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Resumen

Este documento presenta el marco de referencia del Banco de Espafna para el andlisis del
impacto de la materializacion de riesgos macroeconémicos y financieros sobre la actividad
real y la estabilidad financiera. Este marco incluye un amplio conjunto de modelos y métodos,
tanto empiricos como tedricos, con el fin de capturar la heterogeneidad de las diversas
fuentes de riesgo y sus distintas caracteristicas. En particular, se describe su aplicacion para
medir el impacto de riesgos, derivados tanto de fuentes enddgenas (como la acumulacion de
desequilibrios macroecondmicos y financieros a lo largo del ciclo) como de fuentes exdgenas.
Respecto a estas ultimas, se presenta la aplicacion de estos modelos en el contexto de la
irrupcion de la pandemia de COVID-19 y de las medidas de politica econémica adoptadas en
respuesta la crisis resultante, tanto en los ambitos fiscal y monetario como en el prudencial.
Igualmente, se presenta su aplicacion en el contexto de la invasion rusa de Ucrania y de la
intensificacion de las tensiones inflacionarias y de incertidumbre econémica.

Palabras clave: estabilidad financiera, mercados financieros, modelos macrofinancieros,
modelos de previsidon macroeconémica, riesgo macroecondémico, riesgo financiero, pruebas
de resistencia.

Codigos JEL: E17, E58, G10, G21, G28, G32, G50.



Abstract

This paper presents the Banco de Espana’s reference framework for the analysis of
macroeconomic and financial risk, and the impact of the materialisation of this risk
on financial stability and the real economy. The framework encompasses a broad set of
empirical and theoretical models and methods, with the aim of capturing heterogeneity in
the characteristics of different sources of risk. In particular, the paper describes how these
models are used to identify the impact of endogenous sources of risk, such as the build-up
of macro-financial imbalances over the cycle, and of exogenous shocks. Regarding the latter,
the paper presents an application of the models to the main exogenous events that have
occurred recently: the COVID-19 pandemic, including the fiscal, monetary and prudential
measures adopted as a response to this shock; the Russian invasion of Ukraine; and the
subsequent high inflation and economic uncertainty environment.

Keywords: financial markets, financial stability, macroeconomic forecasting models,
macro-financial models, macro-financial risk, stress testing.

JEL classification: E17, E58, G10, G21, G28, G32, G50.
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BANCO DE ESPANA

1 Introduccion

Este documento tiene como objetivo reunir los modelos y los métodos, tanto empiricos
como tedricos, que constituyen el marco de referencia del Banco de Espafia para el andlisis
del impacto en la actividad real y la estabilidad financiera de la materializacién de riesgos

macroecondémicos y financieros.

Los riesgos para la actividad econdmica y la estabilidad financiera pueden derivarse
de fuentes tanto enddégenas como exdégenas al propio sistema econémico-financiero. En el
primer caso, estos surgen de laacumulacién de desequilibrios macroeconémicosy financieros
a lo largo del ciclo o en la dimension estructural del sistema. La crisis financiera global es
un ejemplo claro, donde el crecimiento excesivo del crédito al sector privado no financiero,
de los precios de la vivienda, de la balanza por cuenta corriente y de la concentracién de la
actividad sectorial indujeron una alta acumulaciéon de desequilibrios y riesgos, que tuvieron
consecuencias muy profundas una vez que estos Ultimos se materializaron. Por otra parte, los
recientes episodios de crisis causados por la pandemia de COVID-19 o la guerra en Ucrania
son ejemplos de factores exdgenos que generan, no obstante, riesgos macrofinancieros e

impactan de manera inesperada en la actividad econdémica y la estabilidad financiera.

La diversidad de las posibles fuentes de riesgo y de sus caracteristicas hace
necesario contar con distintos tipos de modelos que puedan capturar de manera apropiada
esta heterogeneidad e identificar de forma precisa su impacto. La variaciéon temporal en
las caracteristicas de las crisis y en las interacciones entre los sectores real y financiero
requieren también un proceso de aprendizaje continuo sobre el desarrollo y el impacto de
nuevos Yy distintos tipos de riesgo, que se refleje en el perfeccionamiento y el desarrollo

de nuevas metodologias.

En ese contexto, este documento presenta las metodologias utilizadas por el Banco
de Espafia tanto para la evaluacion de riesgos derivados de desequilibrios macrofinancieros
como para medir el impacto econdmico de factores exdgenos recientes. En particular,
se describen la aplicacion de diversos modelos para la identificacion y el seguimiento de
riesgos tras la irrupcion de la pandemia de COVID-19, los efectos de las medidas de politica
fiscal, monetaria y prudencial adoptadas como respuesta, y el impacto de la invasién de
Ucrania por Rusia y de la intensificacion de las tensiones inflacionarias y de la incertidumbre

economica que le han proseguido.

El resto del documento se organiza como sigue. La seccion 2 considera la aplicacion
de modelos tedricos para identificar los canales de impacto de los riesgos macrofinancieros
y permitir un analisis anticipado de la implementacion de distintas politicas econémicas. La
seccion 3 describe los modelos empiricos mas relevantes. En la seccion 4 se describe la
aplicacioén de estos modelos para evaluar el impacto del estallido de las crisis del COVID-19
y de la guerra en Ucrania. Finalmente, la seccion 5 presenta las conclusiones y perspectivas

de desarrollo.
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2 Modelos tedricos

En la literatura econdmica moderna, el analisis tedrico del impacto macroecondmico de politicas
y perturbaciones se apoya fundamentalmente en el uso de modelos dinamicos y estocasticos
de equilibrio general (DSGE, por su acrénimo en inglés), que permiten considerar de manera
consistente el comportamiento de los distintos agentes econdmicos. Asimismo, este tipo de
modelos son capaces de reproducir las consecuencias intertemporales de las decisiones

de los agentes econdmicos, tomadas no en un entorno de certidumbre, sino de riesgo.

Estos modelos suponen, necesariamente, una representacion simplificada de la
realidad; un modelo determinado tendra relativamente mayores fortalezas o debilidades
al analizar ciertos problemas, en funcion del distinto grado de detalle con el que se
modelicen sus diferentes elementos y, en particular, los canales de transmisién de shocks
y de la politica econdmica. Es, por tanto, necesario disponer de distintas herramientas
para poder abordar preguntas diferentes. En este sentido, los modelos de equilibrio
parcial, que tienen como objeto mercados o agentes especificos que toman como
exogenas el resto de las condiciones macroecondmicas, resultan utiles también para
obtener una descripcion mas completa de ciertos canales de transmisién de riesgos, que

pueden guiar posteriormente el desarrollo de nuevos modelos DSGE.

Dado el amplio abanico de cuestiones que se pueden analizar dentro de su mandato,
el Banco de Espafa ha desarrollado en los ultimos afios una gran variedad de modelos DSGE.
Estos han incorporado diferentes rigideces o imperfecciones en distintos mercados (p. €j.,
diferentes tipos de fricciones financieras), variaciones en las preferencias de los agentes
(presencia de habitos, especificacion de la aversion al riesgo, etc.) y el impacto del cambio

tecnoldégico. En las siguientes subsecciones se presentan los ejemplos mas destacados.

2.1 Modelos para el analisis de impacto de riesgos ciclicos sobre la actividad

El modelo BEMOD, descrito en Andrés, Burriel y Estrada (2006) y cuya estimaciéon se
presenta en Andrés, Hurtado, Ortega y Thomas (2010), es un modelo DSGE de gran escala
para Espafa y el resto del area del euro, que incorpora fricciones nominales en la fijacion
de precios y salarios, desglose sectorial, etc., y que esta centrado en estudiar el efecto de
shocks generales de productividad y de demanda, flujos comerciales, inflacion dual’, etc.
Al tratarse de un modelo que utiliza estimaciones empiricas, puede ser usado también para
evaluar las proyecciones macroeconémicas generadas por los expertos, ofreciendo una
descomposicién de estas en términos de los shocks estructurales? incluidos en el modelo.
Asimismo, BEMOD permite elaborar diferentes escenarios de riesgo en funcién del impacto

de sendas alternativas para la evolucion de estas perturbaciones estructurales.

1 El término «inflacion dual» se refiere a un aumento desigual de los precios en distintos bienes y servicios, en particular
superior sobre los bienes no comerciables internacionalmente.

2 La literatura se refiere a los shocks de modelos DSGE como estructurales en el sentido de que tratan de capturar
conceptos fundamentales (como cambios en las preferencias de los consumidores, la productividad o los margenes)
en lugar de ser simplemente los residuos de una ecuacion especificada en forma reducida.
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Recientemente el modelo BEMOD ha sido sustituido para propésitos de analisis
de impacto por el modelo JoSE (Joint Spain-Euro area), que afade fricciones financieras y
un mayor detalle para el mercado de la vivienda. Tanto BEMOD como JoSE son modelos
generalistas que incorporan una gran variedad de canales de transmisién, a menudo
mediante elementos simplificados que permiten una funcionalidad sencilla, pero sin eliminar

el caracter microfundamentado y el rigor analitico que esto supone.

Para tareas especificas se han desarrollado modelos con mayor nivel de detalle en
algunos aspectos. Por ejemplo, para evaluar riesgos relacionados con la politica fiscal se ha
empleado el modelo FIMOD de Stahler y Thomas (2012), que incorpora una gran variedad de
impuestos y de formas de gasto publico. Posteriormente, Hurtado, Nufio y Thomas (2023)
han investigado la interaccién entre estabilidad de precios y sostenibilidad de la deuda
soberana en el marco de un modelo de economia abierta de pequefa escala, en la que el
Gobierno emite deuda nominal y elige la politica fiscal. En relacion con la politica monetaria,
se contemplan en este modelo dos posibilidades: 1) eleccién discrecional, y 2) fijacion
exdgena por vinculacién a una divisa extranjera o integracién en una unién monetaria, y es
este el régimen que produce un nivel mas elevado de bienestar social bajo la calibracion

mas relevante.

Por su parte, el modelo ELMo (Extended Learning Model), descrito en Aguilar y
Vazquez (2018), relaja el supuesto de expectativas racionales en el que se basan la mayoria
de los modelos DSGE?®, afadiendo un supuesto de aprendizaje de los agentes. Esto le
permite evaluar, entre otras cuestiones, el anclaje de las expectativas de inflacion y los
riesgos asociados a la transicion, que requiere un proceso de aprendizaje de los agentes,
hacia un nuevo equilibrio del conjunto de la economia tras adoptarse distintas estrategias

de politica monetaria, etc.

2.2 Modelos macrofinancieros

Para analizar la relacion entre variables macroecondmicas (como el PIB o la inflacion) y otras
financieras (como el crédito, el apalancamiento o los diferenciales de los tipos de interés) es
necesario que los modelos contengan canales por los que estas variables puedan afectar

unas a otras*.

El efecto de las restricciones de colateral

Una de las formas mas habituales de introducir el crédito y multiplicadores financieros en
un modelo DSGE es mediante restricciones de colateral: limites en la cantidad de crédito

que pueden conseguir los agentes, como funcion del valor de aquellos activos que pueden

3 El supuesto de expectativas racionales asume que los agentes econémicos forman sus expectativas sobre el futuro
conociendo correctamente el funcionamiento de la economia y utilizando de forma eficiente toda la informacion
existente.

4 Para un andlisis general de los modelos macrofinancieros, véase Cochrane (2017). Los supuestos que pueden motivar
modelos con una interaccion significativa de variables macroeconémicas y financieras son amplios (p. €j., variacion
ciclica de la aversion al riesgo) y no se limitan solo a las fricciones financieras en modelos como Brunnermeier y
Sannikov (2017).
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actuar como garantia o colateral (p. €j., la vivienda o el capital productivo). Estos mecanismos
amplifican el ciclo econémico, ya que el precio del colateral correlaciona positivamente con
este (i. e., estos activos tienen un mayor valor de mercado cuando la economia se encuentra
en una fase expansiva), lo que provoca a su vez cambios enddgenos en el endeudamiento
de los agentes (i. e., el mayor valor del colateral permite un acceso mayor y mas ventajoso

a la deuda).

En este contexto, Ortega, Rubio y Thomas (2011) utilizan un modelo con
restricciones de colateral para evaluar el efecto en el grado de desarrollo del mercado del
alquiler de varias posibles modificaciones fiscales que homogeneizasen el tratamiento de la
adquisicion de la vivienda y el alquiler. El uso de este tipo de modelos les permite incorporar
adecuadamente los cambios en los incentivos de los agentes introducidos por las distintas

formas regulatorias consideradas.

En un articulo posterior, Andrés, Arce y Thomas (2017) introducen la presencia de
deuda de largo plazo en un modelo DSGE con restricciones de colateral, lo que impone un
limite al ritmo al que los agentes pueden verse forzados a reducir su endeudamiento®. Los
autores analizan entonces como un posible shock financiero que genere un proceso de
desapalancamiento puede alterar la efectividad de reformas estructurales en los mercados
de bienes o de trabajo®. El grafico 1 muestra como varia en este modelo la estimacién de
los efectos de estas reformas en funcién de que solo exista deuda a corto plazo, o también
deuda a largo plazo capaz de generar episodios de desapalancamiento progresivo. En esa
situacion, las reformas en mercados de bienes estimulan la actividad en el corto plazo en
menor medida de lo que indicaria un modelo que solo contemplase deuda a un periodo
(corto plazo), debido a que parte de los agentes se encuentran en una situaciéon de exceso
de endeudamiento de la que se estan recuperando de manera lenta y continua. A lo largo de
ese proceso de desapalancamiento, responden en menor medida al estimulo a la actividad
que genera la reforma en el mercado de bienes. Aun asi, el efecto es positivo, pese a los
efectos deflacionarios de la reforma. Este canal no aparece en el caso de las reformas en el
mercado de trabajo, que generan un impacto mas modesto en la actividad econémica en
el corto plazo, debido a que los efectos de estas reformas son en cualquier caso dilatados

en el tiempo por la presencia de otras rigideces nominales, como los ajustes de los salarios.

Arce, Hurtado y Thomas (2016) emplean una versién de este modelo con dos
paises que forman una unidon monetaria y analizan el efecto del desapalancamiento y la

presencia de un limite inferior de los tipos de interés (Zero Lower Bound en inglés’) sobre

5 Eneste modelo, en los periodos bajos del ciclo financiero, el colateral pierde valor, y el flujo de crédito nuevo se reduce o
detiene, y la amortizacion contractual de los contratos de deuda a largo plazo implica un proceso de desapalancamiento
lento.

6 Se consideran aquellas reformas conducentes a reducir los margenes, tanto en precios en el mercado de bienes como
de salarios en el mercado laboral, y que tienen como propdsito recuperar la competitividad internacional en costes y
precios en los paises periféricos del area del euro. En el mercado de bienes, un ejemplo de reforma contemplado es una
disminucion del impuesto a los ingresos minoristas, mientras que en el mercado de trabajo un ejemplo es el aumento
de la flexibilidad salarial.

7 En el modelo, los tipos de interés nominales no pueden ser negativos. Esto aproxima lo observado en el mundo real,
donde, aunque pueden ser levemente negativos, en la practica no pueden ser fuertemente negativos.
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Gréfico 1
IMPULSO-RESPUESTA DEL PIB REAL ANTE LA ADOPCION DE REFORMAS ESTRUCTURALES (a)

1 EFECTO DE UNA REFORMA EN EL MERCADO DE BIENES 2 EFECTO DE UNA REFORMA EN EL MERCADO DE TRABAJO

0 L . . \ D) L L . .
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Trimestres Trimestres

s CON DEUDA DE LARGO PLAZO s CON DEUDA A UN PERIODO

FUENTE: Andrés, Arce y Thomas (2017).

a El gréfico presenta el impacto en el PIB real de la implementacion de reformas estructurales en los mercados de bienes y de trabajo en un
modelo macroecondmico con restricciones de crédito, que depende de la existencia de deuda a largo plazo capaz de generar episodios de
desapalancamiento.

la transmision internacional de los efectos generados por la politica fiscal y las reformas
estructurales. Finalmente, Andrés, Arce, Fernandez-Villaverde y Hurtado (2020) amplian
este analisis, utilizando el mismo modelo, para explorar dimensiones como el tamafo de la
regidon que realiza las reformas o la secuencia éptima de reformas a lo largo de un proceso

de despegue de los tipos de interés desde su limite inferior.

El papel de los intermediarios financieros

En los modelos arriba citados, el crédito que obtienen los deudores proviene directamente
de los ahorradores y no se analiza el papel especial de los bancos como agentes que
intermedian entre unos y otros. Andrés, Arce y Thomas (2013) utilizan un modelo con
restricciones de colateral y bancos que operan bajo competencia monopolistica para
analizar la politica monetaria 6ptima en presencia de spreads endégenos de los tipos de
interés. Por su parte, Nufio y Thomas (2017) estudian la relacion entre las fluctuaciones
ciclicas del PIB y las del apalancamiento de las instituciones financieras, en un modelo
donde bancos regulados y otros intermediarios financieros muestran comportamientos muy
diferentes a lo largo del ciclo debido a los distintos incentivos que genera la regulacion

especifica de unos y otros.

De manera similar, Abbate y Thaler (2019), desarrollan un modelo DSGE en el que
los problemas de agencia distorsionan los incentivos de los bancos y les llevan a elegir
inversiones excesivamente arriesgadas. Utilizando este modelo, documentan cémo, cuando
el tipo de interés real baja, el peso de esas distorsiones aumenta y los bancos asumen mas

riesgos, lo que tiene un impacto negativo sobre la eficiencia de sus inversiones y hace
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que para el banco central termine resultando éptimo aceptar mas volatilidad en la inflacion
a cambio de reducir la toma de riesgos. La fundamentacion microeconémica rigurosa de
los modelos DSGE permite capturar este tipo de efectos a través de los incentivos de los

intermediarios financieros.

En Aguilar, Fahr, Gerba y Hurtado (2019) se utiliza el modelo 3D, desarrollado por
Clerc et al. (2015), que ademas incorpora la posibilidad de que los deudores, incluidos
los bancos, puedan quebrar de manera enddégena. Esto permite explorar los efectos de la
politica macroprudencial (en este caso, la fijacion de un requisito de capital para la banca,
que puede evolucionar de manera contraciclica) y buscar una especificacion que maximice
el bienestar de la economia al encontrar el equilibrio adecuado entre los beneficios de
implementar este tipo de medidas, en términos de reduccion de riesgos y volatilidad, y los
costes, medidos como reduccién del tamano medio de la economia resultante de unos

menores niveles de crédito con adopcion de medidas.

Presencia de agentes heterogéneos

Estos modelos llegan a incluir, en los casos mas complejos, una variedad considerable
de tipos de agentes: consumidores que ahorran y otros que se endeudan, bancos que
intermedian entre ellos, empresarios que acumulan capital y producen bienes y servicios,
comercializadores que fijan los precios de los productos, exportadores e importadores que
intermedian los flujos comerciales internacionales, etc. Sin embargo, cada categoria esta
normalmente compuesta por un Unico agente representativo que resuelve un problema de
optimizacién basado Unicamente en las variables agregadas relevantes. Frente a esto, la
inclusion de agentes heterogéneos presenta ventajas, en tanto que permite tratar cuestiones
de distribucién y desigualdad de renta, riqueza, tamafio de las empresas, etc. Al mismo
tiempo, permite una mejor evaluacion del impacto de las politicas, cuyos efectos pueden
ser diferentes para agentes situados en distintos puntos de la distribucion, o incluso pueden

variar a nivel agregado al considerarse esta heterogeneidad.

Kaplan, Moll y Violante (2018) analizan los efectos de la politica monetaria en un
modelo neokeynesiano® con agentes heterogéneos, y encuentran que los efectos indirectos,
que se generan a través de los ajustes de equilibrio general en el mercado de trabajo,
son mas relevantes que el efecto directo de la modificacion de los tipos de interés en las
decisiones de sustitucion intertemporal de los hogares. Fernandez-Villaverde, Hurtado
y Nufio (2020) introducen intermediarios financieros en un modelo DSGE no lineal con
agentes heterogéneos, con el que ilustran la generacion enddgena de riesgo agregado
que se produce al interaccionar la oferta de bonos por parte de estos intermediarios y
la demanda de los hogares por motivo de precaucién. Esta interaccion produce cambios
en el estado agregado de la economia, que se desplaza entre dos equilibrios diferentes

con alto y bajo apalancamiento, con variaciones a lo largo del tiempo en la volatilidad y

8 Este término se refiere a un conjunto de modelos macroecondmicos caracterizados por la presencia de competencia
imperfecta y rigideces nominales, que los hacen especialmente indicados para el andlisis de los efectos de la politica
monetaria.
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Grafico 2

EFECTO DE UNA PERTURBACION DE PRODUCTIVIDAD EN UN MODELO NO LINEAL CON AGENTES HETEROGENEOS

E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (a)
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FUENTE: Fernandez-Villaverde, Hurtado y Nufio (2020).

a El grafico presenta el impacto en un conjunto de variables macrofinancieras, en términos de variaciones porcentuales, de una perturbacion de
productividad negativa. Se presentan los resultados para dos estados estacionarios estocasticos de la economia diferentes, uno con apalancamiento

elevado y otro con apalancamiento reducido.
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asimetria de las distribuciones de variables como la produccién y los tipos de interés.
Como muestra el grafico 2, los efectos de una perturbacion de la productividad en este
modelo son también diferentes, dependiendo de si la economia se encuentra en la region
de alto o bajo apalancamiento: cuando el apalancamiento es elevado, aunque el efecto de la
perturbacion sobre la deuda es menor en términos porcentuales, la economia muestra una
mayor persistencia, y variables como el PIB, los salarios y los tipos de interés tardan mas

tiempo en volver a sus niveles iniciales previos a la perturbacion.

BANCO DE ESPANA 15 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2311



3 Analisis empirico

Dentro de los modelos empiricos que utiliza el Banco de Espafia para analizar el impacto de
los diferentes riesgos agregados, se pueden distinguir tres grandes categorias. La primera
incluye los modelos de prevision macroeconomica, que buscan determinar las expectativas
mas precisas posibles sobre la evolucion de la actividad econémica. La segunda categoria
cubre los modelos de interaccién macrofinanciera, cuyo principal objetivo es identificar
y analizar los desequilibrios financieros y el nivel de riesgo que estos implican sobre el
crecimiento econdémico. Por ultimo, encontramos los modelos de anélisis de los mercados
financieros, que abarcan multitud de variables y mercados, y buscan diferentes objetivos,
pero con el objetivo comun de localizar posibles desequilibrios que aumenten la probabilidad

o severidad de crisis financieras.

3.1 Modelos de previsién macroecondmica

En la tarea de prevision macroeconémica, pueden utilizarse modelos DSGE como
los presentados en la seccién 2, pero también es habitual utilizar modelos con una
fundamentacion microeconémica menos estricta, que se ajusten de manera mas flexible a
la evolucion de los datos observados. Este es el caso del Modelo Trimestral del Banco de
Espaia (MTBE), un modelo macroeconométrico semiestructural® de gran escala especificado
como un elevado numero de ecuaciones de mecanismo de correcciéon del error'® que
describen el comportamiento agregado de variables como el consumo de los hogares, la
inversién productiva privada, la inversién en vivienda, las exportaciones e importaciones
de bienes o servicios al area del euro o al resto de mundo, el empleo y los salarios, etc. El
modelo replica con gran detalle la estructura de la Contabilidad Nacional, y, especialmente
en el corto plazo, su comportamiento esta determinado principalmente por los canales de
demanda. Su primera version esta detallada en Estrada, Fernandez, Moral y Regil (2004), y
desde entonces ha sido desarrollado de manera continuada en versiones sucesivas'!, hasta

llegar a la actual, documentada en Arencibia, Hurtado, de Luis Lopez y Ortega (2017).

Dentro del proceso de elaboracién de las previsiones de medio plazo de la economia
espafiola, el MTBE se utiliza para proveer de una proyeccién neutral (sin juicio) que sirva
de referencia para los expertos que elaboran las previsiones, asi como para interpretar esta
en términos de las contribuciones de las distintas variables incluidas en las ecuaciones
del modelo. Adicionalmente, se utiliza también para generar escenarios contrafactuales:
simulaciones de medidas de politica econdmica, escenarios de riesgo alrededor de las

previsiones centrales, etc.

9 Este término indica que, al contrario de lo que se comentaba en una nota al pie anterior sobre el uso de shocks
estructurales que tratan de capturar impactos econémicos fundamentales, en este caso el modelo esta especificado,
al menos parcialmente, como un conjunto de ecuaciones en forma reducida ajustadas a los datos con criterios
estadisticos, y los shocks son los residuos de estas ecuaciones, que no siempre tienen un significado profundo.

10 Un modelo de correccion del error modeliza los cambios de una variable no solo como funcion de los retardos de los
mismos y de cambios en variables explicativas, sino también de la distancia del nivel de estas variables a su nivel de
equilibrio a largo plazo.

11 Ortega, Burriel, Fernandez, Ferraz y Hurtado (2007); Hurtado, Fernandez, Ortega y Urtasun (2011); Hurtado, Manzano,
Ortega y Urtasun (2014).
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Gréfico 3

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2021-2023) (a)
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FUENTE: «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2021-2023): contribucion del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de

proyecciones del Eurosistema de junio de 2021», Boletin Econémico, 2/2021, Banco de Espafia.

a Escenarios generados en junio de 2021 a partir de simulaciones realizadas con el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE). Se elaboraron tres
escenarios (central, favorable y adverso) para evaluar los efectos de distintas sendas futuras de consumo y ahorro de los hogares, exportaciones de
turismo, entre otras. El escenario favorable contemplaba una prolongacién de la reduccion de la incidencia de la pandemia observada en su momento
que permitia adelantar el levantamiento de las restricciones a la actividad econdmica que aun subsistian. Por el contrario, el escenario adverso
recogia la posibilidad de nuevos repuntes de los contagios, posiblemente vinculados a la aparicién de mutaciones del virus con mayor capacidad
infectiva y quizas con resistencia a las vacunas, lo que habria obligado al restablecimiento de limitaciones tanto al movimiento de las personas como
al desarrollo de algunas actividades intensivas en contacto interpersonal. El modelo permite, a partir de un escenario central y de un ndmero reducido
de supuestos para cada escenario alternativo, generar sendas completas para las variables macroecondmicas mas relevantes, en un entorno de
equilibrio general que captura las relaciones histéricamente observadas en la economia espanola.

Por ejemplo, en Delgado Téllez, Hernandez de Cos, Hurtado y Pérez (2015) se

emplea el MTBE para evaluar el impacto sobre la economia espafiola de los mecanismos

extraordinarios de pago a proveedores de las Administraciones Publicas que fueron

aprobados a partir de la crisis de 2012. De forma mas reciente, durante la crisis del

COVID-19, el modelo MTBE fue aplicado para generar distintos escenarios alternativos en

torno a las previsiones centrales. El grafico 3 presenta las sendas de distintas variables de

interés bajo los escenarios elaborados a partir del modelo MTBE en el ejercicio de prevision

macroeconomica del Banco de Espana de junio de 2021. Los distintos escenarios en ese
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ejercicio aplicaban supuestos mas o menos favorables sobre la evolucion de la pandemia de
COVID-19 a partir de ese momento, que se traducian en sendas alternativas para el flujo
de turismo internacional, las decisiones de ahorro de los hogares, etc., que, a través del
modelo, producian sendas alternativas de nivel y de crecimiento del PIB y del resto de las

variables macroeconomicas contempladas en el MTBE.

Por otro lado, en lo que respecta a la modelizacién internacional, se emplea
comunmente el modelo NiIGEM desarrollado por el National Institute of Economic and Social
Research de Londres. NIGEM es un modelo macroeconométrico global que incluye mas
de 60 paises y regiones, y modelos desagregados a nivel de pais. Este modelo no solo da
lugar a proyecciones centrales a partir de los valores observados actuales de las variables,
sino también a escenarios en funcién de los supuestos sobre determinados shocks, y
ademas permite realizar simulaciones del impacto de diferentes intervenciones de la politica

econdmica, que van desde la politica monetaria y fiscal hasta cambios en aranceles.

Los modelos arriba comentados pueden proveer de una distribucién completa de
posibles escenarios futuros y su probabilidad asociada. Sin embargo, no es la finalidad
principal con la que han sido desarrollados, y estan centrados en proveer una prevision
central de la evolucién de la actividad econémica. Con el objetivo de ofrecer una mejor
cuantificacion de los riesgos a la baja en la evolucion de la economia, en afos recientes se
ha avanzado también en el uso de modelos especificamente disefiados para captar estos
riesgos. Este es el caso de las regresiones cuantilicas, cuyo objeto de interés no es la
prevision central, sino un cuantil concreto (por ejemplo, las observaciones en el 10 % mas
bajo de la distribucién). Ganics y Rodriguez-Moreno (2022) estiman este tipo de modelos
para el PIB y los precios de la vivienda de los 27 paises del area del euro y analizan las
implicaciones de la distribucion de riesgos encontrada para la estabilidad financiera. Estos

modelos se desarrollan mas en detalle en la seccién 3.2.

Este énfasis en recoger el comportamiento de toda la distribucion de posibles
resultados complica el andlisis, pero los esfuerzos recientes hacen que sea ya posible la
combinacion de estas técnicas de analisis de la distribucién con los modelos de prevision.
Asi, Ganics y Odendahl (2021) muestran como utilizar las técnicas de entropic tilting y soft
conditioning para incorporar a las previsiones de un modelo BVAR informacion distribucional
proveniente del Survey of Professional Forecasters del Banco Central Europeo, y cédmo esto

mejora las previsiones puntuales y de densidad elaboradas con el modelo.

3.2 Modelos de interaccion macrofinanciera

Modelos de identificacion de desequilibrios de crédito

La dultima crisis financiera global evidencié el riesgo que representan periodos de
crecimiento excesivo del crédito para la estabilidad financiera y macroecondmica. El papel
que desempefia el crecimiento del crédito en la acumulacion de riesgo sistémico ciclico y
el hecho de que este crecimiento tienda a preceder a crisis sistémicas han sido claramente

identificados en la literatura cientifica (Drehmann, Borio y Tsatsaronis, 2011; Schularik y
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Taylor, 2012). Por tanto, una adecuada y oportuna identificacion de los desequilibrios del
crédito es fundamental para laimplementacion de politicas prudenciales que puedan prevenir

la acumulacién de riesgos sistémicos y mitigar el impacto de su potencial materializacion.

En este contexto, en la literatura se han propuesto una variedad de indicadores de
desequilibrios de crédito, en su mayoria basados en métodos estadisticos. Uno de los mas
generalizados es la brecha de crédito-PIB, definida como el exceso de crédito en términos de
PIB respecto a su tendencia de largo plazo, obtenida mediante un filtro estadistico (Drehmann,
Borio, Gambacorta, Jiménez y Trucharte, 2010; Detken et al., 2014)'. Otros indicadores
propuestos incluyen transformaciones de variables macrofinancieras (Alessi y Detken, 2011;
Babecky, Havranek, Mateju, Rusnak, Smidkova y Vasicek, 2014), su agregaciéon mediante
indicadores compuestos (Lang, lzzo, Fahr, y Ruzicka, 2019) y una variedad de métodos
estadisticos que van desde adaptaciones de las técnicas de filtrado hasta arboles de

decision y otros métodos no paramétricos (Alessi y Detken, 2018; Galan, 2019).

No obstante, aunque varias de estas propuestas presentan buenas propiedades
como indicadores de alerta temprana de crisis sistémicas, ninguno de ellos permite diferenciar
el crecimiento del crédito sostenible y justificado por fundamentos macroeconémicos de
aquel crecimiento insostenible y excesivo que representa una fuente de riesgo sistémico. En
este sentido, Galan y Mencia (2021) proponen dos indicadores de desequilibrio de crédito
basados en la estimacion de sendos modelos estructurales que vinculan el nivel del
crédito a los desarrollos de variables macrofinancieras. En particular, proponen un modelo
de componentes inobservados (UCM) y un modelo vectorial autorregresivo con correccion del
error (VEC) que estiman relaciones de largo plazo entre el crédito y el PIB, los tipos de interés

y los precios de la vivienda.

La estimacién de desequilibrios mediante los modelos propuestos por Galan
y Mencia (2021) presenta propiedades superiores a la de los métodos estadisticos en
términos de la emision de sefiales de alerta temprana de acumulacion de riesgo sistémico
ciclico. En particular, los indicadores basados en estos modelos tienen una alta capacidad
predictiva de la ocurrencia de crisis financieras fuera de muestra y una alta correlaciéon
con indicadores de severidad de las crisis, y presentan menores sesgos ante cambios
abruptos en las condiciones macrofinancieras. Todas estas propiedades son de especial
utilidad para la identificacion de desequilibrios ciclicos y la implementacién de herramientas

macroprudenciales.

Modelos de crecimiento en riesgo

Si bien las distintas duraciones de los ciclos financieros y econémicos hacen que las
recesiones economicas solo coincidan en algunas ocasiones con las crisis financieras,

cuando estas ultimas se materializan vienen acompafiadas muy frecuentemente de caidas

12 Este es el indicador de referencia recomendado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea y por la legislacion
europea (Banco de Pagos Internacionales, 2010; EU Regulation 575/2013 y EU Directive 2013/36/EU) para establecer
el valor del colchon de capital anticiclico (CCA).
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severas del crecimiento econdmico (Claessens, Kose y Terrones, 2012; Aikman, Haldane y
Nelson, 2015). Recientemente, Adrian, Boyarchenko y Giannone (2019) identifican que el
endurecimiento de las condiciones financieras tiene efectos negativos importantes sobre la
cola izquierda de la distribucion del PIB, esto es, este endurecimiento deteriora el crecimiento
en riesgo, definido como el crecimiento econdmico que se observaria en un escenario muy
adverso que ocurre con cierta probabilidad. El desarrollo del concepto de crecimiento en
riesgo es de gran importancia por el vinculo que este tiene con la probabilidad de ocurrencia

y severidad de las crisis financieras.

En este contexto, Galan (2020) extiende el uso de regresiones cuantilicas para la
identificacion de impactos sobre el crecimiento en riesgo propuesto por Adrian, Boyarchenko
y Giannone (2019), afiadiendo variables de control adicionales que incluyen variables
macrofinancieras con capacidad de alerta temprana de crisis sistémicas y variables que
identifican medidas macroprudenciales. Este estudio encuentra que tanto la acumulacion
de riesgo ciclico como la materializacién de episodios de estrés financiero conducen a un
menor crecimiento en riesgo y aumentan la asimetria de la distribucién de crecimiento del
PIB hacia la izquierda (valores mas negativos o menos positivos). No obstante, la estructura
temporal de estos impactos difiere. Mientras que el estrés financiero tiene efectos en el corto
plazo (i. e., horizontes de alrededor de un afo), los desequilibrios financieros ciclicos afectan

al crecimiento en riesgo en el medio plazo (i. e., horizontes de alrededor de tres afnos).

Por otra parte, dado que el objetivo final de la politica macroprudencial es la prevenciény
la mitigacion de crisis sistémicas, la estimacion del impacto de las medidas macroprudenciales
sobre las tasas de crecimiento de la economia en escenarios muy adversos constituye una
herramienta de gran utilidad para la cuantificacion de los efectos de estas medidas en términos
de su objetivo final. Galan (2020) identifica efectos positivos y significativos de la politica
macroprudencial sobre el crecimiento en riesgo, que reducen la asimetria de la distribucion
hacia la cola izquierda. Estos beneficios contrastan con efectos ligeramente negativos sobre
la mediana de la distribucion, que pueden asociarse con el coste de implementacion de estas
medidas al suavizar el ciclo, y que confirman resultados anteriores que utilizan estimaciones de
la media condicional del PIB (Noss y Toffano, 2016; Kim y Mehrotra, 2018; Richter, Schularik y
Shim, 2019; Bedayo, Estrada y Saurina, 2020).

Adicionalmente, Galan (2020) encuentra que el impacto de la politica
macroprudencial sobre el crecimiento en riesgo depende de la posicion en el ciclo financiero,
la direccion de las medidas macroprudenciales (endurecimiento o relajacién), el tipo de
instrumento macroprudencial utilizado y el tiempo transcurrido desde su implementacion.
En particular, en el grafico 4 se observa que un aumento de los requerimientos de capital
durante fases expansivas del ciclo tarda alrededor de ocho trimestres en evidenciar
efectos positivos sobre el crecimiento en riesgo, mientras que el endurecimiento de los
limites a los criterios de concesion de préstamos (borrower-based measures en inglés)
tiene efectos mas rapidos y persistentes. Por otra parte, la liberacion de capital durante
fases contractivas o eventos de estrés financiero tiene efectos positivos casi inmediatos,

mientras que la relajacion de los criterios de concesidn tiene efectos muy limitados. Estos
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Gréfico 4

IMPACTO DEL INCREMENTO Y LA LIBERACION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL SOBRE LOS PERCENTILES 5 Y 50
DE LA DISTRIBUCION DE CRECIMIENTO DEL PIB A HORIZONTES DE ENTRE 1 Y 16 TRIMESTRES (a)
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FUENTE: Galdn (2020).

a Las lineas continuas representan el impacto estimado en puntos porcentuales sobre los percentiles 5 y 50 de la distribucion condicional de
crecimiento del PIB, respectivamente. Las lineas punteadas representan las bandas al 95 % de confianza para el percentil 5, obtenidas mediante
bootstrapping. La estimacion se lleva a cabo para una muestra de 36 paises, incluyendo economias avanzadas y emergentes, para el periodo
1990-2016. Los periodos de crisis son aquellos identificados como crisis de origen financiero en Laeven y Valencia (2018). Los periodos
expansivos son aquellos donde el crecimiento del crédito y de 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 v liberacion o relajacion de medidas.

14 15

resultados sugieren que las medidas de capital deben tomarse con suficiente antelacion
a la expansién excesiva del ciclo financiero, mientras que los limites a los criterios de
concesién de préstamos podrian ser efectivos aun en fases mas tardias de aquel. En
general, los resultados confirman los beneficios del uso contraciclico de estas medidas
y de contar con suficiente espacio macroprudencial, especialmente en forma de capital,

para afrontar shocks de estrés financiero.

3.3 Analisis de los mercados financieros

Las tareas encomendadas al Banco de Espafia hacen necesario tanto un andlisis
continuo y coyuntural de los mercados financieros como un seguimiento de su desarrollo
estructural. En este sentido, se analizan los riesgos asociados a la evolucién de las
valoraciones de los diferentes activos financieros, incluyendo renta variable y renta
fija, relevantes por el impacto que pueden tener sobre el balance de los intermediarios
financieros, y asi su capacidad de canalizar fondos entre ahorradores y otros agentes

con necesidades de fondos.

Del mismo modo, también se analizan los riesgos ligados a las condiciones
especificas del mercado monetario, y que pueden condicionar de forma significativa las
condiciones en los mercados financieros. El Banco de Espafa elabora también indicadores

de riesgo sistémico para evaluar las vulnerabilidades del sistema financiero espafol. Estos
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indicadores complementan los analisis de riesgos de distintos segmentos del mercado
financiero, que son resumidos aqui de forma sintética, proporcionando sefales de riesgo

global sobre el sistema analizado.

Modelos de sobrevaloracion de acciones

Para evaluar la posible sobrevaloracion de las acciones de las empresas de Estados Unidos
y del area del euro, Galvez y Roibas (2022) desarrollan un analisis basado en modelos
de descuento de dividendos. En concreto, en estos modelos los precios de las acciones
se expresan en funcién de tres variables: las expectativas de beneficio por accion, que
informan sobre los dividendos y otros pagos esperados a los accionistas; la incertidumbre
en torno a estas estimaciones, que representa el riesgo asociado a la renta variable; y la
estructura temporal de los tipos de interés, que informa sobre las expectativas del estado

de la economia y el coste de oportunidad de la inversion en renta fija.

Para medir la evolucién del precio de las acciones de las empresas en Estados
Unidos y en la zona del euro se utilizan, respectivamente, los indices S&P 500 y el EURO
STOXX'. Respecto a las variables explicativas del modelo, las expectativas de beneficios
se aproximan a partir de la media ponderada de las previsiones de los analistas para dentro
de tres ejercicios fiscales, disponible en el Institutional Brokers’ Estimate System (I/B/E/S),
mientras que la incertidumbre en torno a estas estimaciones se mide a partir del coeficiente
de variacion' de estos prondsticos. Finalmente, la estructura de tipos de interés se aproxima
mediante la diferencia entre la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo (diez, veinte o

treinta afos) y corto plazo (tres meses).

Los modelos estimados tienen un buen ajuste’, y todos los coeficientes son
estadisticamente significativos y tienen el signo esperado de acuerdo con los resultados en
trabajos previos, como Campbell y Shiller (1988). Asi, un incremento de las expectativas de
beneficios conduce a un aumento en el precio de las acciones, mientras que un incremento
del riesgo o del diferencial de plazo provoca una caida en el indice bursatil. Segun los
modelos estimados, y bajo el supuesto adicional de expectativas a largo plazo, tras las
fuertes pérdidas bursatiles registradas desde principios de 2022, condicionadas por el
endurecimiento de la politica monetaria, al final del tercer trimestre de ese afo el valor
del S&P 500 se situaba en linea con sus fundamentales, mientras que el EURO STOXX se
situaba un 6 % por debajo del valor predicho (véase grafico 5). En términos de su distribucién
histdrica, la diferencia entre el valor observado del indice estadounidense y el estimado por
el modelo se situaba algo por encima del percentil 50, mientras que en el caso de la zona

del euro solo por encima del percentil 30.

13 El EURO STOXX es un subconjunto del indice STOXX Europe 600 e incluye 300 empresas grandes, medianas y
pequefias de 11 paises de la zona del euro: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Portugal y Espafia.

14 Para medir la incertidumbre sobre las expectativas de los analistas es preferible emplear el coeficiente de variacion
en lugar de la desviacion tipica, puesto que, al crecer los beneficios con el tiempo, esta Ultima tiene una tendencia
ascendente no deseable que podria sesgar al alza las estimaciones de sobrevaloracion en periodos recientes.

15 Un R? del 93 % para el modelo estadounidense y del 87 % para el de la zona del euro.
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Gréfico 5
MODELO DE SOBREVALORACION DE ACCIONES (a)
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

a La muestra de estimacion comprende datos mensuales desde enero de 1990 hasta septiembre de 2022.
b En cada fecha, se indica el percentil de la distribucion histérica en el periodo 1990-2022 en el que se sitla la correspondiente diferencia entre el
valor observado y el estimado por el modelo, basado en expectativas de beneficio a corto o a largo plazo.

El horizonte temporal en el que se basan las expectativas de beneficios incluidas
en estos modelos desempefia un papel clave en el grado de sobrevaloracion estimado en
ciertos periodos de crisis. En particular, las expectativas a largo plazo resultaban mas
adecuadas para recoger la corriente de pagos futuros a los accionistas en un contexto
como el de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19, en el que se esperaba una fuerte
contraccion del PIB y de los beneficios corporativos en el corto plazo, pero una recuperacion
significativa en horizontes mas largos. Los resultados de los modelos aqui presentados,
que incluyen expectativas de beneficios a mas largo plazo, contrastan durante los primeros
meses de la pandemia con la mayor sobrevaloracién que sugerian otros enfoques basados
en expectativas de beneficios a corto plazo (doce o dieciocho meses)'®. Esto evidencia la
necesidad de examinar la robustez de las conclusiones sobre la sobrevaloracion de activos
financieros a los supuestos empleados, una consideracién muy presente en los marcos de

analisis sobre esta cuestidn aplicados en el Banco de Espaia.

Instrumentacion de politica monetaria, gestién de activos e inteligencia de mercado

Por su sensibilidad de mercado, muchos de los modelos empleados por el Banco de
Espana en la gestidon de activos, gestidon de liquidez, analisis de garantias y seguimiento
de transacciones de mercados monetarios son confidenciales y no pueden ser detallados

en su totalidad en este documento.

16 Véase Fondo Monetario Internacional (2020).
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Los modelos enfocados a la evaluacion y el seguimiento de los mercados y activos
financieros de renta fija, crédito, inflacion y monetarios constituyen un primer nucleo de
la labor de andlisis, por la participacién directa o indirecta del Banco de Espafia en ellos
y por su interés para la politica monetaria. Entre estos modelos, en primer lugar, destacan
losencaminados alanalisis de expectativas deinflaciény de probabilidades de movimientos
de politica monetaria basados en cotizaciones de mercado de derivados de renta
fija e inflacion —futuros, opciones, forwards y swaps—. Aqui se siguen principalmente
los modelos de Gimeno e Ibafiez (2018), Gimeno y Ortega (2018) y Aguilar y Gimeno
(2022).

En segundo lugar, para la evaluacion de las curvas de tipos de interés (pendiente,
diferenciales de crédito y riesgo de duracién) se utilizan los modelos e indicadores que se

enumeran a continuacion:

— Para la descomposicion de tipos de interés y determinantes de la pendiente

para el délar y el euro, se emplea Banco de Espafa (2018).

— Se utiliza también un indicador de fragmentacion del mercado de bonos
corporativos, que se calcula mediante un modelo de datos de panel que
incluye datos de duracion, calidad crediticia, etc., para los principales paises

del area del euro.

— Asimismo, se emplea un indicador del riesgo de duracion para emisiones de
bonos soberanos del area del euro por pais y tipo de tenedor (Cahill, Damico,
Li y Sears, 2013; Esser, Lemke, Ken, Radde y Vladu 2019).

En tercer lugar, en la evaluacién de factores de riesgo en carteras de renta fija
(bonos del sector publico y crédito) que se utiliza como apoyo para el posicionamiento de

la cartera, el andlisis de valor relativo y del riesgo de duracion, se emplean en particular:

— Un modelo cuantitativo de posicién en duracion basado en un modelo binomial

con variables macroecondémicas y financieras.

— Un indicador sintético de valor relativo basado en un analisis de componentes

principales (PCA) y umbrales por percentiles para un universo de bonos.

— Un indice de scoring de mercado para el apoyo a la gestién tactica de las
carteras propias, basado en variables cuantitativas y cualitativas (contexto
macroecondémico y politico, expectativas de politica monetaria, consenso de

los analistas, andlisis técnico y de sentimiento, etc.).
En ultimo lugar, el seguimiento de los mercados monetarios es importante en el

contexto de las operaciones y la gestion de liquidez, de las garantias de las operaciones

de politica monetaria, y del programa préstamo de valores en euros. Generalmente, este
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seguimiento se realiza mediante indicadores que, en muchos casos, no son publicos. Entre

los mas usados, destacan:

Los indicadores basados en los datos de transacciones (segmentos secured
y unsecured) informados a MMSR (Money Market Statistical Reporting); y en
los tipos de mercado monetario, su evolucién, voliumenes y diferenciales:
€STR, eonia, euribor 3M y 12M, OIS 3M y 12M, tipos repo [analisis del colateral

general (General Collateral) y del colateral especial por jurisdicciones]'.

Los colchones de colateral disponible de las entidades: la ratio del valor de
las garantias pignoradas después de recortes sobre el total del crédito vivo en las

operaciones de refinanciacién de politica monetaria.

El volumen en préstamos de valores en euros contra efectivo y contra colateral;

y la ratio de utilizacién para cada referencia sujeta a préstamo y valoracion.

Por otro lado, con un enfoque mas general, se realizan andlisis y evaluaciones

relacionados con la liquidez, volatilidad, incertidumbre y sentimiento de mercado, para

distintos segmentos de productos, sectores y regiones. En este sentido, el andlisis de la

volatilidad y la liquidez en los mercados financieros se realiza principalmente mediante los

siguientes modelos analiticos:

Modelos para el calculo de medidas de volatilidad implicita (tipo VIX) para
distintos activos y sectores (Gonzalez-Pérez, 2021); y medidas de contagio (o
spillover) de volatilidad entre mercados (Whaley, 1993; Carr y Madam, 1998;
Demeterfi, Derman, Kamal y Zou, 1999; Britten-Jones y Neuberger, 2000;
Diebold y Yilmaz, 2012).

Un indice de volatilidad implicita global basado en un modelo de factores

dinamicos aplicado a varios tipos de activos y regiones.

Un indicador sintético de liquidez para el mercado de bonos europeos basado en
la profundidad y eficiencia de mercado, los costes de ejecucion, la horquilla bid-

ask, la variacion del volumen contratado, etc. (Sarr y Lybek, 2002; Amihud, 2002).

Asimismo, se emplean herramientas analiticas basadas en mineria de textos y

diccionarios para el andlisis de sentimiento e incertidumbre de los mercados, de la economia

o de empresas concretas. Entre estos, destacan los siguientes:

Un modelo basado en un diccionario especifico y en el procesado del lenguaje

natural para la obtencion de un indicador de sentimiento de los informes de

17 El colateral general se define como un conjunto de activos (p. €j., determinados bonos de gobierno) con caracteristicas
similares y que tienen asociado el mismo tipo de interés si se usan como garantia en una operacién de repo. Por el
contrario, un bono que sea colateral especial se negocia a un tipo repo especifico para ese activo.
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estabilidad financiera y las noticias de prensa relacionadas (Moreno y Gonzalez,
2020).

Un andlisis de sentimiento y su evolucién, por tematicas (sector externo,
economia doméstica, inflacion, etc.) de las minutas de los bancos centrales de

la eurozona, Estados Unidos, Canada y Australia.

La construccion de indicadores basados en la metodologia tipo EPU
(Economic Policy Uncertainty) (Baker, Bloom y Davis, 2016). Entre los ejemplos
mas destacados se encuentran un indice del niumero noticias econémicas
que hacen referencia a palabras relacionadas con politicas monetarias mas
acomodaticias, dovish, frente a la alternativa hawkish; y un indice de riesgo
geopolitico por regidon basado en noticias relacionadas con este riesgo y

tematica.

Por ultimo, los analisis relacionados con el comportamiento en el mercado de las

entidades financieras reciben un foco de atencion especial por ser las contrapartidas de

la politica monetaria y en la gestidon de reservas. Asi, en el andlisis y estudio de eventos

relacionados con las entidades financieras destacan los siguientes modelos:

El andlisis de impacto en las fechas de publicacién de resultados trimestrales
de entidades bancarias y para eventos especificos relevantes (p. €j., fusiones):
dato realizado frente a estimaciones de los analistas, impacto en rentabilidades
de la deuday valor de mercado, e indice de sentimiento de las presentaciones
y conferencias de prensa (Feldman, Govindaraj, Livnat y Segal, 2010; McKay,

Doran, Peterson y Bliss, 2012; Neuhier, Scherbina y Schlusche, 2013).

Un indicador de sensibilidad de las entidades financieras cotizadas a la

evolucioén de los tipos de interés.

Un andlisis del sentimiento extraido de los informes de analistas sobre
entidades bancarias espafolas y europeas, y su evolucion durante la crisis del
COVID-19 (Banco de Esparia, 2020).

Indicadores de riesgo sistémico

Con el objetivo de seguir la evolucion de las tensiones (o la ausencia de ellas) que

potencialmente se extienden por todo el sistema financiero y que pueden ser dafiinas

para la economia real, se analiza semanalmente el indicador de riesgo de sistémico (IRS).

Este indicador sigue la metodologia del CISS (Composite Indicator of Systemic Stress),

desarrollado por el BCE'™, y condensa en un Unico valor el nivel del riesgo sistémico

financiero en Espafa. El IRS agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades,

18 Hollo, Kremer y Lo Duca (2012).
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Grafico 6
INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO (a)
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a El IRS agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de interés, pérdidas histéricas maximas, entre otros) de
cuatro segmentos del sistema financiero espafiol. Para el calculo del IRS se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones cruzadas, de modo que el
IRS es mayor cuando la correlacion entre los mercados es alta y reduce su valor cuando la correlacion es mas baja o negativa. Para una explicacion
detallada de este indicador, véase el recuadro 1.1 del Informe de Estabilidad Financiera de mayo de 2013. La linea punteada representa el maximo
histérico del IRS.

diferenciales de tipos de interés, pérdidas historicas maximas, etc.) de diferentes segmentos
del sistema financiero espafiol: el mercado de dinero, el mercado de deuda publica, el
mercado de renta variable y el mercado de intermediarios financieros. Para el céalculo del
IRS, se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones cruzadas, de modo que el IRS registra
valores mas altos cuando la correlacion entre los cuatro mercados es alta, en particular en
situaciones en las que existe un alto nivel de estrés en los cuatro mercados a la vez. Por el
contrario, reduce su valor cuando la correlacién es mas baja o negativa (i. e., situaciones en

las que el nivel de estrés es alto en unos mercados y bajo en otros)'®.

En los ultimos afios, el aumento mas importante del IRS se presento tras la irrupcion
de la pandemia de COVID-19 en 2020, reflejando las tensiones financieras producidas
principalmente durante los dos primeros trimestres posteriores al inicio de la crisis sanitaria
(véase grafico 6). Posteriormente, tras un periodo mas relajado en los mercados financieros,
el inicio de la guerra en Ucrania, en febrero de 2022, y el aumento de la incertidumbre
macroecondmica han propiciado un nuevo aumento del riesgo sistémico. En esta ocasion,
el aumento, aunque menor, fue mas persistente, y se mantuvo e incluso incrementé durante
buena parte de 2022, relajandose en la parte final del pasado afio y en el inicio de 2023. Estos
dos episodios de tension, vinculados al inicio de la pandemia de COVID-19 y a la guerra en
Ucrania, han implicado, en cualquier caso, tensiones financieras de menor magnitud que las

registradas durante la crisis financiera global.

19 Para una explicacion detallada de este indicador, véase recuadro 1.1 del Informe de Estabilidad Financiera de mayo
de 2018.
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El Banco de Espafa también utiliza un indicador denominado SRISK, que permite
cuantificar la importancia sistémica de las entidades individuales y del sector bancario en
su conjunto al evaluar y agregar el impacto sobre cada entidad de un evento de mercado
negativo extremo?°. Este indicador de riesgo latente proporciona una estimacién del déficit
de capital que se espera que tenga una entidad tras producirse una hipotética crisis severa
en los mercados de renta variable que genere una correccion de su capitalizacion bursatil.
Constituye asi una métrica de riesgo sistémico, pues un coste elevado para el sector bancario
para cubrir su déficit de capital podria distorsionar la funcion de intermediacion financiera.
La evolucion del indicador SRISK desde mediados de 2020 ha mostrado una disminucion
del riesgo de las entidades bancarias europeas frente a perturbaciones sistémicas adversas,
si bien la guerra en Ucrania produjo un repunte en este indicador para el agregado de la UE,

que se trasladd en menor medida a las entidades espafiolas.

3.4 Pruebas de resistencia

El Banco de Espana realiza con una frecuencia minima anual ejercicios de pruebas de
resistencia a la banca espafola mediante la aplicacién de su herramienta FLESB (Forward
Looking Exercise on Spanish Banks). El objetivo de estas pruebas es evaluar la solvencia y
liquidez de las entidades de depdsito del sistema financiero espafiol. En estos ejercicios, se
obtienen tanto resultados agregados como distintas medidas de heterogeneidad del grado

de resistencia entre las entidades individuales?'.

La herramienta FLESB tiene un caracter top-down y su resultado es condicional a
los supuestos sobre el entorno macrofinanciero aplicados en ella. La metodologia dentro de
este marco emplea un conjunto de modelos cuantitativos desarrollados internamente por el
Banco de Espafia, que se aplican a la informacién granular disponible sobre las entidades
bancarias gracias al reporte regulatorio y supervisor??, Esta herramienta resulta muy util para
medir el impacto en el sistema financiero de la materializacion de escenarios macrofinancieros
completos, pero también permite la realizacion de andlisis de sensibilidad para evaluar el
efecto aislado de determinadas variables de interés o la materializacion independiente de
distintos riesgos macrofinancieros identificados? (por ejemplo, un descenso de los precios

de la vivienda o un aumento generalizado de tipos).

Es de gran importancia de cara a la utilidad de estos ejercicios para la supervision

prudencial que se apoyen en unos escenarios macroecondémicos que mantengan el equilibrio

20 Paradetalles sobre la construccion del indicador, véase Brownless y Engle (2017). Recientemente, el Banco de Espana
ha utilizado también este indicador para identificar que los colchones de capital para las entidades de importancia
sistémica (EIS) logran reducir el riesgo sistémico percibido por los mercados en relacion con estas instituciones. Para
detalles, véase Broto, Fernandez Lafuerza y Melnychuk (2022).

21 Los ultimos resultados del FLESB se pueden consultar en el recuadro 2.2 del Informe de Estabilidad Financiera de
otono de 2022.

22 Un enfoque distinto para la realizacién de estos ejercicios seria la opcién bottom-up, en la que son las propias
entidades las que ejecutan las estimaciones, aplicando sus propios modelos y bases de datos. El ejercicio europeo
de pruebas de resistencia coordinado por la EBA se apoya fundamentalmente en este enfoque, aunque los resultados
bottom-up se ven restringidos por guias metodoldgicas y son contrastados por modelos supervisores desarrollados
por el BCE.

23 \Vease Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2019.
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entre severidad y plausibilidad. Los escenarios base, alineados con las proyecciones
macroeconomicas, por su propia definicion son factibles y sirven para formar expectativas
sobre la solvencia y liquidez de las entidades bajo la senda esperada de evolucién de la
economia. Por el contrario, los escenarios adversos no reflejan las expectativas econdémicas,
sino que se basan en supuestos hipotéticos plausibles, y buscan medir la solvencia y
liquidez de las entidades bancarias ante la materializacion de los riesgos identificados
en torno a los escenarios centrales. Se dispone de una experiencia histérica muy util
para la creacion de estos escenarios en la crisis financiera global posterior a 2008,
pero es necesario tener en cuenta que los desequilibrios existentes en la economia han
evolucionado en el tiempo y no necesariamente se replicarian exactamente los episodios
pasados en una nueva situacion de crisis. Por ello, en cada ejercicio se define una narrativa

acorde con la identificacion contemporanea de riesgos para la estabilidad financiera.

El FLESB considera en su metodologia un supuesto de balance dinamico para
la generacion de resultados para propdsitos de supervision macroprudencial®*. Asi, por
ejemplo, en un escenario macroeconémico adverso, con contraccién del PIB y aumento
del desempleo, es esperable que también se produzca una reduccion del crédito agregado
al sector privado, que conduzca a un cierto grado de desapalancamiento de las entidades
bancarias. La reduccién del tamafio de balance ayuda a las entidades bancarias, ceteris
paribus, a mantener sus niveles de solvencia, pero escenarios con mayores contracciones
del crédito agregado suelen estar asociados a un peor cuadro macroeconémico conjunto.
Esto lleva a su vez a un mayor deterioro de los resultados bancarios, por ejemplo, via
pérdidas por nuevas dotaciones, y potencialmente a un mayor consumo del capital en el
numerador de la ratio de solvencia. La herramienta FLESB puede ser aplicada para evaluar
las consecuencias en la solvencia bancaria de escenarios alternativos con distintas sendas
de crecimiento de crédito y actividad econdmica, y contribuir asi a evaluar los riesgos

macrofinancieros, y distintas politicas macroprudenciales que pueden modularlo®.

Como ilustracion mas especifica de este marco, la seccion 4 describe su aplicacion
a escenarios adversos vinculados a la crisis del COVID-19 y los resultados agregados

obtenidos.

24 Para otros propositos, como la realizacion de pruebas de resistencia que apoyan el proceso de supervision micro, el
marco puede acomodar también un supuesto de balance estatico.

25 La herramienta FLESB utiliza escenarios macroeconémicos que incluyen proyecciones de crecimiento de distintos
componentes del crédito al sector privado, pero no modeliza en su version actual el feedback entre la evolucién de
la solvencia bancaria y la economia real en un afo dado, que puede amplificar un shock macroeconémico inicial.
Algunos ejemplos de desarrollo de feedback loop en ejercicios de pruebas de resistencia incluyen el gjercicio de estrés
macroprudencial Banking euro area stress test model del BCE (septiembre de 2020) o el ejercicio The Framework for
Risk Identification and Assessment del Banco de Canada (noviembre de 2018).
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4 Aplicacion del marco de analisis de impacto de riesgos macrofinancieros
a episodios de crisis recientes

4.1 La crisis del COVID-19
Previsiones macroecondémicas

En el contexto de la crisis del COVID-19, la elaboracién de previsiones econémicas se
enfrentd no solo a las dificultades habituales de esta tarea, sino también a nuevas fuentes de
incertidumbre que complicaron enormemente su ejecucion. La primera y principal de estas
fuentes de incertidumbre estuvo relacionada con la propia evolucién sanitaria de la pandemia
y con el alcance de las medidas que podia ser necesario adoptar tanto con caracter
preventivo, para evitar la aparicion de nuevos focos de contagio, como para contener
aquellos que se produjeran. Ademas, el analisis del impacto sobre la economia y el sector
financiero de estas medidas tuvo que ser realizado en un contexto de ausencia de referentes

histéricos validos con los que comparar la crisis pandémica.

Con anterioridad a la publicacion de las previsiones macroeconomicas, lo usual
es que se disponga de informacion parcial sobre un conjunto de indicadores de frecuencia
mensual, que son utilizados para calibrar la proyeccién de la actividad en el corto plazo. Esta
informacién proporciona un anclaje suficiente en aquellos momentos en los que la economia
evoluciona de forma suave, sin grandes disrupciones. Sin embargo, la imposibilidad de
anticipar la perturbacién asociada al estallido de la pandemia y la magnitud de esta hicieron
que este enfoque tradicional resultara de menos utilidad. Los primeros indicios de la crisis

Unicamente se percibieron cuando ya habia empezado.

En este contexto, la busqueda de fuentes de informacion alternativas se vio
apoyada por las mejoras en los Ultimos afos en el tratamiento de datos. Por ejemplo, el
Banco de Espafia analiza ahora un conjunto elevado de indicadores de alta frecuencia
que proporcionan informacion relevante en tiempo real. Sin embargo, el uso de estos
indicadores no esta exento de complicaciones. En concreto, el uso de datos de alta
frecuencia (incluso diarios) obliga a realizar ajustes mas complejos del efecto calendario, ya
que aparecen nuevos efectos estacionales, intrasemanales o intramensuales, que no
aparecen en los datos mensuales y trimestrales. Por otro lado, las series temporales
de datos diarios suelen ser cortas y normalmente no se dispone de un ciclo econémico

completo para ellas.

Adicionalmente, los escenarios vinculados a la irrupcion de la pandemia se
construyeron haciendo hincapié en distintos aspectos de los mecanismos de transmision
de las perturbaciones asociadas a la crisis sanitaria, que es preciso subrayar que no son
los habituales en los modelos econdémicos. Por eso fue necesario realizar aproximaciones
alternativas basadas, en buena medida, en los supuestos sobre la evolucion de la pandemia
y las restricciones a la movilidad, que se trasladaron a pérdidas de actividad econémica,

partiendo estos andlisis de diferentes grados de detalle regional y sectorial.
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Para las previsiones publicadas en diciembre de 2020 por el Banco de Espafa, se
realizaron distintos ejercicios encaminados a proyectar la actividad. En un primer ejercicio,
se relacionaron las medidas tomadas para frenar el ritmo de contagio con la movilidad
efectiva y esta con la actividad econémica (véanse graficos 7.1 y 7.2). Para ello se partid
de indicadores de restricciones a nivel nacional y regional, elaborados a partir de una
base de datos de noticias de prensa en la que se analiza la frecuencia con la que aparecen
determinados términos relacionados con la severidad de las medidas. Los resultados de
este ejercicio permitieron, por lo tanto, traducir los supuestos sobre las medidas necesarias
para contener la pandemia en sendas de movilidad y de actividad econémica compatibles

con los supuestos.

Una aproximacion alternativa partio de la evidencia de que las medidas de
contencién adoptadas ante la crisis sanitaria causada por el COVID-19 tuvieron efectos
marcadamente diferentes entre sectores de actividad. Donde mas claramente se puso
de manifiesto el impacto diferenciado de la pandemia a nivel sectorial fue en el mercado
laboral. La crisis sanitaria provocé profundas pérdidas de empleo en los sectores mas
afectados por las medidas de restriccion de la movilidad, como los ligados al turismo. En
este sentido, la informacion mensual publicada por la Seguridad Social sobre la afiliaciéon
de trabajadores y los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE) fue una fuente
apropiada para hacer un seguimiento de la evolucién de la actividad de cada sector.
A partir de esta informacion fue posible calcular ratios mensuales de ocupacién efectiva
para cada sector, estimadas como el cociente entre el empleo observado y el contrafactual
respecto a una hipotética situacion sin COVID-19. A partir de estas ratios y de escenarios
de evolucién de la pandemia, se calcularon las sendas de actividad compatibles con los

supuestos de estos escenarios.

Por ultimo, también se realizé un ejercicio de proyeccién del valor afadido bruto
sectorial bajo el supuesto de que las medidas de restriccion de la movilidad adoptadas
por las autoridades tienen impactos diferentes para cada sector de actividad. Para medir
el grado de restriccion, se utiliza el indice Oxford COVID-19 Stringency Index (que mide la
intensidad de las medidas de distanciamiento social por pais), y se estima la relacion entre
las ratios de ocupacion efectiva de los sectores mas sensibles al COVID-19 y el promedio
mensual de este indice de severidad para Espafia entre febrero y octubre de 2020. El impacto
sobre el resto de los sectores se calcula a partir de los efectos arrastre via input-output ante

variaciones de la actividad en los sectores mas sensibles al COVID-19.

Resultados agregados del FLESB con impacto de medidas

La herramienta FLESB demostré ser de gran utilidad ante la necesidad de evaluar de forma
rapida el impacto en la solvencia de las entidades de depdsito de los escenarios de posible
deterioro macroecondmico asociados al desarrollo de la pandemia. Ante la incertidumbre
provocada por lairrupcién del COVID-19, la realizacién de este tipo de pruebas de resistencia
cobroé especial relevancia por su caracter prospectivo y la necesidad de anticipar posibles

sendas de evolucién adversas del entorno macrofinanciero.
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Grafico 7
INDICADORES DE ALTA FRECUENCIA E IMPACTO SOBRE LOS RIESGOS PARA LA SOLVENCIA BANCARIA EN LA CRISIS
DEL COVID-19
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El efecto neto de los flujos positivos (negativos) se indica en la etiqueta de datos sobre (debajo) la barra correspondiente. Las ratios de CET1

iniciales y finales se presentan bajo criterio fully-loaded. El resto de los impactos incluye, entre otros efectos, la variacion de los APR entre 2019 y

2022. Se considera que existe restriccion en la distribucion de dividendos y se tiene en cuenta un efecto medio de las medidas del Estado.
Esta variable incluye el margen de explotacion en Espafa y el resultado neto atribuible al negocio en el extranjero. Se trata asi de comparar los
posibles recursos generados en el conjunto del grupo bancario frente a las pérdidas por deterioro en Espafia, que son habitualmente el foco de

estos gjercicios.

Esta variable muestra la proyeccion durante los tres afios del ejercicio de la pérdida bruta por deterioro de la cartera crédito para las exposiciones

en Espafa y otro tipo de pérdidas (asociadas a la cartera de renta fija, a la gestion de los activos adjudicados y a la cartera de soberano).

Esta variable incluye, entre otros efectos, la variacion de los APR entre 2019 y 2022. Se considera que existe restriccion en la distribucion de

dividendos y se tiene en cuenta un efecto medio de las medidas del Estado (préstamos con avales 1CO).

PD (acrénimo en inglés de probability of default) se define como la probabilidad de migrar de situacion normal a situacion dudosa en un periodo de
12 meses. Esta probabilidad se estima con un modelo que vincula la PD observada a variables macroeconémicas vy ratios financieras de las
empresas. El grafico muestra la funciéon de densidad de la diferencia (en pp) entre la PD estimada para cada sector en el escenario adverso frente
al escenario base. La estimacion se realiza para cada banco, pero se representan las medias ponderadas para cada sector. La ponderacion se
realiza por numero de titulares. Dicha funcidn de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica

de ella, proporcionando una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

En el periodo 2020-2021, las entidades bancarias se enfrentaron a caidas de la

actividad econdmica sin precedentes, que actuaban de forma global y sincronizada. Estas
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consideraciones se incorporaron tanto a los escenarios base de proyecciéon como a los
escenarios adversos, tanto para la economia espafola como para otras de relevancia para
el negocio en el extranjero del sector bancario espafiol. Una de las caracteristicas relevantes
de los ejercicios de pruebas de resistencia realizados desde el inicio de la pandemia de
COVID-19 es la presencia de distintas medidas de apoyo de la politica econémica
implementadas en respuesta a las consecuencias macrofinancieras negativas de la crisis
sanitaria®®. Dentro del marco FLESB, se han tenido en cuenta tanto el efecto beneficioso de
las medidas sobre el escenario macrofinanciero como su contribucion directa a absorber
las pérdidas producidas en el horizonte del ejercicio (p. €j., aplicacién de los avales estatales
a reducir las pérdidas brutas de impagos en préstamos a empresas). Estas medidas de
apoyo presentan un cierto trade-off, ya que, mientras que conllevan beneficios tanto en los
escenarios base como en los adversos en el horizonte temporal mas préximo, en distintos
casos implican costes fiscales o un mayor endeudamiento del sector privado. El FLESB ha
sido una herramienta complementaria Util para medir algunos de los beneficios y costes

asociados a estas medidas?’.

Comoilustracion de estos ejercicios, se presentan los resultados correspondientes a
otofio de 2021. En aquel momento, la actividad se encontraba en una senda de recuperacion,
que se habia consolidado de manera progresiva después del freno sin precedentes de la
actividad en el segundo trimestre de 2020. Sin embargo, persistia todavia incertidumbre
sobre las consecuencias de la pandemia, y esto motivaba considerar escenarios adversos
en los que la demanda y oferta agregadas se veian afectadas negativamente por un
potencial desarrollo adverso de la situacion sanitaria. Los resultados indicaban que el
conjunto agregado del sector bancario espanol era capaz de resistir el elevado impacto
econdémico de la crisis sanitaria (véase grafico 7.3), con el apoyo del efecto mitigador de
las medidas implementadas por las autoridades econdmicas. Dada la naturaleza de esta
crisis, con efectos asimétricos en la actividad y el empleo de distintos sectores, el marco
FLESB permitié estimar efectos heterogéneos sobre la calidad de crédito de las empresas
de diferentes tamafos y sectores de actividad, utilizando el marco de probabilidades de
default sectoriales descrito en Ferrer, Garcia Villasur, Lavin, Pablos y Pérez Montes (2021)

(véase grafico 7.4).

A pesar de que hay que considerar la presencia de heterogeneidad en los resultados
de entidades individuales en torno al agregado del grupo, este resultado indicaba que el
sistema bancario era capaz de mantener su funcion de intermediacion incluso si una peor

evolucién de la pandemia frenaba el ritmo de recuperacién. Conforme la situacién ha ido

26 Las medidas de mitigacion consideradas en distintos ejercicios FLESB realizados desde abril de 2020 incluyen los
avales del Estado sobre préstamos a actividades productivas, las moratorias de pago en préstamos bancarios, el
nuevo programa de TLTRO del BCE vy, en el ambito prudencial, la recomendacion de restriccion de distribucion de
dividendos. Conforme algunas de estas medidas se han retirado, han sido también eliminadas de los ejercicios (p. gj.,
disminucion del volumen TLTRO, fin de programas de moratorias), mientras que otras, como los avales de crédito,
contindan teniendo un efecto significativo en los ultimos ejercicios llevados a cabo en 2022 (véase recuadro 2.2 del
Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2022 del Banco de Espana).

27 Por ejemplo, las estimaciones de los rangos posibles de impagos asociados a los préstamos a actividades productivas
avalados por el Estado proporcionan un cierto intervalo de confianza tanto para los ahorros de los bancos en términos
de costes por dotaciones como del coste fiscal para el Estado asociado a la ejecucion de los avales.
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evolucionando, con una reduccién de los riesgos econdmicos directos asociados a la
pandemia de COVID-19 y cambios en las politicas de apoyo, los supuestos de los ejercicios
de pruebas de resistencia se han adaptado de forma dinamica a la identificacién de nuevos

riesgos y vulnerabilidades.

4.2 Tensiones macro-financieras en el contexto de la guerra en Ucrania

A finales de 2021, la economia global se situaba en una senda de recuperacion de la
actividad econdmica frente al impacto de la pandemia de COVID-19, aunque todavia
desigual por geografias y sectores. La inflacion en distintas geografias se mantenia en niveles
mas elevados y mostraba mayor persistencia con respecto a las expectativas en trimestres
previos. En este contexto, la invasion rusa de Ucrania, en febrero de 2022, agravé las
presiones inflacionarias, de manera muy relevante, pero no exclusiva, por su impacto en el
precio de los bienes energéticos, incrementando los riesgos a la baja sobre el crecimiento y
elevando la incertidumbre. Los riesgos macrofinancieros asociados a este desarrollo fueron
analizados de forma temprana, en la primavera de 2022, mediante la aplicacion de varios

marcos de andlisis del Banco de Espana.

En primer lugar, cabe destacar el andlisis del impacto sobre los paises emergentes
del endurecimiento de las condiciones globales de financiacion y de la subida de precios de
las materias primas en el contexto de la guerra en Ucrania®®. Para llevar a cabo este andlisis,
se emplearon modelos de vectores autorregresivos (VAR) para Brasil, México y Turquia,
paises a los que el sistema financiero espafiol estd mas expuesto. En un primer paso, se
utilizé un modelo VAR estructural identificado por medio de restricciones de signos para
descomponer los diferentes tipos de sorpresas de politica monetaria histéricas en Estados
Unidos; y, en un segundo paso, se estimaron modelos VAR individuales para derivar el
impacto histérico promedio de los cambios inesperados de la politica monetaria de Estados
Unidos en estos paises. Con esto, se simulé el efecto de un aumento del tipo de interés
oficial en Estados Unidos sobre estas economias, que histéricamente se han visto muy

afectadas por este tipo de aumentos.

Los resultados de este andlisis mostraron cémo un endurecimiento de la politica
monetaria en Estados Unidos, como respuesta plausible a los riesgos de una mayor inflacién
identificados desde el inicio de 2022, reduciria el crecimiento de los tres paises. No obstante,
la magnitud del impacto sobre la actividad real de estas economias dependeria de su
grado de vulnerabilidad. Ademas, el aumento del tipo de interés oficial en Estados Unidos,
acompafado de una mayor aversion al riesgo derivada de la considerable incertidumbre del
contexto derivado de las mayores tensiones geopoliticas, podria dar lugar a una apreciacion
del ddlar que frenaria los flujos de capitales a estos paises. No obstante, la guerra en Ucrania
también podria provocar un sustancial aumento del precio de las materias primas, con un
efecto favorable en los flujos de capital hacia las economias exportadoras de aquellas,

principalmente las latinoamericanas. Sin embargo, el modelo estimado indicaba que, de

28 \Vease el recuadro 1.2 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2022 del Banco de Espana.
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Gréfico 8
IMPACTO EN FLUJO DE CAPITALES EN ECONOMIAS EMERGENTES E IMPACTO MACROECONOMICO PARA ESPANA,
POR ESCENARIOS

1 IMPACTO SOBRE LOS FLUJOS DE CAPITALES DE CARTERA (a) 2 ESCENARIOS ADVERSO Y SEVERO PARA ESPANA.
IMPACTO MACROECONOMICO (b)
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FUENTES: Banco de Espafa, Refinitiv y Fondo Monetario Internacional.

a Resultado de la estimacion de un modelo de panel trimestral para 23 paises emergentes desde 1999 (Molina y Viani, 2019), en el que se simula el
impacto de una subida de los tipos oficiales en Estados Unidos (100 pb) acompafada de un aumento de la aversién global al riesgo (132 pb), una
apreciacion del ddlar (4,1 %) y una subida del precio de las materias primas (15,2 %), basados en las correlaciones histéricas entre los tipos de los
fondos federales y las dos primeras variables, y en el cambio observado en el indice de precios de materias primas durante la primera semana de
la guerra.

b Los impactos se definen como diferencias en pp de los valores de las variables presentadas, aplicables sobre las previsiones centrales de andlisis,
para escenarios con distinto grado de materializacion de riesgos macrofinancieros (mas elevados en el caso del escenario severo que en el del
adverso).

darse todas estas circunstancias simultdaneamente, se podrian producir salidas de capitales

sustanciales en estos paises (véase grafico 8.1).

En segundo lugar, el Banco de Espafa desarrolld una serie de escenarios adversos
en el contexto inmediato al inicio de la guerra en Ucrania®®. Se trata de escenarios
hipotéticos que modelizan el impacto sobre la economia espafiola e internacional de ciertos
eventos extremos relacionados con este conflicto. Estos eventos se traducian en una
serie de perturbaciones en términos de subida de precios de materias primas e inflacién,
empeoramiento de las condiciones financieras y de la confianza de los agentes econémicos,
etc. La calibracion de estas perturbaciones se realizd en funcion de la volatilidad reciente e
historica de las diferentes variables, para de este modo generar escenarios sustancialmente
adversos, pero plausibles. En estos ejercicios, el efecto de las perturbaciones sobre el cuadro
macroeconomico de la economia espafola se obtuvo mediante simulaciones llevadas a
cabo con el MTBE. Ademas, mediante el empleo de las tablas input-output de la economia
espafola se modelizé el impacto heterogéneo de la subida del precio de las materias primas
sobre el valor afiadido bruto en los distintos sectores de actividad, segun la intensidad en el

consumo y la produccién de energia de cada sector.

29 \Véase el recuadro 1.3 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2022 del Banco de Espana.
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Bajo estos escenarios, se calibraba en Espafia un incremento de la inflacion respecto
a las previsiones centrales de entre 3,2 pp y 3,6 pp adicionales de crecimiento interanual
promedio en los afios 2022 y 2023 en los escenarios adverso y severo, respectivamente.
Este aumento de los precios estaria acompafiado de un menor crecimiento del PIB, con
desaceleraciones promedio entre 2,8 pp y 5,4 pp en los escenarios adverso y severo, asi como
una caida en el crecimiento promedio de los precios de la vivienda entre 5,3 pp y 8,6 pp, en

los mismos escenarios para los afios 2022 y 2023 (véase grafico 8.2).

En tercer lugar, el Banco de Espafia publicé en 2022 un primer andlisis sobre el
impacto en el sector bancario de distintos escenarios debido a la incertidumbre por la situacion
geopolitica mundial, utilizando la herramienta de pruebas de resistencia FLESB®. Para ello, se
midié el impacto en la solvencia bancaria de los escenarios adversos pero plausibles descritos
en los parrafos anteriores. Estos escenarios se caracterizaban, como se ha indicado ya,
por un incremento de la inflacion mas acusada de lo esperado, que propiciaba también un
tensionamiento monetario adicional y, en el caso del escenario mas severo, un deterioro de la

confianza de consumidores y empresas.

Gréfico 9
IMPACTO EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL DE LA POTENCIAL MATERIALIZACION DE LOS RIESGOS PARA
LA ESTABILIDAD FINANCIERA IDENTIFICADOS TRAS EL ESTALLIDO DE LA GUERRA EN UCRANIA
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Se muestra la distribucion por entidades del impacto de los escenarios adversos en la pérdida acumulada 2022-2023 en las exposiciones soberanas
consolidadas (sobre APR de 2021). Negocio consolidado. En las cajas se representan los valores entre los percentiles 25y 75, mientras que las barras
muestran los percentiles 10, 50 (mediana) y 90. Se consideran las 15 mayores entidades segun APR.

b Se muestra la distribucion por entidades del impacto de los escenarios adversos en el margen de interés acumulado 2022-2023 (sobre APR de
2021). Negocios en Espafa. En las cajas se representan los valores entre los percentiles 25 y 75, mientras que las barras muestran los percentiles
10, 50 (mediana) y 90. Se consideran las 15 mayores entidades segun APR.

¢ Se muestra la distribucion por entidades del impacto de los escenarios adversos en las dotaciones por deterioro de los préstamos al sector privado
en Espafa en 2022-2023 (sobre los APR de 2021). Negocios en Espafa. En las cajas se representan los valores entre los percentiles 25 y 75,
mientras que las barras muestran los percentiles 10, 50 (mediana) y 90. Se consideran las 15 mayores entidades segun APR.

30 Véase el recuadro 2.1 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2022 del Banco de Espafa.
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Los resultados mostraron que, si se produjese alguno de estos escenarios, con
un grado significativo de materializacién de riesgos, el conjunto del sistema bancario
espafol seria capaz de absorber su impacto. No obstante, generarian una reduccién de sus
ratios de CET1, de hasta 3 pp sobre las expectativas centrales. El impacto negativo de
estos escenarios se produciria a través de varios canales. Por una parte, se produciria un
aumento de las pérdidas por deterioro de riesgo de crédito en Espafa, que exhiben cierta
heterogeneidad entre entidades y sectores de exposicién. Por otra parte, el deterioro en la
valoracion de la cartera de bonos soberanos constituiria otro canal de impacto relevante
que esta relacionado con el aumento de tipos, debido al mencionado endurecimiento de la
politica monetaria causado por el aumento de las presiones inflacionarias. Finalmente, este
aumento de tipos también implica ciertos elementos de mitigacion, ya que mejora el margen
de interés de los negocios en Espafia, a través del incremento en diferencial de tipos de
activo y pasivo. En el grafico 9 se presenta la distribucion por entidades de estos impactos,
utilizando como referencia el marco de probabilidades de default sectoriales descrito en

Ferrer, Garcia Villasur, Lavin, Pablos y Pérez Montes (2021).

Conforme el cuadro de expectativas y riesgos macrofinancieros ha evolucionado
con posterioridad al inicio de la invasién rusa en febrero de 2022, tanto los ejercicios de
proyeccién como las pruebas de resistencia han recibido actualizaciones para reflejar el
nuevo flujo de informacion®'. En el contexto actual, en el que la incertidumbre permanece
todavia elevada, el uso de estas herramientas de forma dinamica para ajustar expectativas y

riesgos es previsible que continle siendo de elevada importancia en los préximos trimestres.

31 Véanse Proyecciones macroeconomicas de la economia espafola, de octubre de 2022, y el recuadro 2.2 del Informe
de Estabilidad Financiera de otono de 2022 del Banco de Espana.

37 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2311


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/22/T3/be2203-it-Rec1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_2_Rec2_2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_2_Rec2_2.pdf

BANCO DE ESPANA

5 Conclusiones

El Banco de Espafia ha desarrollado un amplio conjunto de modelos econdmicos y financieros
para el andlisis del impacto de la materializacion de riesgos en la actividad econémica y en
la estabilidad financiera. Este conjunto comprende modelos tanto empiricos como tedricos,
y su desarrollo evoluciona de acuerdo con las caracteristicas de las interacciones entre el

sector real y el financiero.

Los modelos tedricos, en general, ofrecen una representacion simplificada de la realidad,
mediante la modelizacién del comportamiento de los agentes econdémicos bajo supuestos de
maximizacion de ciertos objetivos especificos sujetos a restricciones. Estos modelos permiten
una comprension de las dindmicas de la economia y el sector financiero, asi como de la manera
en que los potenciales riesgos y politicas pueden afectar a la estabilidad econémica y financiera.
Dentro de este tipo de modelos, los mas habituales son los denominados «DSGE», que
permiten reproducir las consecuencias intertemporales de las decisiones de distintos agentes
econdmicos bajo entornos de riesgo. El Banco de Espafia ha desarrollado en los ultimos afios
una gran variedad de modelos DSGE, y ha incorporado diferentes tipos de fricciones financieras,

variaciones en las preferencias de los agentes o el impacto del cambio tecnoldgico.

Por otra parte, los modelos empiricos buscan verificar las predicciones cualitativas
de los modelos tedricos y transformarlas en estimaciones numéricas. En este contexto,
permiten identificar cémo distintos tipos de riesgos afectan a las variables macrofinancieras
y a la manera en que estas interactuan. Dentro de los modelos empiricos que utiliza el
Banco de Espana, destacan los modelos de previsién macroeconémica para la estimacion
de expectativas sobre la evolucién de la actividad econdmica, los modelos de interaccion
macrofinanciera para la identificacion de desequilibrios financieros y su impacto sobre el
crecimiento econdmico, los modelos de mercados financieros para la identificacion de riesgos
relacionados con crisis financieras, y los modelos asociados a las pruebas de resistencia
bancaria para la medicién del impacto de la materializacion de escenarios macrofinancieros

sobre la solvencia y la liquidez del sistema financiero.

Todos estos modelos permiten identificar el impacto de los distintos tipos de
riesgo derivados de fuentes enddgenas al sistema financiero, como en el caso de la crisis
financiera global, y exdégenas, como han sido la pandemia de COVID-19 y la guerra en
Ucrania. Respecto a estos ultimos eventos, el marco desarrollado por el Banco de Espafa
ha permitido reaccionar rapidamente para identificar las consecuencias de estos shocks en
la actividad econdmica y la estabilidad financiera. No obstante, la ausencia de referentes
historicos validos con los que comparar estos eventos ha significado un gran reto para el
desarrollo de los modelos y ha sefialado la necesidad de incorporar nuevas herramientas y
variables de seguimiento. Este es el caso de los modelos de identificacion de impactos en

escenarios muy adversos y de los indicadores de alta frecuencia.

En general, la continua evolucion en las relaciones entre el sector real y el financiero,

los rapidos desarrollos tecnolégicos en el sector financiero, la materializacién de shocks
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inesperados y las respuestas de politica no convencionales han puesto de manifiesto
la importancia del conjunto de modelos desarrollados por el Banco de Espana, y han
significado un proceso de aprendizaje importante que incentiva la mejora y la innovacién

continua de los métodos utilizados.
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