiendo ajustes oportunos
en los requerimientos de capital y basados
en los resultados de la prueba de resistencia

Adoptar una perspectiva basada en la probabi-
lidad de escenarios podria ofrecer mas valor,
especialmente en las fases recesivas del ciclo
econémico. Durante estas fases, la probabilidad
de que ocurran disrupciones significativas en
el crédito disminuye, lo cual deberfa influen-
ciar tanto el enfoque microprudencial como
macroprudencial.

Bajo este nuevo enfoque, el colchén micropru-
dencial podria adaptarse para capturar mejor
los efectos que la posicién ciclica tiene sobre el
sistema financiero, permitiendo ajustes oportu-
nos en los requerimientos de capital y basados
en los resultados de la prueba de resistencia.
Al hacerlo, se reduciria la presién para bajar
el colchén macroprudencial, ya que ambos
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mecanismos podrian actuar de manera alineada,
disminuyendo las potenciales tensiones entre las
politicas micro y macroprudenciales.

Transitar hacia un enfoque basado en la pro-
babilidad de escenarios no solo enriqueceria la
capacidad predictiva de los ejercicios regulato-
rios, sino que también promoverfa una mayor
coherencia entre las visiones microprudencia-
les y macroprudenciales. Con este cambio, se
conseguirian los dos objetivos fundamentales
para la autoridad macroprudencial y los super-
visores: el sistema financiero estaria mejor pre-
parado para absorber choques, aprovechando
la dindmica ciclica para optimizar los requeri-
mientos de capital y, por otro lado, se fomenta-
ria la estabilidad crediticia y econémica en el
largo plazo.

Las modificaciones propuestas al actual sistema
de test de estrés buscan mitigar el sesgo hacia
una vision excesivamente restrictiva, centrada
en escenarios extremadamente adversos, sin
considerar las probabilidades y con un balance
constante que minusvalora la capacidad de
adaptacion de las entidades para dar respuesta
a esos escenarios. Este enfoque restrictivo podria
resultar contraproducente para las instituciones
financieras, impidiendo una evaluacién mas
equilibrada de los riesgos. Por ello, se propone
la integracién de una perspectiva “procreci-
miento”, que permita no solo evaluar los riesgos
de manera mds dindmica y realista, sino tam-
bién fomentar politicas que faciliten la reacti-
vacion y sostenibilidad financiera a largo plazo,
siendo esto critico para procesos como la (des)
activacion del colchén de capital contraciclico.
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