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Analisis del proceso de decision de los bancos

sobre el uso de los colchones de capital
José Abad?

Este articulo contiene un analisis pormenorizado de las razones gue pueden
inducir al usuario (es decir, a la entidad bancaria) a usar los colchones de capital.
Nuestra tesis es que para gue un banco utilice voluntariamente sus colchones, es
necesario que tenga: (1) un amplio colchdén de gestidon (managment buffer), (2)
capacidad para reconstruir orgdnicamente sus colchones dentro de un plazo
razonable, y (3) potencial para crear mayor valor para los accionistas “invirtiendo”
los colchones versus el escenario alternativo de dejarlos sin utilizar. Aunque la
maximizacion en el uso de los colchones pueda ser considerado un objetivo
normativo, sostenemos también que esto se puede lograr tanto (i) aumentando
el peso de los colchones liberables dentro de los requisitos combinados de
colchoén, como (ii) reduciendo el tamafio esperado del componente estructural
del colchodn liberable por debajo del nivel que tenia antes de la decisidn de liberar
dicho buffer mediante “forward guidance”. Por uUltimo, analizamos la propuesta
de “colchdén de capital anticiclico positivo neutral”, que estd cobrando fuerza
recientemente, siendo el principal cambio introducido a la normativa sobre
colchones de capital en Basilea Il tras la experiencia de 2020-22. Aungue creemos
gue esta propuesta plantea algunas mejoras respecto al marco regulatorio actual,
consideramos gue no logra resolver sus principales deficiencias.

Palabras clave: Requisitos de capital bancario; Politica anticiclica; Politica
macroprudencial;, Usabilidad del colchon de capital bancario
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Resumen ampliado

Los colchones de capital persiguen dos objetivos: por un lado, aumentar la
capacidad de absorcion de pérdidas de los bancos vy, por otro, desincentivar el
desapalancamiento abrupto y excesivo de los bancos para ayudar a mantener la
concesion de créditos a la economia real (BCBS, 2019). En momentos de tension,
los organismos de supervision macroprudencial pueden liberar algunos
colchones, en particular el colchdn de capital anticiclico (Countercyclical Buffer),
CCA, vy permitir o incluso promover que los bancos operen temporalmente con
una ratio de capital basico de nivel 1 (CET1, del inglés Common Equity Tier 1) por
debajo de su umbral de importe maximo distribuible (/MD).

Sin embargo, liberar los colchones no implica que los bancos los usen automatica
y activamente. Solo lo haran si tiene sentido para ellos. Nuestro articulo, por lo
tanto, profundiza en los motivos para usar (0 no) los colchones desde la
perspectiva del banco.

Cuando analizamos la decision de un banco sobre el uso de los colchones de
capital, vemos que se divide en dos decisiones independientes, aunque
adyacentes en cuatro pasos. En la primera, la decisidon de usar el colchdn es
automatica, ya que consiste en elegir la alternativa “mas barata”, que es usarlo
para contrarrestar un impacto negativo, versus el escenario alternativo de dejar
gue el impacto se materialice y, con él, las pérdidas asociadas a dicho impacto. El
banco elegird la opcidn que conlleve una menor prevision de reduccién de capital.
La segunda es mas compleja, ya que consiste en decidir si el uso de colchones
residuales tiene sentido para el banco desde el punto de vista econémico. Esta es
la decisidon en la que vamos a centrar nuestro analisis, ya que, de las dos, es la
dnica que seria realmente voluntaria. Basandonos en las conclusiones de Abad y
Garcia-Pascual (2022), sostenemos que para que un banco pueda utilizar
voluntariamente sus colchones residuales, debe tener, simultdaneamente: (1) un
colchéon de gestion positivo, preferiblemente amplio; (2) capacidad para
reconstituir organicamente sus reservas en un plazo razonable; y (3) la posibilidad
de crear mayor valor para los accionistas “invirtiendo” los colchones versus el
escenario alternativo de no usarlos. El organigrama de la figura 1 contiene un
resumen visual.

Los colchones de capital pueden dividirse en dos clases: a) colchones
estructurales, que cubren los riesgos estructurales del sistema bancario vy
deberian ser constantes a lo largo del ciclo; incluyen el colchdn de conservacion
de capital (CCO), el colchdn para entidades de importancia sistémica mundial u
otras entidades de importancia sistémica (E/SM u OE/S) y el colchdn contra
riesgos sistémicos (CRS); y b) colchones ciclicos, que cubren los riesgos ciclicos
y en principio varian segun el ciclo financiero; incluyen, principalmente, el colchdn
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anticiclico (CCA). El conjunto de todos los colchones se conoce como requisitos
combinados de colchdon (CBR, del inglés Combined Buffer Requirement).

En cuanto al uso, que los colchones de capital sean realmente liberables (CCA,
CRS) o no (CCC, colchon EISM/OEIS) es mas importante que su caracter
estructural o ciclico. No menos relevante es que, una vez gue se permite a un
banco usar sus colchones no liberables, la probabilidad a priori de reconstruirlos
en su totalidad es siempre del 100%. Es decir, el punto final de un colchdn no
liberable es igual a su punto de partida. Mientras tanto, un colchoén liberable esta
supeditado al punto del ciclo econdmico y varia en el tiempo, lo que hace que la
probabilidad a priori de reconstruirlo en su totalidad sea, de media, inferior al
100%. Naturalmente, el uso serd mas atractivo cuanto mayor sea la probabilidad
de una reduccion permanente (o al menos duradera) de los requisitos de capital.

También podemos dividir un colchdn liberable en un componente estructural (la
parte que se espera reconstruir) y otro de reduccién permanente de los requisitos
de capital (la parte que se libera y no se espera reconstruir dentro del periodo de
prevision del banco). Es importante destacar que, para que la liberacidén de un
colchon se traduzca en una prevision de reduccion permanente de los requisitos
de capital, su componente estructural (esperado) tiene que ser inferior al punto
de partida del colchdn.

Una prevision de menores requisitos de capital es positiva siempre que se perciba
como permanente o, al menos, duradera. Esto es menos probable con un colchoén
no liberable, pero es posible en el caso de un colchdn liberable, especialmente si
el anuncio de liberacidon va acompafado de un “forward guidance” que incluya:
(1) un compromiso creible de (2) no solicitar la reconstruccion de los colchones
usados por encima de un nivel determinado, que deberia ser inferior al nivel
anterior al anuncio (3) durante un plazo relativamente largo. Al utilizar este tipo
de “forward guidance”, los organismos de supervisidon macroprudencial estarian
orientando al mercado sobre el nivel esperado del componente estructural del
colchon liberable.

Basandonos en esto, llegamos a las siguientes conclusiones preliminares:

e Aumentar el peso de los colchones liberables dentro del CBR
probablemente haga que el IMD sea menos vinculante, y que ofrezca a los
bancos una “forward guidance” de reduccidn permanente de los
requisitos de capital, reduciendo los umbrales tanto de reconstruccion de
sus colchones como de generacion de valor para los accionistas gracias a
su uso. Como resultado, un mayor peso de colchones liberables dentro
del CBR aumentarad, en igualdad de condiciones, la usabilidad del colchon.

e El impacto de un colchdén liberable debe ser menor que el de una
reduccion permanente de los requisitos de capital, pero mayor que el de
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una temporal. Al fin y al cabo, es una media ponderada de las dos.
Logicamente, cuanto mayor (menor) sea su componente estructural,
menor (mayor) sera su usabilidad.

e Las simulaciones disponibles apuntan a que, incluso en el caso poco
probable de que todos los bancos de una determinada regién tuvieran
una coordinacién y capacidad de prevision perfectas, seguirian acabando
en peor situacion (es decir, enfrentdndose a mayores reducciones de
capital), de media, tras usar los colchones versus el escenario alternativo
de no usarlos. Estos resultados hacen que el uso del colchdn sea poco
probable y, en cualquier caso, estructuralmente residual.

e Los bancos con una uy rentables son mas propensos que los poco
rentables a usar sus colchones, ya que tienen mas probabilidades de
reconstruirlos rapidamente, asi como de crear mas valor para los
accionistas a partir de los colchones “invertidos”. Por lo tanto, para la
capacidad de uso, la rentabilidad de un banco es esencial.

e Una estrategia sin duda mas lenta, aunque con mayores probabilidades
de éxito a largo plazo, para mejorar la usabilidad de los colchones
consistiria en aumentar la proporcion de bancos muy rentables en cada
region. Un cambio estructural de este tipo exigiria abordar los factores
clave que subyacen al problema multidimensional de la baja rentabilidad
en las regiones donde éste es una caracteristica dominante del sistema
bancario.

e La uUnica estrategia de capital compatible con un conjunto de incentivos
orientados a lograr una mayor utilizacion de los colchones se basa en una
tendencia descendente. Es decir, para crear las condiciones necesarias
para gue los bancos poco rentables utilicen sus colchones, hace falta que
sus requisitos de capital previstas disminuyan con el tiempo. Ademas,
esto solo se puede lograr mediante el uso de colchones liberables. Es
importante sefalar que esto no significa que la estrategia de capital deba
tener siempre una tendencia descendente en /a practica, sino que siempre
debe tenerla en /as previsiones.

e Otra estrategia para aumentar el uso de los colchones podria ser mejorar
los rendimientos esperados ajustados al riesgo de los bancos, por
ejemplo, utilizando garantias publicas, igual que durante la pandemia.

e Es preocupante el posible uso de politicas macroprudenciales en general
—y del CCA en particular— como complemento de las politicas
tradicionales de estabilizacidon macroecondmica. No es prudente alentar
a los bancos a aumentar significativamente la asuncién de riesgos en
momentos de crisis e incertidumbre econdmica.
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El “CCA positivo neutral” (CCAPN) centra gran parte de la atencidén al ser el
principal cambio introducido a la normativa sobre colchones de capital propuesta
por Basilea Ill tras la experiencia de 2020-22. Esto se debe a que, si bien se ha
demostrado que la liberacion de colchones tuvo un efecto positivo durante la
pandemia, manteniendo la concesidén de créditos y evitando las restricciones
crediticias a los clientes de los bancos que tenian un CCA positivo desde el
principio (margen intensivo), el aumento de colchones liberables fue bastante
limitado (margen extensivo). Por lo tanto, para garantizar que haya suficiente
espacio liberable en el futuro, lo ideal, segun sostienen, es mantener parte del
CCA activado permanentemente.

En la practica, sin embargo, el CCAPN no cambia en esencia lo que ya es el CCA.
La novedad es que establece un limite inferior (es decir, una tasa “positiva”) para
el componente estructural (“neutral”) del CCA. En general, aunque creemos que
esta propuesta implica algunas mejoras respecto al marco regulatorio actual,
consideramos que no logra resolver sus principales deficiencias. A nuestro juicio,
y basandonos en lo anterior:

e Probablemente, aumentarad la capacidad de liberacidn en el margen
extensivo. Segun los datos obtenidos en la pandemia, seria esperable un
efecto positivo en la concesion de crédito en aquellos bancos con
limitaciones de capital que operan en regiones que antes de la crisis tenian
un volumen limitado o nulo de colchones liberables.

e Sin embargo, también aumentard la complejidad de una estructura de
colchones ya de por si muy compleja. La alternativa seria promover la
posibilidad de liberar los colchones estructurales existentes (en particular,
el CCC), tal como hicieron algunos paises durante la pandemia.

e Ademas, podria considerarse un modelo de “forward guidance” estatico,
gue exigiria que los organismos de supervision macroprudencial
renunciaran a cierta flexibilidad a la hora de guiar las expectativas del
mercado vy ajustar la parte estructural del colchdn liberable segun el perfil
medio de rentabilidad de los bancos locales. Consideramos que un
modelo de “forward guidance” dindmico es muy superior.

e La capacidad de uso es mayor cuanto mayor sea la parte liberable del
CBR y menor sea el componente estructural del colchon liberable. Una
implementacidon compatible con esto deberia ser neutral en términos de
capital (reemplazando el CCAPN por una cantidad igual de la parte no
liberable del CBR) y dejar intacta la parte no estructural del CCA en su
rango actual de 0-2,5% de los APR.

e No aborda el problema del sesgo de usabilidad a favor de los bancos muy
rentables, ni la cuestidon, aun mas grave, de que los bancos se encuentren
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en peor situacion si usan colchones que si no los usan, como demuestran
practicamente todas las simulaciones disponibles.



Analisis del proceso de decision de los bancos

sobre el uso de los colchones de capital

1. Analisis del proceso de decision sobre el uso de los

colchones de capital: un esquema con cuatro pasos

Los colchones de capital persiguen dos objetivos: por un lado, aumentar la
capacidad de absorcion de pérdidas de los bancos vy, por otro, desincentivar el
desapalancamiento abrupto y excesivo de los bancos para ayudar a mantener la
concesion de créditos a la economia real (CSBB, 2019). En momentos de tension,
los organismos de supervision macroprudencial pueden liberar algunos colchones
ciclicos, en particular el CCA, y permitir o incluso promover que los bancos operen
temporalmente con una ratio CET1 por debajo de su umbral de IMD.

A continuacioén, analizamos la decision de los bancos sobre el uso de los colchones
de capital. Esta puede dividirse en dos decisiones independientes pero
adyacentes en cuatro pasos. La primera decisidén, que coincide con el Paso 1 de
nuestro esquema, es automatica, ya que consiste en elegir la alternativa “mas
barata”, que es usarlo para contrarrestar un impacto negativo, frente al escenario
alternativo de dejar que el impacto se materialice y, con él, las pérdidas asociadas
a dicho impacto. El banco elegira la opcidn que conlleve una menor prevision de
reduccion de capital.

La segunda, que abarca los pasos 2 a 4 de nuestro esquema, es mas compleja, ya
gue consiste en decidir si el uso de colchones residuales tiene sentido para el
banco desde el punto de vista econdmico. Esta es la decision en la que vamos a
centrar nuestro analisis, ya que, de las dos, es la Unica que seria realmente
voluntaria. Basandonos en las conclusiones de Abad y Garcia-Pascual (2022),
sostenemos que para que un banco pueda utilizar voluntariamente sus colchones
residuales, debe tener, simultdaneamente: (1) un colchdn de gestidn positivo,
preferiblemente amplio; (2) capacidad para reconstituir orgdnicamente sus
reservas en un plazo razonable; y (3) la posibilidad de crear mayor valor para los
accionistas “invirtiendo” los colchones versus el escenario alternativo de no
usarlos.

Paso (1) — Evaluacion del escenario alternativo

Una vez que los organismos de supervision macroprudencial liberen los
colchones?, cada banco tendrd que evaluar las implicaciones de usarlos (para
compensar un impacto que ya esta en marcha) frente al escenario alternativo de
no usarlos (y dejar que el impacto se materialice). Si la prevision del banco es
estar mejor si los usa, deberia usarlos; si no, no debe.

2 Para simplificar, esto implica permiso para operar temporalmente con una ratio CET1 por debajo del
IMD en todo el documento, a menos que se indique lo contrario.
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Sin embargo, los datos disponibles son muy poco alentadores. Las simulaciones
realizadas durante la pandemia sugieren que los bancos terminarian en una
situacion ligeramente peor en caso de usar los colchones que en el escenario
alternativo de no usarlos. EI RBA (2020) ilustra esto con una muestra de bancos
internacionales en mercados desarrollados y emergentes, y el BCE (2020a) lo hace
con el universo bancario de la zona euro. En particular, Borsuk, Budnik y Volk
(2020) concluyen que la ratio CET1 media de los bancos europeos seria 70 puntos
basicos inferior a la del escenario alternativo. Aunque los autores consideran que
se trata de un impacto leve (“marginal”) que respalda el argumento econdmico a
favor del uso de los colchones, sefalamos aqui que en realidad contiene datos
sélidos que avalan exactamente lo contrario, por dos razones: por un lado, porque
70 puntos basicos no es una diferencia “marginal”, sino significativa.® Por otro,
porque no tiene sentido econdmico que un banco use los colchones a menos que
consiga un beneficio material (menor reduccién de capital versus el escenario
alternativo); por lo tanto, acabar en peor situacién, aunque sea solo
“marginalmente”, definitivamente no es suficiente.

Dicho esto, aunque es cierto que el uso de los colchones puede no tener sentido
para el banco medio, para algunos bancos concretos puede ser conveniente
utilizarlos, pero solo hasta el punto de indiferencia, es decir, el punto en el que la
reduccion de capital es la misma en ambos escenarios.

Paso (2) — Disponibilidad de colchones

Después del paso 1, e independientemente de la decision que tome, el banco
tendra que evaluar si el uso de colchones residuales tiene sentido desde el punto
de vista econdmico. Para ello, primero tendrd que evaluar si hay algun colchdn
disponible.

Equiparamos la parte utilizable del CET1 de un banco a su colchdn de gestién, es
decir, a la parte del CET1 que excede a su IMD. Por tanto, solo las entidades con
un colchdn de gestion positivo podrian plantearse la posibilidad de usar sus
colchones; por otro lado, es probable que los bancos que incumplan (o prevean
incumplir) su IMD decidan no usar sus colchones, para minimizar o evitar las
restricciones automaticas de las distribuciones (bonus, pagos de dividendos vy
cupones AT1).

La evidencia empirica obtenida en la pandemia respalda esta opinidn. Basandose
en un novedoso conjunto de datos confidenciales relativos a la supervisidon de las

3 El siguiente ejemplo nos ayudara a ilustrar este punto: para un banco con 10.000 millones de euros
de CET1y 100.000 millones de euros de activos ponderados por riesgo (APR)—Ilo que implica una ratio
CET1 del 10%—, y que cotiza a un multiplo de 0,5x precio/CET1 (P/CET1)—lo que implica una
capitalizacion bursatil de 5.000 millones de euros—, una reduccién de su CET1 equivalente al 0,7% de
sus APR equivaldria al 14% de su capitalizacién bursatil. Desde luego, no se trata de un impacto
“marginal” desde el punto de vista de la valoracion de sus acciones.

10
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relaciones crediticias entre los mayores bancos de EE.UU. y sus prestatarios
corporativos, Berrospide, Gupta y Seay (de proxima aparicion) concluyen que los
bancos “limitados por el colchdn” (aguellos que entraron en la pandemia con
colchones de gestion escasos) redujeron mas los nuevos préstamos a las pymes
y tenian mas probabilidades de poner fin a las relaciones crediticias preexistentes
versus los bancos “sin restricciones” (los que entraron en la pandemia con
colchones de gestion amplios). También apuntan a impactos heterogéneos para
las empresas, ya que los bancos con colchones escasos restringieron
desproporcionadamente el crédito a tres tipos de prestatarios: (1) pymes
privadas dependientes de los bancos, (2) empresas cuyas relaciones crediticias
eran relativamente nuevas, y (3) empresas cuyas lineas de crédito previas a la
pandemia habian vencido al comienzo de la pandemia (y estaban, por tanto, en
pleno proceso de renegociacion). Couaillier, Lo Duca, Reghezza y Rodriguez
d’Acri (2022) encuentran datos similares en los bancos de la zona euro. En
particular, concluyen que la disminucién de los préstamos concedidos por los
bancos con colchones de gestidon escasos dio lugar a restricciones crediticias para
las empresas expuestas a estos bancos, ya que los préstamos perdidos no se
repusieron en su totalidad. Por tanto, las empresas que antes de la pandemia
recibian la mayor parte de sus préstamos de bancos con colchones de gestidn
escasos se endeudaron menos durante la pandemia versus las que recibieron
créditos de otros bancos. Sostienen que la falta de sustitucion de crédito llevd a
estas empresas a reducir mas su plantilla en comparacion con otras empresas. En
el caso del Reino Unido, Mathur, Naylor y Rajan (2023) concluyen que, si bien
todos los bancos locales aumentaron sus colchones de gestidn durante la
pandemia, esto fue especialmente pronunciado entre los bancos con colchones
de gestidon escasos. Por ultimo, Fernandez, Lamas, Mencia, Pablos y Vegas (2022)
también demuestran, con una muestra de bancos de la Eurozona que cotizan en
bolsa, que los precios de las acciones de los bancos con amplios colchones de
gestion evolucionaron mejor durante la pandemia, lo que implica que el mercado
penalizd a los bancos que entraron en la pandemia con colchones de gestidon
escasos.

Paso (3) — Expectativa de reconstruir los colchones dentro de un plazo razonable

Tras el paso 2, el banco tiene que evaluar si tiene capacidad para restaurar
orgdnicamente sus colchones en un plazo razonable. En general, los bancos muy
rentables reconstruiran sus colchones mas rapidamente que los poco rentables,
con la misma reducciéon de capital y en igualdad de condiciones.

Abad y Garcia-Pascual (2022) introducen la rentabilidad como determinante clave
en la decision de uso del colchdon. Basandose en los datos recogidos por
Bloomberg sobre expectativas de consenso, disponibles a principios de 2021 para
71 bancos que cotizan en bolsa en 23 paises de los 5 continentes, los autores
encuentran que solo los bancos en el cuartil mas alto segun la ratio precio-valor

11
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contable (P/VC) lograrian reconstruir colchones por valor del 2,5% de sus APR en
menos de 3 anos. Los bancos en el cuartil mas bajo tardarian, de media, mas de
16 anos. Incluso suponiendo un uso mucho menor de colchones por valor de un
1% de sus APR, solo los bancos de la mitad superior lograrian reconstruir sus
colchones en menos de 3 aflos de media. Los bancos en el cuartil mas bajo adn
tardarian mas de 6 afos.

Obviamente, este paso solo es pertinente si la medida de reduccidon de los
requisitos de capital es temporal. En el caso de una reduccion permanente de los
requisitos de capital, no hay colchdn que reconstruir. Seria ldgico que esto ultimo
tuviera un mayor impacto sobre los préstamos, que es también lo que muestran
los datos empiricos. En concreto, Couaillier, Reghezza, Rodriguez d’Acri vy
Scopelliti (2022) concluyen que, si bien las liberaciones de capital permanentes
(gracias a un requisito menor de Pilar 2 o P2R para los bancos de la zona euro)
favorecieron los préstamos durante la pandemia, las liberaciones temporales de
capital (a través de un permiso temporal para que los bancos operasen por debajo
de su requisito P2G) no tuvieron un impacto significativo en el comportamiento
crediticio de los bancos.

Paso (4) — Prevision de creacidn de valor para los accionistas

Después del paso 3, la ultima pregunta es si, cumpliendo con el deber fiduciario
de su consejo de administracion, el banco también puede crear valor para sus
accionistas gracias al uso de sus colchones, tal como lo haria con cualquier otra
inversion. En general, solo los bancos que puedan responder afirmativamente a
esta pregunta deberian usar sus colchones.

Segun el sistema de valoracidon descrito por Morgan Stanley (2020), que es
estandar y de uso generalizado en el mercado, el valor razonable del patrimonio
neto de un banco tiene dos factores. En primer lugar, el valor razonable del valor
contable tangible (VCT) de la entidad, que resulta de multiplicar su VCT por un
multiplo razonable de precio-valor contable tangible (P/VCT), que a su vez se
calcula mediante una formula de crecimiento a perpetuidad que compara el perfil
de rentabilidad subyacente de la entidad (Rentabilidad sobre el Patrimonio
Tangible o RoTE, del inglés Return on Tangible Equity) con su coste de capital
(CoE, del inglés Cost of Equity). Este multiplo mide la capacidad del banco para
crear valor para el accionista, que también se conoce como Valor Econdmico
Afadido (EVA, del inglés Economic Value Added). En segundo lugar, el calculo
anterior debe ajustarse en funcidn de la posicion de CET1 de la entidad en relaciéon
con su objetivo de CET1 a medio plazo. Una brecha positiva (negativa) da como
resultado un ajuste positivo (negativo) que se valora en un multiplo de 1x, ya que
este es el multiplo al que se valora la caja. Esto refleja el hecho de que cualquier
exceso de CET1 (déficit de CET1) se distribuira finalmente a los accionistas en
forma de efectivo.
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Intuitivamente, este sistema de valoracidn puede servir de guia para una
estrategia dptima de uso de capital basada en la valoracion del capital bancario.
Siempre que el primer calculo dé como resultado un valor por encima de la unidad
(EVA positivo), tendra sentido desde el punto de vista econdmico usar el capital
incremental para financiar préstamos mas altos. Sin embargo, si el primer calculo
da como resultado un valor por debajo de la unidad (EVA negativo), el banco
maximiza su valor razonable reteniendo dicho capital incremental para un futuro
reparto a los accionistas. En general, mientras que los bancos con EVA positivo
tienen incentivos para usar sus colchones, los bancos con EVA negativo
probablemente serdn mas propensos a (retener los colchones disponibles y)
dejarlos sin usar. Curiosamente, la ldgica subyacente del modelo se mantiene
tanto en condiciones de crisis como en condiciones normales; solo cambian los
datos necesarios para calibrarlo.

Abad y Garcia-Pascual (2022) calibran con un sistema de valoracion del capital
bancario similar al descrito mas arriba para su muestra de 71 bancos. Estiman la
trayectoria de valor razonable a largo plazo para cada banco en dos escenarios
(uno en el que se usan colchones y otro, el escenario alternativo, en el que los
colchones se quedan sin usar) y calculan la diferencia entre ambos como indicador
del coste de oportunidad en el que incurre el banco al utilizar los colchones.
Estiman que solo alrededor del 21% de los bancos de la muestra estarian mejor
usando los colchones.

Los pasos 3 y 4 estdn estrechamente relacionados, ya que los bancos con
rentabilidades muy elevadas no solo reconstruyen sus colchones mas rapido,
también tienen mas probabilidad de generar valor para los accionistas gracias a
su uso.” Esta es la causa del probable sesgo a favor de los bancos con
rentabilidades muy elevadas en el uso de los colchones vy, debido a un efecto de
composicidn, sea mayor en las regiones en las que abundan dichos bancos.

4 El vinculo entre la rentabilidad, la resiliencia y la valoracion de los bancos es evidente. Véase, por
ejemplo, Caparusso, Lewrick y Tarashev (2023).
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Figura 1. Proceso de decisién sobre el uso del colchén de capital
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2. Tipo de colchon y duracion prevista de la reduccion de
capital: importancia de la liberacion en la decision de uso

Los colchones de capital pueden dividirse en dos clases: a) colchones
estructurales, que cubren los riesgos estructurales del sistema bancario (por
ejemplo, los riesgos sistémicos) y en principio son constantes a lo largo del ciclo;
incluyen el colchdn de conservacion de capital (CCC), el colchdn para entidades
de importancia sistémica mundial u otras entidades de importancia sistémica
(EISM u OEIS) vy el colchdn contra riesgos sistémicos (CRS); y b) colchones
ciclicos, gue cubren los riesgos ciclicos y en principio varian segun el ciclo
financiero; incluyen, principalmente, el colchén anticiclico (CCA). Existe la
posibilidad de colchones adicionales, como CCA sectoriales o incluso colchones
ad hoc creados por las autoridades nacionales. En concordancia con lo anterior,
los colchones ciclicos suelen ser liberables, mientras que los estructurales no.®

En cuanto a la decision de uso, que los colchones de capital sean realmente
liberables (CCA, CRS) o no (CCC, colchén EISM/OEIS) es méas importante que su
caracter estructural o ciclico. No menos importante es que, una vez gue se
permite a un banco usar sus colchones no liberables, la probabilidad a priori de
reconstruirlos en su totalidad es siempre del 100%. Es decir, el punto final de un
colchodén no liberable es igual a su punto de partida. Mientras tanto, un colchdn
liberable esta supeditado al punto del ciclo econdmico y varia en el tiempo, lo que
hace que la probabilidad a priori de reconstruirlo en su totalidad sea, de media,
inferior al 100%. La mejor manera de ilustrar esto es con un ejemplo simple.
Imaginemos que hay dos bancos (A y B) con los mismos requisitos combinados
de colchdn (CBR) e IMD, y que solo difieren en la composicion de su CBR: el CBR
del banco A estd compuesto en su totalidad por colchones no liberables, mientras
gue el banco B tiene su CCA totalmente activado al 2,5% de sus APR. Llega el
supervisor macroprudencial y libera los colchones, y al mismo tiempo permite o
incluso anima a los bancos a operar por debajo de su IMD. Para simplificar,
supongamos también que (1) ambos bancos utilizan una cantidad equivalente al
2,5% de sus APR, (2) ambos esperan reconstruir esa misma cantidad en el mismo
plazo, e (3) incumplir el IMD no tiene repercusiones para ninguno de los dos. El
resultado es el siguiente: Por un lado, el banco A sabe a priori que su ratio CET1
final es igual a la anterior al anuncio de la politica monetaria, por lo que la
reduccion de los requisitos de capital solo ha sido temporal. Sin embargo, el
Banco B no conoce a priori su ratio CET1 final, ya que el nivel especifico del CCA

5 Sin embargo, durante la pandemia se hicieron importantes excepciones. En particular, varios paises
liberaron colchones para las OEIS (por ejemplo, Hungria, Paises Bajos) y/o CRS (por ejemplo, Estonia,
Finlandia, Paises Bajos, Polonia), tanto parcial como totalmente (BdE, 2020). Otros (por ejemplo,
Brasil, Indonesia, Oman, Sri Lanka y Emiratos Arabes Unidos) también liberaron parte del CCC (CSBB,
2022; Sankar y Feldberg, 2020).
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(entre el 0% y el 2,5%) variara en funcion del estado futuro de la economia, que es
incierto para el Banco B en el momento del anuncio de la politica monetaria. Si el
Banco B asume una probabilidad del 50% (es decir, un paseo aleatorio) de que el
supervisor macroprudencial solicite que el CCA se reconstruya en su totalidad (es
decir, que vuelva a su nivel anterior al anuncio), esto se traduciria en una prevision
de reduccidn permanente de los requisitos de capital por valor del 1,25% de sus
APR. De esto se deduce que, aunque los colchones no liberables solo pueden
reducir temporalmente los requisitos de capital, los liberables pueden ofrecer
reducciones permanentes o, al menos, duraderas.

De aqui se extrae una conclusidén importante: aumentar el peso de los colchones
liberables dentro del CBR probablemente haga que el IMD sea menos vinculante
(paso 2), y que ofrezca a los bancos una prevision de reduccidon permanente de
los requisitos de capital, reduciendo los umbrales tanto para reconstruir sus
colchones (paso 3) como para generar valor para los accionistas gracias a su uso
(paso 4). Como resultado, un mayor peso de colchones liberables dentro del CBR
aumentara, en igualdad de condiciones, la usabilidad del colchon.

Los datos disponibles respaldan esta teoria, apuntando a que, si bien la liberaciéon
del CCA tuvo un efecto positivo en los préstamos (Avezum, Oliveira y Serra, 2021;
Dursun-de Neef, Schandlbauer y Witting, 2023; Mathur, Naylor y Rajan, 2023), la
liberacion de los otros colchones, unida al permiso para operar con una ratio CET1
por debajo del IMD, no lo tuvo (Abboud, Duncan, Horvath, lercosan, Loudis,
Martinez, Mooney, Ranish, Wang, Warusawitharana y Wix, 2021; Couaillier,
Reghezza, Rodriguez d’Acri y Scopelliti, 2022).

Basandonos en esto, resulta evidente el caracter hibrido de los colchones
liberables. De hecho, podemos dividirlos conceptualmente en un componente
estructural (la parte que se espera reconstruir) y otro de reduccion permanente
de los requisitos de capital (la parte que se libera y no se espera reconstruir dentro
del periodo de prevision del banco). Es importante destacar que, para que la
liberacion de un colchdn se traduzca en una prevision de reduccién permanente
de los requisitos de capital, su componente estructural (esperado) tiene que ser
inferior al punto de partida del colchdn.

De aqui se desprende una segunda conclusion: el impacto de los colchones
liberables—dada su naturaleza hibrida—deberia ser menor que el de la reduccidén
permanente de los requisitos de capital, pero mayor que el de la temporal. Al fin
y al cabo, es una media ponderada de las dos. Légicamente, cuanto mayor
(menor) sea su componente estructural, menor (mayor) sera su usabilidad y, por
tanto, su potencial efecto expansivo en la oferta de crédito.

La evidencia empirica sobre este punto en particular es limitada. Hasta donde
sabemos, el articulo de Couaillier, Reghezza, Rodriguez d’Acri y Scopelliti (2022)
es el Unico que compara el impacto de las liberaciones de colchones por tipo de
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colchoén segun la duracidn de sus respectivas reducciones de capital. Como se ha
comentado anteriormente, consideran que el coeficiente de reduccidn
permanente de los requisitos de capital (menor P2R) es positivo y significativo en
todos los tipos, mientras que el de reduccion temporal (permiso para operar con
el CET1 por debajo del P2G) es insignificante. Es importante destacar que también
analizan el impacto especifico de las liberaciones de CCA, pero sus resultados no
son lo suficientemente soélidos. El coeficiente de interés es positivo y significativo
en algunos tipos pero no en otros vy, sobre todo, parece bastante inestable.®
Nuestra hipotesis es que esto posiblemente se deba a (1) los pocos paises de la
eurozona que entraron en la pandemia con el CCA activado y (2) la baja
proporcién de CCA realmente activados en cada pais antes de la pandemia.’
Curiosamente, sin embargo, Andreeva, Bochmann y Couaillier (2020) concluyen
gue “una parte importante” del grupo de bancos de la eurozona gue redujeron
sus objetivos de CET1l a medio plazo durante la pandemia—que se puede
considerar una evidencia de si las medidas de reduccion de capital se reflejaron
en las previsiones y los planes a medio plazo de los bancos—Ilo hicieron solo para
reducir el P2R, lo cual fue una reduccion permanente de los requisitos de capital.
Esto sugiere que el impacto agregado de los CCA probablemente fue escaso. Esto
es compatible con las teorias de Rios-Rull, Takamura y Terajima (2020): utilizando
un modelo de agentes heterogéneos ajustado a los grandes bancos canadienses,
concluyen que una liberacion de CCA por valor del 1,5% de los APR tiene un
impacto cuantitativo pequefio en la oferta de préstamos debido a sus efectos
heterogéneos, ya que la liberacion afecta principalmente a los bancos con
posiciones de capital mas débiles.

3. La importancia de guiar las expectativas del mercado:
incorporacion de las previsiones a las decisiones de
politica macroprudencial

Desde el punto de vista de la valoracidon, la prevision de menores requisitos de
capital es positiva siempre gque se perciba como permanente o, al menos,
duradera (paso 4). Es menos probable que esto suceda con un colchdn no

8 Por eso, en su tipo principal, agregan los impactos tanto del P2R como del CCA. Sin embargo, esto
enmascara los impactos decisivamente distintos de estos dos tipos de colchones.

7 Segun el BAE (2020), solo cinco paises de la Eurozona habian anunciado la activacion de sus CCA
(Bélgica al 0,50%, Francia al 0,50%, Alemania al 0,25%, Irlanda al 1,00% y Lituania al 1,00%) al inicio de la
pandemia en marzo de 2020. De estos, sin embargo, solo tres lo tenian realmente activado en ese
momento (Francia con un 0,25%, Irlanda con un 1,00% y Lituania con un 1,00%).
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liberable, dado que se sabe que su punto final es igual a su punto de partida
(seccidn 2). Sin embargo, si puede suceder en el caso de los colchones liberables,
ya que su punto final puede ser inferior, de media, a su punto de partida,
especialmente si el anuncio de liberacion va acompafado de un “forward
guidance” que incluya: (1) un compromiso creible de (2) no solicitar la
reconstruccion de los colchones usados por encima de un nivel determinado, que
deberia ser inferior al nivel anterior al anuncio (3) durante un plazo relativamente
largo. En primer lugar, el anuncio tiene que ser creible. Observamos, sin embargo,
gue la credibilidad de los organismos de supervision macroprudencial puede
verse mermada por tres factores principales: (1) discrepancias en los plazos, si el
supervisor local aumenta los requisitos antes de lo previsto/esperado; (2)
incertidumbre sobre el efecto neto de distintos colchones evolucionando en
sentidos potencialmente opuestos; y (3) la combinaciéon de multiples medidas
macroprudenciales con efectos también potencialmente opuestos, lo que
aumenta incertidumbre respecto a la “inclinacion” neta de la postura
macroprudencial general y, en consecuencia, sobre sus efectos macroecondmicos
netos.® En segundo lugar, el anuncio debe guiar las expectativas del mercado
hacia un punto final inferior a su punto de partida, por las razones que se analizan
en la seccidn 2. Al reducir las perspectivas de requisitos de capital respecto al
pasado, el uso de los colchones genera valor para el banco. VY, por ultimo, pero
no por ello menos importante, el final tiene llegar tras un plazo lo suficientemente
largo como para que el mercado pueda traducir las previsiones en una expectativa
menor de requisitos de capital y, como resultado, en una valoracion mas alta.

Al utilizar esta forma de previsiones, los organismos de supervision
macroprudencial estarian orientando al mercado sobre el tamafo esperado del
componente estructural del colchdn liberable.

Durante la pandemia, el BCE (2020b) publicd unas previsiones que incluian el
compromiso de “permitir que las entidades operen por debajo del P2G y del CBR
hasta al menos finales de 2022 [...] sin dar lugar automaticamente a acciones de
supervision”. Sin embargo, este modelo de previsidon era deficiente por varias
razones. Primero, porgue se centraba en las expectativas de reconstruccion de
los colchones no liberables cuando deberia haberse centrado en la reconstruccion
de los colchones liberables. Segundo, porgue la informacidn gque contenia era
insuficiente, ya que no incluia previsiones sobre el punto final maximo del CCA,
gue—junto con el periodo maximo de reconstruccion—son cruciales para que los
bancos de baja rentabilidad evaluen si el uso de colchones tiene sentido
econdmico o no para ellos. Y, por ultimo, pero no menos importante, porque el
momento no era el adecuado, ya que se publicaron el 28 de julio de 2020, cuatro

8 La incertidumbre sobre la “inclinacion” neta de la postura general macroprudencial es un problema
habitual que, de hecho, ha conducido a la creacion de indices en los articulosd empiricos. Véase, por
ejemplo, el indice macroprudencial general (IMP) de Cerutti, Claessens y Laeven (2017).

18



Analisis del proceso de decision de los bancos

sobre el uso de los colchones de capital

meses después de que se liberasen los colchones (12 de marzo de 2020), pero
también después del grueso del impacto econdmico de la pandemia (abril-junio
de 2020), lo que redujo su eficacia en términos generales.

Es importante destacar que la credibilidad de las previsiones del BCE se vio
finalmente comprometida, ya que varias autoridades macroprudenciales
nacionales acabaron anunciando subidas en los CCA para las entidades de crédito
de sus respectivas jurisdicciones mucho antes de las previsiones, que hablaban
de finales de 2022 (Estonia y Alemania ya en 2021; Irlanda, Lituania, Paises Bajos
y Eslovaquia en 2022), provocando discrepancias temporales. Esto se complicd
aun mas por otros colchones—en particular el CRS—que también se subieron en
varios paises de la zona euro antes de las previsiones de finales de 2022.

En definitiva, la usabilidad de un colchdn liberable puede maximizarse—
garantizando una respuesta homogénea entre los bancos—si los organismos de
supervision macroprudencial acompafan el anuncio de la liberacion del colchon
(y el permiso para operar temporalmente con una ratio CET1 inferior a su IMD)
con unas previsiones creibles que incorporen todas las caracteristicas
comentadas anteriormente. En esta linea, Behn, Rancoita y Rodriguez d’Acri
(2020) también plantean la importancia de una comunicacioén clara y convincente
para superar los impedimentos tanto de supervision como de mercado para el uso
del colchon.

4. Una nota sobre la capacidad de prevision perfecta, la

coordinacion perfecta y la velocidad

4.1. Incertidumbre

Las simulaciones disponibles sobre el impacto de la usabilidad de los colchones
(Borsuk, Budnik y Volk, 2020; BCE, 2020a; RBA, 2020) asumen una capacidad de
prevision perfecta por parte del banco respecto a la magnitud de las pérdidas
esperadas (e inesperadas), pero es importante destacar que esto nunca se da en
la practica. Los momentos de crisis generalmente coinciden con periodos de gran
incertidumbre, lo que complica cualquier evaluacién potencial. El resultado es
gue, en caso de duda, los bancos normalmente pecaran de cautelosos, dejando
sus colchones sin usar. Esto tiene repercusiones importantes para el paso 1, ya
gue es probable que la usabilidad sea incluso menor de lo que sugieren los datos
disponibles.

19



Analisis del proceso de decision de los bancos

sobre el uso de los colchones de capital

4.2. Coordinacion y estigma

Estas simulaciones también se basan en el supuesto de una coordinacion perfecta
entre todos los bancos. Esto resulta inverosimil, sobre todo teniendo en cuenta
gue los datos también muestran gue acabarian peor, de media. Sin embargo,
incluso en el caso improbable de que todos se coordinasen a la perfeccidn,
estariamos ante un equilibrio extremadamente inestable, ya que habria un claro
incentivo para que los bancos optaran por no usar los colchones y superar a sus
competidores, mientras los que decidieran usarlos probablemente serian
penalizados por el mercado. Andreeva, Bochmann y Couaillier (2020) analizan los
posibles desincentivos financieros para el uso de los colchones, incluido el
estigma del mercado.

4.3. Velocidad y riesgo

Incluso en condiciones econdmicas normales, un aumento significativo y rapido
de los préstamos solo puede lograrse a costa de la reduccién de los margenes
netos de interés (menor rendimiento de los activos para dar cabida a la mayor
oferta de préstamos, junto con un aumento de los costes de financiacion para
recaudar los fondos necesarios para satisfacer las necesidades crecientes) y de
comisiones (dada la posible disminucion del potencial de ventas cruzadas entre
la creciente base de clientes), o una peor calidad crediticia (al aplicar unos
estandares crediticios menos exigentes para adaptarse a la mayor oferta de
préstamos), o ambos. Ademas, es probable que esto también aumente la
densidad de los APR (es decir, APR por unidad de préstamo) de la creciente
cartera de préstamos, lo que refleja un aumento del riesgo. La combinacién de
estos factores deberia traducirse en un perfil de rentabilidad (RoTE) mas bajo.

No obstante, es importante destacar que no cabe esperar que se liberen
colchones en condiciones econdmicas normales, sino en condiciones de crisis. De
hecho, la decision de utilizar (o0 no) los colchones tendra lugar una vez que el
mercado ya haya descontado una posible crisis/recesion, lo que implica no solo
gue el perfil de rentabilidad puede ser aun mas bajo, sino que el CoE de cualquier
negocio adicional durante ese periodo también serd mayor.® Segln este
argumento, es razonable considerar el EVA obtenido antes del anuncio de la
politica como el maximo EVA gque el banco podria obtener a partir de la cartera
de préstamos generada por el uso de los colchones.

° Dada la rapidez con la que reaccionaron los organismos de supervisiéon macroprudencial durante la
pandemia, la realidad es que cuando el BCE liberd los colchones para los bancos de la zona euro (12
de marzo de 2020), el indice bursatil de los bancos europeos (SX7E) ya habia bajado mas de un 40%
desde el maximo alcanzado el 14 de febrero de 2020.
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Abad y Garcia-Pascual (2022) asumen que el perfil de rentabilidad y el CoE de
cada banco se mantienen constantes antes y después del anuncio de la politica,
lo que implica que es probable que sus resultados sean el limite superior de los
resultados reales.

5. Conclusiones preliminares

En primer lugar, las simulaciones disponibles apuntan a que, incluso en el
improbable caso de que todos los bancos tuvieran una coordinacion y capacidad
de prevision perfectas, seguirian acabando en peor situacidon (es decir,
enfrentdndose a mayores reducciones de capital), de media, si utilizaran los
colchones que en el escenario alternativo de no usarlos. Estos resultados hacen
gue el uso del colchdn sea poco probable y, en cualquier caso, estructuralmente
residual, y los argumentos econdmicos a favor estan limitados al porcentaje de
bancos que acabarian en mejor situaciéon si decidieran usar los colchones que en
el escenario alternativo de no usarlos.

En segundo lugar, la diferencia entre colchones estructurales y ciclicos es
irrelevante. Para la decision de uso, lo que importa en ultima instancia es la
diferencia entre colchones liberables y no liberables. Ademas, dentro de los
colchones liberables, el tamafo de su componente estructural es fundamental:
cuanto menor (mayor) sea su componente estructural, mayor (menor) serd su
potencial de usabilidad.

En tercer lugar, ampliar la capacidad de liberacidén de los colchones es positivo.
Aumentar el peso de los colchones liberables dentro del CBR probablemente haga
gue el IMD sea menos vinculante, y que ofrezca a los bancos una prevision de
reduccion permanente de los requisitos de capital, reduciendo los umbrales tanto
para reconstruir sus colchones como para generar valor para los accionistas
gracias a su uso. Como resultado, un mayor peso de colchones liberables dentro
del CBR aumentara3, en igualdad de condiciones, la usabilidad del colchdn.

En cuarto lugar, con el fin de maximizar la capacidad de utilizacion del colchdn
entre las entidades bancarias poco rentables, es de suma importancia aplicar un
modelo de previsiones adecuado, ya que ayuda a reducir la incertidumbre y a
homogeneizar las expectativas en torno al proceso de reconstruccion del colchdn
entre los bancos. Dicho modelo debe ofrecer al mercado previsiones creibles que
incluyan: (1) el punto final maximo del colchdny (2) el tiempo maximo para llegar
a él. Para ver un ejemplo de cdmo esto podria integrarse en el diseflo del propio
CCA, véase la propuesta de Abad y Garcia-Pascual (2022) de CCA optimizado
(CCAOQ).
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En quinto lugar, los bancos con una rentabilidad muy elevada mas propensos que
los de baja rentabilidad a usar sus colchones. La razdn es sencilla: es probable
estos bancos sean capaces de reconstruir sus colchones mas rapidamente de
forma organica, asi como de crear mas valor para los accionistas a partir de los
colchones “invertidos”. Por lo tanto, para la usabilidad, la rentabilidad de un banco
es fundamental.

En sexto lugar, de los puntos anteriores se deduce que una estrategia sin duda
mas lenta, aungque con mayores probabilidades de éxito, para mejorar la
usabilidad de los colchones en el sistema bancario consistiria en aumentar la
proporcion de bancos con rentabilidades muy elevadas en cada region. Un
cambio estructural de este tipo exigiria abordar los factores clave que subyacen
al problema multidimensional de la baja rentabilidad en las regiones donde éste
es una caracteristica dominante del sistema bancario (por ejemplo, la zona euro).
Cabe sefialar que, pese al significativo aumento de los tipos que hemos vivido
recientemente, segun las expectativas de consenso publicadas por FactSet a fines
de 2023, tanto los bancos de la zona euro como los del Reino Unido continuaran
cotizando a un multiplo P/VCT medio muy por debajo de la unidad durante el
periodo de previsiéon, lo que implica que los rendimientos mas altos (RoTE) se
estan viendo contrarrestados por un CoE también mas alto; esto resulta en un
EVA (que mide la capacidad de un banco para crear valor para los accionistas)
practicamente sin cambios versus el EVA previo a las recientes subidas de tipos.
Sobre este punto, véase también ABE (2023).

En séptimo lugar, a falta de una politica estructural en linea con lo descrito en el
parrafo anterior, la Unica estrategia de capital compatible con un conjunto de
incentivos orientados a lograr una mayor utilizacidon de los colchones se basa en
una tendencia descendente. Es decir, para crear las condiciones necesarias para
gue los bancos poco rentables utilicen sus colchones hace falta que sus requisitos
de capital previstas disminuyan con el tiempo. Ademas, esto solo se puede lograr
mediante el uso de colchones liberables (versus no liberables). Se trata de una
conclusion importante que debe tenerse en cuenta a la hora de evaluar si una
mayor usabilidad (entre los bancos poco rentables) es un objetivo normativo que
merece la pena perseguir.

Es importante sefalar que esto no significa que la estrategia de capital deba tener
siempre una tendencia descendente en /a practica, sino que siempre debe tenerla
en las previsiones. Mas alla del periodo de prevision de un banco, los colchones
liberables podrian reconstruirse potencialmente por encima del nivel implicito en
las previsiones anteriores (que ya no estarian vigentes para entonces), en
consonancia con la naturaleza supeditada al estado y variable en el tiempo del
colchoén liberable. Lo gque es fundamental es que el supervisor no marque
previamente como objetivo ningun nivel superior, ya que si lo hace esto se

22



Analisis del proceso de decision de los bancos

sobre el uso de los colchones de capital

incorporara a las expectativas del banco (y del mercado) en el momento del
anuncio de la liberaciéon de capital.

En octavo lugar, otra estrategia para mejorar la usabilidad de los colchones podria
consistir en mejorar las rentabilidades esperadas ajustadas al riesgo, eliminando
parte del riesgo incremental que asumen los bancos al usar los colchones. Esto
disminuiria la reduccion de capital asociada, sin afectar al resto de efectos
(positivos). Esto podria hacerse, por ejemplo, ofreciendo garantias
gubernamentales, igual que durante la pandemia. Abad y Garcia-Pascual (2022)
también plantean esta posibilidad, pero advierten sobre el posible riesgo moral.
Couaillier, Lo Duca, Reghezza y Rodriguez d’Acri (2022) sostienen que las
garantias gubernamentales mitigaron los efectos negativos causados por la
proximidad de la ratio CET1 de los bancos a su umbral IMD.

Por ultimo, es preocupante el posible uso de politicas macroprudenciales en
general—y de los CCA en particular—como complemento de las politicas
tradicionales de estabilizacion macroecondmica. No es prudente alentar a los
bancos a aumentar significativamente la asuncién de riesgos en momentos de
gran estrés economico e incertidumbre.

6. Una evaluacion preliminar del “CCA Positivo Neutral”

El “CCA positivo neutral” esta cobrando fuerza entre quienes disefian las politicas
como la respuesta mas elemental a la normativa sobre colchones de capital
propuesta por Basilea lll tras la experiencia de 2020-22. Esto se debe a que, si bien
se ha demostrado que la liberacion de colchones tuvo un efecto positivo durante
la pandemia, manteniendo la concesidn de créditos y evitando las restricciones
crediticias a los clientes de los bancos con un CCA positivo desde el principio
(margen intensivo), el aumento de colchones liberables fue bastante limitado
(margen extensivo). Por lo tanto, para garantizar que haya suficiente espacio
liberable en el futuro, lo ideal, segun sostienen, es mantener parte del CCA
permanentemente activado durante todo el ciclo.*°

10 E] hecho de que el uso de los colchones fuera bajo, o al menos menor de lo que a los organismos
de supervisidn macroprudencial les habria gustado, durante la pandemia, no significa que las
medidas macroprudenciales no funcionasen. Hay pruebas empiricas sustanciales que demuestran
gue las politicas macroprudenciales mas restrictivas funcionan bien durante los repuntes
econdmicos, para evitar un auge excesivo del crecimiento del crédito que pueda terminar en caidas.
Véase, por ejemplo, Aikman, Haldane y Nelson (2015), Drehmann y Gambacorta (2012), o Rubio vy
Carrasco-Gallego (2016), entre muchos otros. De hecho, los estudios presentados hasta ahora son
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Véase Behn, Pereira, Pirovano y Testa (2023) para un analisis de esta propuesta,
y una relacion de los paises de la eurozona que ya la han implementado
voluntariamente en sus respectivas jurisdicciones. En un articulo complementario,
Hernandez de Cos (2023) también defiende un uso mas flexible y activo del CCA,
con el potencial de convertirlo en un complemento de las politicas tradicionales
de estabilizacion macroecondmica.

En la practica, sin embargo, esta propuesta no cambia en esencia lo que ya es el
CCA, segun la definicidon de colchones liberables que aparece en la seccién 2 de
este documento. La novedad es que establece un limite inferior (es decir, una tasa
“positiva”) para el componente estructural (“neutral”) del CCA.

A dia de hoy, no estd claro si, cuando se implemente, el CCAPN sera neutral
respecto al capital (es decir, si reemplazara una cantidad igual del CBR, dejando
intacto el IMD) o si mas bien conllevard un aumento de los requisitos reales de
capital. Tampoco esta claro si el CCAPN formara parte del rango actual del CCA
(0-2,5% de los APR) o si se afadira a ese rango, aumentando asi la necesidad
potencial de capital total.

En general, aungue creemos que esta propuesta plantea algunas mejoras
respecto al marco regulatorio actual, consideramos que no logra resolver sus
principales deficiencias.

En primer lugar, aumentara la capacidad de liberaciéon, sobre todo en el margen
extensivo (ya que todos los bancos tendran algunos colchones liberables), pero
posiblemente también en el margen intensivo (garantizando un nivel minimo de
colchones liberables dentro del CBR de un banco). Segun la evidencia empirica
obtenida en la pandemia, seria esperable un efecto positivo en la concesiéon de
crédito en aqguellos bancos que, de otro modo, habrian estado limitados por el
capital o el colchdn, utilizando el lenguaje de Berrospide, Gupta y Seay (de
proxima aparicion). En este caso, el término “capital limitado” no debe entenderse
necesariamente de forma negativa, ya que esta categoria también incluiria a
aquellos bancos que destacan por su uso eficiente del capital y tienden a repartir

bastante coherentes con las conclusiones empiricas anteriores sobre la eficacia asimétrica de las
medidas macroprudenciales. Cerutti, Claessens y Laeven (2017) encuentran pruebas, aprovechando
una muestra que abarca mas de 119 paises y 14 aflos (2000-13), de ciertos efectos asimétricos que
muestran que las politicas macroprudenciales tienden a funcionar mejor en la fase de auge que en la
de caida del ciclo financiero. Mas recientemente, Epure, Mihai, Minoiu y Peydrdé (de préxima
aparicion) encuentran resultados similares para el periodo 2004-12 en Rumania. En particular,
concluyen que las politicas macroprudenciales consiguen limitar mas el crecimiento de los bancos
durante los periodos de expansion porgue los balances estan apalancados al maximo y mas cerca de
los Iimites regulatorios; por el contrario, estas politicas tienen menos capacidad para impulsar la
actividad econdmica durante las recesiones, cuando los bancos asumen menos riesgos ante la
incertidumbre y el deterioro de los balances.
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a sus accionistas cualquier capital que supere sus requisitos minimos de CET1. En
el caso de estas entidades, el objetivo de CET1 a medio plazo se situara, por lo
general, al mismo nivel o muy cerca de sus requisitos previstos de CET1, lo que
implica colchones de gestidon voluntarios casi nulos a lo largo del ciclo. Este es el
caso de varios grandes bancos estadounidenses. En el contexto del marco
esbozado en la seccidn 1, el CCAPN haria que el IMD fuera menos vinculante (paso
2).

En segundo lugar, aumentard la complejidad de una estructura de colchones ya
de por si muy compleja. Si bien hacer que los colchones estructurales sean
liberables puede ser parte de la solucion al problema de la falta de usabilidad del
colchdén, nos preguntamos si es necesario crear un colchdn ad hoc para esto,
haciendo que los colchones sean aun mas complejos de lo que ya son. Sobre este
punto, véase la critica de Woods (2022). La alternativa seria promover la
posibilidad de liberar los colchones estructurales existentes (en particular, el
CCC), como hicieron algunos paises durante la pandemia. Esto seria mas facil de
implementar, y también compatible con la idea de aumentar la parte liberable del
CBR.

En tercer lugar, el CCAPN también podria considerarse un modelo de previsidon
estatico, que exigiria que los organismos de supervision macroprudencial
renunciaran a cierta flexibilidad a la hora de guiar las expectativas del mercado vy
ajustar la parte estructural del colchdén liberable segun el perfil medio de
rentabilidad de los bancos locales, en la linea de la propuesta de CCAO de Abad
y Garcia-Pascual (2022). No queda del todo claro por qué seria necesaria esta
renuncia por parte de los organismos de supervision macroprudencial.

En cuarto lugar, la usabilidad es mayor cuanto mayor es la parte liberable del CBR
y menor es el componente estructural del colchdn liberable. Por lo tanto, una
implementacion compatible con esto deberia ser neutral en términos de capital
(reemplazando el CCAPN por una cantidad igual de la parte no liberable del CBR)
y dejar intacta la parte no estructural del CCA en su rango actual de 0-2,5% de los
APR.M

En quinto lugar, el CCAPN no aborda el problema del sesgo intencionado de la
usabilidad a favor de los bancos con rentabilidades muy elevadas. Esto implica
gue sigue siendo esperable, como apuntan Abad y Garcia-Pascual (2022), una
asimetria notable entre regiones, con una mayor usabilidad del colchdn esperada

11 Los datos recientes de Lang y Menno (2023), que utilizan un modelo de equilibrio no lineal del sector
bancario con una restriccion de emisidn de acciones ocasionalmente vinculante, sugieren un impacto
potencialmente limitado en la oferta de crédito debido a los mayores requisitos de capital durante
entornos macrofinancieros “normales”. Si esto es correcto, entonces una segunda mejor opcidn seria
agregar el CCAPN en la parte superior del rango actual del CCA.
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dentro de aquellas con numerosos bancos con rentabilidades muy elevadas, vy
muy moderada en las regiones dominadas por bancos con rentabilidades bajas.

Por ultimo, el CCAPN tampoco aborda la cuestion, aun mas grave, de que los
bancos terminen en peor situacion si utilizan colchones que si no los utilizan, como
demuestran practicamente todas las simulaciones disponibles. Y el hecho, aun
mas importante, de que esto también pone en tela de juicio si es posible el uso de
colchones a una escala significativa en condiciones de crisis, incluso por parte de
los bancos con rentabilidades muy elevadas.
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