





ESTABILIDAD FINANCIERA NOVIEMBRE 2018

Numero 35



REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA es una revista semestral que tiene como
objetivo servir de plataforma de comunicacion y didlogo sobre cualquier aspecto
relativo a la estabilidad financiera, con especial dedicacion a las cuestiones

de regulacion y supervision prudenciales.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA es una publicacion abierta, en la que tienen
cabida colaboraciones personales de investigadores y profesionales del sector
financiero, que seran sometidas a un proceso de evaluacién anénima. Los trabajos
y comentarios sobre la revista deberan enviarse a la direccion de correo electronico
(ef@bde.es).

Consejo Editorial de REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA: Oscar Arce (Banco

de Espafia), Javier Ariztegui, Juan Ayuso (Banco de Espafia), Santiago Carbd (CUNEF
y Bangor University), José Luis Peydro (Universitat Pompeu Fabra), Rafael Repullo
(CEMFI), Jesus Saurina (Banco de Espafa), y Julio Segura.

Secretaria del Consejo: Maria Luisa Leyva (Banco de Espana).

Los articulos firmados son responsabilidad exclusiva
de sus autores y no reflejan necesariamente la opinién
del Banco de Espana ni del Eurosistema.

Se permite la reproduccion para fines docentes
0 sin &nimo de lucro, siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espana, Madrid, 2018

© Autores colaboradores externos:
John Fell

Maciej Grodzicki

Julian Metzler

Edward O’Brien

Ana Cristina Leal

Diana Lima

Alberto Javier Tapia Hermida

ISSN: 1579-3621 (edicion electronica)



iNDICE

Non-performing loans and euro area bank lending behaviour after the crisis 7

John Fell, Maciej Grodzicki, Julian Metzler and Edward O’Brien

Macroprudential policy in Portugal: experience with borrower-based instruments 29

Ana Cristina Leal and Diana Lima

La Segunda Directiva de Servicios de Pago 57

Alberto Javier Tapia Hermida

Un nuevo régimen de acceso a las cuentas de pago: la PSD2 81

Carlos Conesa, Sergio Gorjon y Gregorio Rubio

Monedas virtuales y locales: las paramonedas, ¢nuevas formas de dinero? 103

Maria Angeles Nieto Giménez-Montesinos y Joaquin Herndez Molera

The impact of the interest rate level on bank profitability and balance sheet structure 123

Carlos Pérez Montes and Alejandro Ferrer Pérez

Retrasos en el pago de la deuda de los hogares espafoles: resultados de la Encuesta Financiera
de las Familias (2002-2014) 153

José Marfa Casado y Ernesto Villanueva






NON-PERFORMING LOANS AND EURO AREA BANK LENDING BEHAVIOUR
AFTER THE CRISIS

John Fell, Maciej Grodzicki, Julian Metzler and Edward O’Brien (*)

(*) John Fell, Maciej Grodzicki, Julian Metzler and Edward O’Brien, of Directorate General Macroprudential Policy
and Financial Stability, European Central Bank.

The views expressed are those of the authors alone and do not necessarily reflect the view of the Eurosystem or its
members. We thank Costanza Rodriguez d’Acri for making the dataset of new lending flows accessible and an
anonymous referee for very helpful comments. All remaining errors are our own.

This article is the exclusive responsibility of the authors and does not necessarily reflect the opinion of the Banco de
Espafa or the Eurosystem.






Abstract

1

Introduction

NON-PERFORMING LOANS AND EURO AREA BANK LENDING BEHAVIOUR
AFTER THE CRISIS

Non-performing loans (NPLs) remain high on the policy agenda in Europe. Their persistence
at elevated levels after the financial crisis gave rise to financial stability concerns — including
possible adverse impacts on financial intermediation. A commonly-held view is that NPLs
impair the credit allocation mechanism. However, the literature has not so far offered a
theoretical framework to support this view. This paper argues that loan demand and supply
dynamics may vary over the economic cycle and that banks that are burdened with high
NPLs may discriminate between households and firms in their credit allocation decisions
in the recovery phase. Using a novel bank-level dataset for large euro area banks covering
the period of the recent economic upswing, we find robust evidence that the stock of
NPLs relative to banks’ shock-absorbing capacity, measured by bank capital, has been a
significant factor in explaining bank-specific loan origination. The effect is found to be
more significant for corporate than for household lending. Since high NPL stocks do
indeed appear to impair credit allocation, dedicated policies aimed at bringing NPL stocks
down are required to avoid adverse impacts on the real economy. Our findings support the
aims of the guidance that the single supervisory mechanism has given to banks on their
NPL strategies. Additionally, the linkages between high NPL stocks and credit flows
motivate the need for complementary measures to address impediments to NPL resolution,
such as weaknesses in judicial and insolvency frameworks.

One of the consequences of the global financial crisis, which erupted in 2007, and the
subsequent euro area sovereign debt crisis was the accumulation of a large stock of non-
performing loans (NPLs) across a large swathe of euro area banks. By 2013, some 8% of
the total amount of loans extended by the euro area banking sector were non-performing.
The distribution of these NPLs was not uniform across countries: peak NPL ratios varied
from less than 2% in the Nordic region to as much as 50% in Greece and Cyprus. By 2015,
elevated NPLs were firmly recognised as one of the key macroprudential and supervisory
policy challenges for the euro area banking sector [see Aiyar et al. (2015) and Grodzicki et
al. (2015)].

The subsequent policy response, formulated by the European Council in July 2017, was
founded on several pillars: improved supervision; the reform of insolvency and debt
recovery frameworks; the development of secondary markets for NPLs (“distressed
assets”); and restructuring of the banking industry [see FSC (2017)]. Similar policies were
advocated by the European Systemic Risk Board [see ESRB (2017)]. Since the 2013 peak,
the aggregate NPL ratio has slowly decreased, reaching about 4.4% in the second quarter
of 2018. Supported by economic tailwinds — including robust economic expansion and
accommodative monetary policy — the enhanced focus of supervisors on the need to bring
NPL stocks down undoubtedly played a role in this.

The case for a public policy response to persistently-elevated NPL stocks was motivated
by concern over the impact that high NPLs might be having on credit supply, and, by
extension, on macroeconomic performance. As discussed in the reports of the ESRB and
the FSC, high NPLs are often associated with inefficient allocation of capital and funding,
while also distracting scarce bank management resources from the running of lending
businesses. At the same time, high NPL stocks can be seen as a symptom of balance
sheet weakness among borrower sectors, especially of non-financial corporates. As the
empirical evidence available at the time that these reports were finalised was limited, this
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2 Literature Review

paper attempts to shed some light on the relationship between the lending behaviour of
individual banks and their asset quality, which could provide further insights regarding the
policy response to asset quality problems.

For a topic of such current policy importance, the available NPL literature is relatively
sparse and almost exclusively empirical in nature. In a nutshell, the literature suggests that
there may be two-way causality between bank asset quality and economic performance.

There is a large body of evidence which shows that episodes of increases in NPLs are
triggered by macroeconomic shocks. Based on data from a large sample of advanced and
emerging economies, it has been argued that the economic cycle is a key driver of
aggregate NPL ratios, whilst lending rates, exchange rates and stock prices may also help
to explain changes in NPLs [see Beck, Jakubik and Piloiu (2013)]. Similar conclusions were
reached for smaller samples of countries [see Nkusu (2011), and Glen and Mondragén-
Velez (2011)]. Using regional economic data, a threshold relationship between NPLs and
economic growth in Italy was uncovered [see Mohaddes, Raissi and Weber (2017)]. In that
paper, a GDP growth rate of more than 1.2% was found to be consistent with decreases
in the NPL ratio. This leads to the conclusion that Italian economic growth would need to
be significantly boosted, and structural reforms undertaken, to achieve a durable reduction
in NPL levels. Evidence has also been uncovered that structural rigidities and inefficiencies
in insolvency frameworks have contributed to slow down the reduction of NPLs, explaining
high cross-country heterogeneity in NPL levels observed across Europe [see Cerulli et
al. (2017)].

Other studies take a more micro approach, analysing the impact of bank-specific factors
on NPL build-ups, in particular, bank-specific credit growth [see Espinoza and Prasad
(2010), and Garrido, Kopp and Weber (2016)]. For Greek banks, it appears that low
management quality — proxied by cost inefficiencies and weak profitability — contributes to
poor asset quality of individual banks [see Louzis, Vouldis and Metaxas (2012)]. They
interpret this relationship as evidence that poorly managed banks cannot discriminate
between sound and unsound borrowers, and, more broadly, cannot manage credit risk
well. On the other hand, financially weak banks may face incentives to “gamble for
recovery”, that is, knowing that their likelihood of survival is low, they might lend to
financially unsound borrowers in the hope that an unexpected positive economic shock
results in their loans being repaid. Some empirical evidence in favour of this hypothesis
has been found [see Keeton and Morris (1987), and Jimenez and Saurina (2006)].

Only a few papers analyse the macroeconomic consequences of elevated NPL stocks and
the associated debt overhang, or the interaction between policy responses to NPL
increases and economic performance. The usual transmission channel is related to credit
supply, which, arguably, may be negatively affected in the presence of high NPL stocks. In
turn, lower credit supply leads to weaker credit and GDP growth. It has been argued that
the literature has not so far offered a theoretical framework to support the view that high
NPLs can limit banks’ lending ability [see Angelini (2018)]. While the theoretical literature is
indeed sparse, the existence of a relationship between credit supply and NPLs in a VAR
framework has been variously supported [see Nkusu (2011), Espinoza and Prasad (2010),
and Klein (2013)]. Using a large panel of countries, it has been shown that those countries
which actively reduced their NPLs managed to achieve stronger macroeconomic
performances than countries which did not reduce their NPLs [see Balgova, Nies and
Plekhanov (2016)]. An extension of that study found that active resolution of NPLs, for
example using asset management companies and publicly-funded bank recapitalisation,
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LOAN DEMAND AND SUPPLY CURVE CHART 1

Lending rate Cost of funding
High <> Low
Demand for bank loans Concern for capital
Weak <> Strong Strong <> Weak

Stock of outstanding loans

SOURCE: Own elaboration based on Aoki et al. (2009).

3

3.1

Theoretical
Considerations

DEMAND AND SUPPLY

can boost GDP growth by up to 1.5 percentage points annually, in comparison to countries
where high NPLs were not actively dealt with [see Balgova, Plekhanov and Skrzypinska
(2018)]. On the other hand, it has been argued, on the basis of Italian borrower-level data,
that only unexpected increases in NPLs have affected credit growth [see Accornero et al.
(2017)]. To the extent that NPL build-ups are associated with weak fundamentals of the
population of borrowers (i.e. negative credit demand shocks) and weak bank capitalisation,
it is claimed to have no additional effect on credit growth.

Most of the literature which considers the consequences of high NPL stocks is focused on
aggregate data. This paper harnesses bank-level data for a range of euro area countries
which are part of the Single Supervisory Mechanism of the European Union. We investigate
whether, within the same banking system, banks that differ in terms of their NPL ratios also
differ in their volume of credit provision. We contend that this approach controls for credit
demand effects, which are, by and large, common to all banks (that is, barring regional and
business model variation). We contend that the presence of weak banks may adversely
affect the total flow of credit and, thus, macroeconomic performance.

In the absence of a theoretical framework for the dynamic relationship between bank
lending and NPLs, this paper aims to present a tentative theoretical foundation for the role
that NPLs may play in the origination of credit, testing it with preliminary empirical evidence.
A key element of that is distinguishing relevant phases in the NPL cycle, the periods when
NPLs are building-up, when they stabilise and are being reduced.

A key step in answering questions concerning the role of NPLs in credit allocation is to
understand the factors underlying credit demand and credit supply. Empirically,
disentangling these factors is not straightforward [see, for example, Del Giovane et
al. (2011), and Hempell and Kok Sgrensen (2010)]. As illustrated in Chart 1, in a demand
and supply context, loan supply, at a given lending rate, is impacted by banks’ costs of
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funding and their capital buffers; demand, at a given lending rate, is affected by
macroeconomic variables impacting loan demand [see Aoki et al. (2009)].

In a static context, a rudimentary analysis highlights the role that NPLs may play in loan
supply. For a given bank, an adverse shock (e.g. an unexpected macroeconomic downturn),
which results in an increase of NPL stocks, depletes capital buffers and, ceteris paribus,
results in a higher cost of funding, leading to a reduction of loan supply. The same shock
will also adversely impact loan demand.

Distinguishing the effects on stocks and flows is also important in this context. In the
absence of new lending, the stock of outstanding loans falls, as loans mature. The
outstanding stock only remains unchanged, so long as new lending replenishes maturing
loans. Empirically, therefore, the impact of NPL stocks on lending may be better observed
through new lending flows than changes in the stock of loans.

In this rudimentary framework, it is clear that a potential link between NPLs and credit
supply could emerge. But a further aspect of loan demand may be overlooked in such
analysis. Assuming that banks only lend to solvent borrowers, the aggregate demand for
new credit must decrease, all else being equal, and assuming that the system is closed:
fewer solvent firms maintaining a given level of individual credit demand result in an overall
lower aggregate demand. With falling demand, loan volume must decrease as well. From
this perspective, it is difficult to argue that a stock of NPLs does not reduce lending.

It could be postulated that unimpaired borrowers could absorb the excess credit — and as
such, loan volume does not shrink — and while such an effect may be present, one would
not expect solvent borrowers to continue to increase demand to fully offset the
disappearance of demand of insolvent borrowers, for all levels of impairment in an
economy. This could be thought of as an “accounting identity”, linking NPLs to credit
origination.

On the other hand, banks are obliged to actively monitor and manage credit risk in their
loan books. As part of risk management, they periodically re-estimate their internal credit
risk models. Following a surge of NPLs, the probabilities of default provided by these
models would increase; if bank risk appetite remains constant, fewer performing borrowers
would be considered creditworthy. This would “move the goalposts” for borrowers, and
result in a tightening of loan supply, even for those that are considered solvent.

Perhaps what is missing from the static analysis presented previously, and which may
impact empirical analysis, is a dynamic component that recognises the feedback loops
that emerge as the economic and financial cycle turns down with NPLs rising, and then
plateauing, before ultimately declining. Consider the following “cycle” analysis.

We commence with a closed banking system with equilibrium in the market for loans, and
a known, small stock of NPLs across all banks (Chart 2). There is an equilibrium lending
rate, in aggregate, for the economy, and an equilibrium stock of outstanding loans, where
loans maturing are replaced by new credit flows.

Commencing from this equilibrium, consider the impact of an adverse macroeconomic
shock which, for banks, raises the prospect of increasing losses on the outstanding stock
of loans, as households and firms adjust to the shock. Concurrently, the loan supply curve
will shift to the left, as banks reduce loan supply in the face of stresses to their capital

BANCO DE ESPANA 12 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



EQUILIBRIUM IN LOAN MARKET

SOURCE: Own elaboration.
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CHART 2

Lending rate

Stock of outstanding loans

buffers and, perhaps, also their cost of funding; while the demand curve for loans will also
shift to the left, as households and firms demand less credit, in light of reduced consumption
and investment (Chart 3). This has the effect of decreasing the flow of new lending, and
also the outstanding stock of loans, whilst the effect on lending rates would be ambiguous.

In the second phase, the impact of the macroeconomic shock has been absorbed, a
cyclical recovery has set in, and NPL stocks have stabilised at an elevated level. In such
circumstances, loan supply may recover, shifting to the right (Chart 4). This may result from
some “strong” banks being relatively unconstrained by their capital buffers and costs of
funding, given the perception that their balance sheets are strong and that expectations
concerning credit risk and future losses remain contained. “Weak” banks on the other
hand may continue to face lending constraints. The same too may be said of households
and firms. On the demand side, unimpaired households and firms may no longer be
adversely affected by negative economic sentiment, and may increase consumption and
investment. On the other hand, impaired households and firms will remain unable to
access credit and the market will have shrunk from its original size. Assuming the
“accounting identity” approach holds, banks will supply less credit, as there is less demand
from solvent borrowers. Of course, this may also lead to solvent households and firms
being denied access to credit, if they are clients of “weak” banks. As such, from phase one
to phase two, the market for new lending has shrunk as newly-impaired borrowers and
“weak” banks are no longer active. Credit growth in this recovery phase may be impeded
by “weak” banks, those with high NPLs. The combined effect of these forces on demand
will depend, inter alia, on the relative proportion of impaired to unimpaired borrowers. So
at the very minimum, credit will contract on a scale equivalent to the fall in demand, but
possibly by more, if weak banks constrain credit to solvent borrowers.

Taken together, and given that it takes time to transit from one phase to the next, it may
suggest that the relationship between new lending and NPL stocks varies over time. Time
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DECLINING DEMAND AND SUPPLY OF LOANS CHART 3

SOURCE: Own elaboration.

3.2 EMPIRICAL IMPLICATIONS

Lending rate

<———  Stock of outstanding loans

variance in the relationship between variables and heterogeneity across countries in terms
of the timing of shocks may further complicate the matter. In fact, as the effects of a given
shock may impact different sectors of the economy differently over time, it may even be
the case that it is first seen in specific asset classes, before becoming more widespread,
and therefore, first impacting those banks with higher exposures to those asset classes.

Empirically, the dynamics just described present some interesting challenges. In the first
phase, following a macroeconomic shock which reduces both demand and supply and
triggers a build-up of NPLs, NPL stocks should not explain reduced lending. On the one
hand, reduced demand will play a role, while on the other, expectations for future bank
losses and other uncertainties may impact supply. Including, therefore, this build-up phase
of NPLs in empirical analysis may lead to inconsistent findings. NPL stock and flow
dynamics may be a consequence, but not a cause, of changes in the demand and supply
of loans.

In the second phase, when stocks of NPLs have built-up, but new flows have largely
stabilised or decreased, a multiplicity of supply and demand factors will be at play, again
making empirical investigation at the aggregate level challenging. Lending supply may
increase overall, relative to the build-up phase, as strong banks resume lending while
weak banks would be held back by their balance sheet and risk appetite constraints, but
it is not clear what result the various forces impacting demand may have. It could be that
demand also recovers somewhat, or that the effects of the shrinking market reduces
credit demand further. The composition and condition of bank, firm and household
balance sheets will condition the outcome.

Despite these challenges, it should nevertheless be possible to find a relationship between
NPL stocks and flows of new lending through the supply channel in disaggregated, bank-
level data, as “strong” banks by definition will have relatively smaller NPL stocks. While it
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PARTIAL RECOVERY IN DEMAND AND SUPPLY CHART 4

SOURCE: Own elaboration.

4 Empirical Evidence

4.1

DATA AND RELATED
CONSIDERATIONS

Lending rate

—_ Stock of outstanding loans

may not be possible to disentangle the affects, high NPLs may also explain reduced
demand - a high NPL bank has, by definition, a higher number of impaired clients, and is,
therefore, more affected by the decreased demand of those clients. That concern should
be mitigated by focusing the analysis on large banks which operate nation-wide or even in
a cross-border environment, and across several industries. On the other hand, the focus
on such banks may blur the relationship, for example where cross-border banks
accumulated NPLs outside of the euro area and they may not consider them as a constraint
in lending to euro area customers.

Our empirical analysis harnesses a novel dataset, the core of which utilises the ECB’s
supervisory data for significant banks in the euro area.'? The data are collected in the
framework of statutory reporting requirements that all banks domiciled in the European
Union must fulfil, and are subject to a harmonised quality assurance process. This quarterly
dataset covers the period Q4 2014 to Q2 2018, which coincides with the broad-based
recovery of the euro area economic activity and the decline in the aggregate NPL ratio. On
average, it includes 65 significant banks over this period on a consolidated level which
account for about 78% of the euro area bank assets.® Table 1 provides an overview of the
data coverage across 14 euro area countries, including the frequency, or observations per
country, the number of banks captured in the sample, the total assets of those banks as a

1 See https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/statistics/html/index.en.html.

2 A significant bank is a bank directly supervised by the European Central Bank in the framework of the Single
Supervisory Mechanism. Significant banks are identified based on criteria laid down in the applicable legislation:
(i) total assets above €30 billion, or (i) total assets above 20% of GDP of the country of establishment, or (jii) total
assets above €5 billion and the ratio of its cross-border assets/liabilities in more than one other participating
Member State to its total assets/liabilities is above 20%, or (iv) the bank is one of the three largest banks in its
country of establishment.

3 The cross-section is not fixed over the period as the banks subject to direct supervision by the ECB are subject
to change each year. For further details, see, for example: https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/
list/who/html/index.en.html.
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DATA DESCRIPTION

TABLE 1

Country Frequency No. Banks Total assets 1 NPL ratio
(% of total euro area assets ') (% of total loans)
Austria 81 6 2.0 3.6
Belgium 28 2 1.8 2.5
Finland 20 2 0.9 1.4
France 108 8 27.8 2.5
Germany 156 13 13.3 1.6
Greece 56 4 1.0 43.5
Ireland 36 3 0.5 12.7
Italy 119 9 8.4 1.1
Lithuania 14 1 0.0 4.7
Malta 28 2 0.1 3.4
Netherlands 42 3 7.9 2.3
Portugal 42 3 0.9 16.2
Slovenia 24 2 0.1 4.8
Spain 154 11 13.2 4.0
Euro area 908 69 77.8 3.1

NOTES: Total euro area assets refer to total assets of all significant institutions supervised by the SSM, excluding custodian banks and public sector lenders for Q1

2018; country average for Q1 2018.

ratio of all euro area assets, and their NPL ratio, as a percentage of total loans. The table
also shows the dispersion of NPL rates across the euro area, from a low of 1.36% of total
loans in Finland, to more than 43% in Greece. With the focus on large banks, a question
of representativeness arises, as the large banks may be better equipped to handle high
stocks of NPLs and maintain loan supply than smaller banks. While it is difficult to fully
overcome this limitation of the dataset, we control for bank size in the regression analysis.

For reasons of their business model a number of banks in the dataset may be better
excluded. We focus on banks which engage in lending to the private non-financial sector
on a substantial scale, which we define to mean that loans to that sector exceed 10% of a
bank’s total assets. Other banks are also removed from the sample. For instance, one
which is undergoing a long-term wind-down process and several government-sponsored
development banks are also excluded. This is because most of their lending business is
tightly regulated, often subject to quantitative limits and limits on pricing, and the
associated credit risk is often transferred to the government, for example through
guarantee schemes. NPLs are usually very low or non-existent, owing to such structural
considerations. After exclusion of the affected banks, the sample is reduced from about
120 to an average of 65 financial institutions per period.

We combine this sample with the individual monetary and financial institutions’ (MFI)
balance sheet statistics, collected by the ECB for monetary policy purposes. These
individual MFI| data are available for a selection of euro area banks, on a sub-consolidated
level. Often, one consolidated banking group operates via several MFI subsidiaries
which may be active in different countries. We aggregate the individual MFI observations
to the level of consolidated banking groups in order to obtain the corresponding data
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on new lending flows.* This aggregation procedure leads to a result which, by definition,
cannot be fully consistent with consolidated data. While the data sources do not allow
for the calculation of NPL ratios at a more granular, sub-consolidated level, which would
be consistent with the data on lending flows, it was checked where the NPLs held by
banks represented in the dataset were originated, and found that — depending on the
time period — only about 10 to 15% of NPLs reflected exposures to non-euro area
customers and in no case did non-domestic NPLs represent the majority of total NPLs.
In practice, therefore, the loan flows and the NPL ratio are computed on the basis of a
broadly aligned geographical perimeter.

While the time dimension for this dataset may appear short, there are some advantages of
its limited time-span. First, given our focus on NPLs, the data reported throughout this
period relies on the ECB’s implementation of the European Banking Authority’s harmonised
definition of NPLs.® This provides much-needed consistency across banks and countries.
Earlier data reporting by banks suffers from heterogeneity in the definition of NPLs.

Second, we know that the build-up phase of NPLs largely preceded 2014, our dataset
arguably excludes the NPL build-up phase, which is desirable. However, in light of the
balance sheet-bolstering activities, it is likely that data for 2014 and 2015 could prove
unreliable, as banks’ lending decisions — especially the weakest ones which failed the
Comprehensive Assessment — may have been influenced less by their capital buffers and
costs of funds, and more by their need to take the remedial action specified by the
Comprehensive Assessment.® As the stocks of NPLs also stabilised in 2014 and declined
only slowly in 2015, it may be argued that, from the cyclical perspective discussed earlier
in Section 3, this period may still belong to the first phase that precedes a partial recovery in
credit supply. The empirical analysis is therefore performed separately for the full sample
(2014-2018) and a reduced sample, starting in Q1 2016.

A rudimentary review of the data provides some indication that NPLs impact credit
origination. Charts 5 and 6 show a direct correlation between lending growth and NPL
rates. Chart 5 displays the distribution of average new corporate and household lending
across NPL ratio deciles for the full sample period on the left, while the distribution per
NPL ratio decile of the changes in the stock of corporate and household lending is shown
on the right-hand-side. The same exercise is conducted for a reduced sample period
which omits the post-Comprehensive Assessment period (2016-2018) in Chart 6. While
that relationship is not monotonous and may be affected by bank and country-specific
factors, only the group of banks with an NPL ratio below the 60th percentile of the sample
—which corresponds to about 5% — have a positive mean lending growth rate. New lending
is also negatively correlated with the NPL ratio.

4 These data include genuine new lending as well as refinancings and renegotiations of existing loans. Although
not ideal, no better proxy for new lending is currently available.

5 For further details, see: https://www.eba.europa.eu/documents/10180/449824/EBA-ITS-2013-03+Final+draft+ITS
+on+Forbearance+and+Non-performing+exposures.pdf.

6 The sample period covers data reported after the ECB’s 2014 Comprehensive Assessment — the asset quality
review and stress test which was conducted on all banks in advance of their direct supervision by the ECB when
it assumed its supervisory responsibilities. Two possible impacts could be seen in banking data around this time.
In the months before and after the Comprehensive Assessment, there was likely to have been dispersion in the
quality and consistency of banking data across the euro area, which the exercise significantly reduced. Perhaps
more importantly, in the period before the Comprehensive Assessment, many euro area banks underwent a
period of deleveraging and capital-building, in anticipation of the exercise and with a view to front-loading any
possible requirements stemming from it: “... significant banking groups in the euro area have bolstered their
balance sheets by over €95 billion through equity issuance” and by the second quarter of 2014 “euro area
monetary financial institutions... have reduced total assets by €4.3 trillion since peaking in May 2012” [see ECB
(2014)].
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LENDING GROWTH BY NPL “BUCKET”, 2014-2018 CHART 5
LHS: Quarterly flow of new lending (percentage of stocks), RHS: Quarterly growth rate of loans (percentages)

NOTE: Buckets are defined as deciles of the NPL ratio over the full sample of banks and time periods.

4.2 SPECIFICATION

To explore the role of NPLs in credit dynamics, and to harness the novel dataset, a range
of panel data techniques is employed. This approach builds on the specification proposed
in the literature [see Bending et al. (2014)], although, providing additional insights into the
robustness of the results due to the use of two different dependent variables and a broader
range of bank-specific controls. In contrast with Bending et al. (2014), the NPL variable
here is defined as the gross volume of NPLs over Tier 1 capital, with a view to normalising
the NPL stock by the available loss absorption capacity.”

The first dependent variable used in the specification is a measure of the quarterly change
in lending to non-financial corporates or to households. As that variable may be affected
by changes that are not directly related to provision of new credit — such as loan sales, or
mergers and acquisitions — an alternative dependent variable is defined as the quarterly
sum of all new loans to, respectively, non-financial corporations and households,
normalised by the total stock of such loans.® Table 2 provides details of the variables
employed and their respective definitions.

7 The NPL stock is related mainly to lending to non-financial corporates and households. We do not distinguish
between cases where high NPLs are related to corporate or to household lending, as both kinds of NPLs may
serve as a constraint on new lending.

8 Quarterly corporate lending flows show pronounced seasonal fluctuations, being higher in the second and the
fourth quarter of the year, and lower in the first and third quarter. Seasonal dummies are included in regressions
with this dependent variable to correct for seasonal effects.
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LENDING GROWTH BY NPL “BUCKET”, 2016-2018 CHART 6
LHS: Quarterly flow of new lending (percentage of stocks), RHS: Quarterly growth rate of loans (percentages)

NOTE: Buckets are defined as deciles of the NPL ratio over the full sample of banks and time periods.

The rationale for using non-financial corporate and household lending as a separate
dependent variable stems from the demand and supply considerations outlined in the
previous section. It is postulated that banks may differentiate lending decisions, and in
particular, their decisions to deny applications for credit, amongst different borrower
classes. A bank’s credit assessment may be more bespoke in the case of loans to non-
financial corporations, which may require diligent financial analysis, than in the case of
granular household loans, for which lending decisions are often supported by statistical
tools. Restricting credit supply to households may then take place through price terms
rather than the rejection of credit applications. Empirically, therefore, changes in loans to
non-financial corporates may be more sensitive to any bank credit supply constraint. If
households are willing and able to absorb the increased cost of lending imposed by banks,
the pass-through of credit supply limitations will only be partially effective. This will not be
true for lending to firms.

The fixed/random-effects specification is:

NPL
ALy =By (Tieﬂ)m +Bb+Bsc+PBys+U,

The specification for the dynamic panel model is:

NPL
ALLt = [31AL“_1 +Bs [mj +Bsb+PB,C+PsS+ Uiy
it
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VARIABLE DEFINITIONS

Variable name

Definition

TABLE 2

Source

Dependent variables

New corporate/household
lending

Growth in corporate /
household loan stock

Independent variables

Quarterly flow of new lending to non-financial
corporates/households, percentages

Quarterly growth rate of loans to non-financial
corporates/households, percentages

ECB supervisory statistics

ECB supervisory statistics

NPL / Capital Ratio of total NPLs to Tier1 capital ECB supervisory statistics
at end-quarter, percentages

Assets Total assets at end-quarter, euro, logarithm ECB supervisory statistics

Tier1 ratio Tier 1 capital ratio at end-quarter, percentages ECB supervisory statistics

L-t-D ratio Ratio of total loans to total deposits ) -

ECB supervisory statistics

at end-quarter, percentages

LCR Liquidity coverage ratio (liquidity buffer / net ECB supervisory statistics
liquidity outflow) at end-quarter, percentages

EONIA Euro Overnight Index Average money market ECB statistical data
interest rate, average during the quarter, warehouse
percentages

Yield slope Spread between yield on 10-year sovereign ECB statistical data
bonds and EONIA, average during the quarter,  warehouse
percentages

GDP Growth rate of real GDP of the bank’s home ECB statistical data

country, percentages warehouse

World Bank doing
business report

Recovery rate Recovery of debt in insolvency, calculated
based on the time, cost and outcome of

insolvency proceedings in each economy

Resolving insolvency Time, cost, outcome and recovery rate for a
commercial insolvency and the strength of the

legal framework for insolvency

World Bank doing
business report

Q2 dummy / Q4 dummy Seasonal dummy for second/fourth quarter

where AL;; is the dependent variable which, depending on the specification, measures the
quarterly growth rate of loans or the quarterly flow of new lending, by bank i in time t;

(NPI/Tieﬂ)i’t is the ratio of total NPLs to Tier 1 capital for bank i in tine t; b, ¢ and s are

vectors of bank, country-specific variables, and seasonal dummies, respectively; and u;;
are bank-specific fixed effects. The bank-specific vector of variables b comprises measures
of bank size (total assets), capitalisation (Tier 1 capital or leverage ratio) and funding
structure (loan-to-deposit ratio or liquidity coverage ratio).® The country-specific vector of
variables ¢ comprises measures of economic output (GDP growth) and short- and long-
term interest rates (EONIA rate and the spread between yield on 10-year sovereign bonds
and EONIA, respectively).!® Seasonal dummy variables for the second and fourth quarter
of each year are included in the vector s.

Where used, the bank-specific variables are intended to control for the impact of potential
capital or liquidity constraints that a bank may face when lending. In particular, low risk-
weighted capital ratios and higher leverage could be associated with weaker credit
expansion. Highly leveraged banks may constrain lending more than those with lower

9 Note that not all of these variables are used in all estimations.
10 Loan supply may also be affected by structural factors, such as quality of institutions and the degree of
protection of creditor rights.
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4.3 METHODOLOGICAL
APPROACH

4.4 RESULTS

leverage, owing to capital constraints. On a similar note, a weak liquidity position, measured
through a high loan-to-deposit ratio or a low liquidity coverage ratio, could restrain a bank
from expanding its lending business. It can be hypothesised, for example, that banks with
a lower proportion of deposit funding may be more sensitive to market conditions and
perceptions of risk impacting their cost of funding, and could, therefore, lend less than
banks with a higher proportion of deposit funding. Country-specific controls are intended
to reflect the differences in macroeconomic conditions that may influence both loan
demand and supply.

Standard fixed effects and random effects panel data methods are used to estimate
the proposed model. In addition, to ensure robustness of the results to any potential
autoregressive effects in the data, a difference generalized method-of-moments
estimator is used [see Arellano and Bond (1991)]. This approach is frequently used for
dynamic panel data regression as it allows for unbiased estimations with short time
periods and many individuals. Hence, it includes a dynamic independent variable,
depending on its own lagged values, and independent variables that are not strictly
exogenous but might be correlated with past and current realizations [see Roodman
(2009)]. The Arellano-Bond estimator uses transformations of the endogenous
variables via differencing and then applies a generalized method-of-moments (GMM),
which in this case is preferred over system GMM [see Blundell and Bond (1998)], as
the latter adds more instruments by introducing an additional level equation and,
therefore, poses the threat of over-identification of the endogenous variables [see
Roodman (2008)].

In order to maintain consistency of the estimators it is essential to test for serial correlation
of the instrumental variables, using, for example, the Sargan and the Hansen test of over-
identifying restrictions as well as a Difference-in-Hansen test for validity of instruments
[see Sargan (1958) and Hansen (1982)].

Reducing the time dimension of the sample to 2016-2018 may be unproblematic from an
econometric perspective, as the remaining number of observations is large in comparison
with the total number of instruments used in the GMM estimation. Given the cross-
sectional dimension, small values of T are considered sufficiently large [see Arellano and
Bond (1991)].

As a first step, empirical results for the full sample period 2014-2018 were estimated, using
the fixed effects, random effects, and difference-GMM approach. It should be noted that
this data sample period coincides with the second phase introduced in Section 3.2, where
stocks of NPLs have already built-up, but new flows have largely stabilised or decreased.
The specification outlined previously was estimated, along with variants that included or
excluded bank- and country-specific variables. In the dynamic specification, all of the
right-hand-side variables were included as possible instrumental variables, with lag
lengths constrained to a maximum of 2, to limit the number of instruments. Difference-in-
Hansen tests of exogeneity of the instruments suggest that endogeneity is well-controlled
for [see Hansen (1982)]. Sargan and Hausman specification test statistics indicate
robustness of the estimators.

The results, outlined in Table 3, show that, effectively, the only bank-specific variable that
is consistently related to the lending growth is the ratio of the NPL stock to capital. As
expected, the sign of that relationship is negative; the estimated coefficients are higher for
corporate lending than for lending to households (Table 4). All other things being equal, an
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EMPIRICAL RESULT FOR THE FULL SAMPLE OF DATA, CORPORATE LENDING TABLE 3
New corporate lending Growth in corporate loan stock
() @ ] @ ) ©)
RE FE AB RE FE AB
NPL/capital -0.0048** -0.0038*** -0.0025** -0.0103*** -0.0104* -0.0133**
(-2.96) (-4.73) (-2.73) (-13.24) (-2.89) (-4.15)
Assets -0.540 -2.611 0.135 0.340 156.710* 44.290*
(-1.00) (-1.24) (0.05) (1.64) (2.18) (2.44)
GDP 2.57E-06 2.17E-05 -6.01E-07 1.26E-07 9.23E-06 4.65E-05
(0.75) (1.90) (-0.02) 0.13) (0.53) (1.71)
EONIA 4.478 6.256* 5.086 1.940 1.005 -1.173
(1.62) (2.06) (1.64) (1.02) (0.33) (-0.27)
Yield slope -0.210 -0.082 0.027 0.093 -0.766 0.445
(-1.48) (-0.51) (0.09) (0.66) (-1.70) (0.83)
Q2 dummy 1.323 1.216™* 1.654*
(6.24) (5.19) (3.32)
Q4 dummy 1.579* 1.354 1117~
(2.22) (1.94) (2.04)
L. New corp. lending -0.020
(-1.96)
L. Growth in corp loans -0.076
(-1.35)
Constant 11.840™* 15.100 0.076 -73.580*
(4.31) (1.49) (0.05) (-2.06)
Observations 897 897 759 889 889 751
R-squared 0.027 0.031 0.012 0.043
Hansen test 0.014 0.461
Sargan test 0.000 0.029
Difference-in-Hansen 0.094 0.461

NOTES: Columns (1)-(6) refer to different specifications of the estimation: (1) regresses new corporate lending per period on NPL/capital, the log of total assets, GDP,
EONIA, the yield slope and seasonal dummies in a random effects (RE) model with robust standard errors and a constant, (2) is the same specification for a fixed
effects (FE) model with robust standard errors and a constant, (3) extends the independent variables by a lag of new corporate lending and applies the difference
generalized method-of-moments estimator (AB) [see Arellano and Bond (1991)]. Columns (4)-(6) repeat the estimations using period-by-period growth of the stock
in corporate lending as the independent variable. T-statistics are reported below the coefficients in parenthesis. R-squared and p-values obtained in Hansen/Sargan
tests of overidentifying restrictions and Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments are displayed below the estimation outcome. *** = significance at the
0.1% level, ** = significance at the 1% level, * = significance at the 5% level.

increase in the stock of NPLs by 1% of capital'' would reduce the quarterly flow of new
corporate lending by between 0.0025% and 0.0048% ' of total loans (see columns 1 to 3
of Table 3). The quarterly growth rate of corporate loans (i.e. the change in the stock of
loans) would deviate downwards by about 0.010 to 0.013 percentage points in the event
of an increase in the NPL stock by 1% of capital (see columns 4 to 6 of Table 3). For loans

11 Anincrease in the NPL stock by 1% of capital would correspond to an absolute increase by slightly over EUR
10 billion, which is rather small in comparison with the total stock of NPLs held by significant institutions in the
euro area, which amounted to EUR 722 billion (69% of Common Equity Tier 1 capital) at the end of June 2018,
down from EUR 988 billion (96% of CET1 capital) at mid-2015. It should also be noted that the growth rates in
loans are calculated over a horizon of one quarter. For annual growth rates, the effects would be about four
times higher than those reported here.

12 To put this into perspective, the total stock of outstanding corporate loans in the euro area stood at about EUR
4.4 trilion at end-September 2018. The estimated impact would be equivalent to a reduction in the flow of new
corporate loans by between 110 and 211 million euro per quarter.
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EMPIRICAL RESULTS FOR THE FULL SAMPLE OF DATA, HOUSEHOLD LENDING TABLE 4

New household lending Growth in household loan stock

1) @ ©) ) ©) ©®
RE FE AB RE FE AB
NPL/capital -0.0030 -0.0020 0.0003 -0.0078* -0.0078 -0.0049*
(-1.35) (-1.20) (0.70) (-2.09) (-1.30) (-2.63)
Assets -0.546* 1.600 -0.619 -0.324 24.040* 91.650"**
(-2.08) (0.22) (-0.28) (-0.56) (2.13) (3.41)
GDP 3.00E-06* -2.18E-05 6.76E-06 1.76E-06 -1.51E-04 -2.21E-05
(2.24) (-1.11) (0.64) (0.37) (-1.12) (-0.23)
EONIA 4.932 2.417 4.389 11.210 -5.230 -3.067
(1.36) (1.01) (1.38) (0.90) (-1.06) (-0.34)
Yield slope -0.220 -0.106 -0.575 -0.126 -0.569 -1.137
(-1.72) (-0.43) (-0.71) (-0.64) (-1.24) (-1.10)
Q2 dummy -0.050 0.069 -0.166
(-0.18) (0.26) (-0.38)
Q4 dummy -0.504 -0.201 -0.962
(-1.41) (-0.56) (-1.16)
L. New hh lending 0.197
(0.88)
L. Growth in hh loans -0.021
(-0.79)
Constant 7.061* 4.357 5.874 -59.910
(3.03) (0.15) (1.11) (-1.72)
Observations 897 897 759 889 889 751
R-squared 0.012 0.019 0.002 0.019
Hansen test 0.001 0.316
Sargan test 0.000 0.204
Difference-in-Hansen 0.003 0.419

NOTES: Columns (1)-(6) refer to different specifications of the estimation: (1) regresses new household lending per period on NPL/capital, the log of total assets,
GDP, EONIA, the yield slope and seasonal dummies in a random effects (RE) model with robust standard errors and a constant, (2) is the same specification for a
fixed effects (FE) model with robust standard errors and a constant, (3) extends the independent variables by a lag of new corporate lending and applies the
difference generalized method-of-moments estimator (AB) [see Arellano and Bond (1991)]. Columns (4)-(6) repeat the estimations using period-by-period growth of
the stock in household lending as the independent variable. T-statistics are reported below the coefficients in parenthesis. R-squared and p-values obtained in
Hansen/Sargan tests of overidentifying restrictions and Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instruments are displayed below the estimation outcome.
*** = gignificance at the 0.1% level, ** = significance at the 1% level, * = significance at the 5% level.

to households, these relationships are somewhat weaker, as indicated by lower coefficients
for the NPL/capital variable in Table 4, compared to those for corporate lending in Table 3.
The size of a bank is also statistically significant in some regressions.

These results are consistent with the hypothesis presented in Section 3 that, at least
during economic recoveries when credit demand has recovered, high stocks of NPLs
would weigh on bank credit supply. Once again, these results are consistent across the
specifications used, regardless of the country and/or bank-specific variables considered.

Interestingly, these results differ substantially from those previously found using a similar
specification [see Bending et al. (2014)]. In that case, almost all explanatory variables were
found to have statistically significant coefficient estimates. That dataset was substantially
smaller in cross-section, however, than that employed here, with just 42 banks, and
covered a much longer period, from 2004 to 2013, which arguably includes a period of
NPL build-up, and more generally, a period of crisis for the euro area.
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EMPIRICAL RESULTS FOR THE RESTRICTED SAMPLE OF DATA, CORPORATE LENDING TABLE 5

New corporate lending Growth in corporate loan stock

1 @ ©) ) ©) ©®
RE FE AB RE FE AB
NPL/capital -0.0042*** -0.0037*** -0.0023*** -0.0111** -0.0127** -0.0153**
(-5.16) (-6.72) (-4.74) (-12.90) (-6.84) (-10.84)
Assets -0.512 -1.805 0.997 0.415 28.360"* 49.760*
(-0.95) (-0.83) (0.31) (1.52) (3.41) (2.24)
GDP 3.64E-06 2.26E-04 -1.04E-05 7.75E-08 2.00E-05 2.44E-05
(1.01) (1.42) (-0.60) (0.07) 0.71) (0.57)
EONIA -3.529 0.581 -32.550 -0.003 -1.072 1.668
(-0.74) (0.09) (-1.43) (-0.00) (-0.11) (0.04)
Yield slope -0.093 -0.054 -0.101 0.099 -1.346" -0.960
(-0.58) (-0.26) (-0.21) (0.63) (-2.42) (-1.03)
Q2 dummy 1181 111 1.480**
(4.10) (4.37) 8.77)
Q4 dummy 0.727** 0.542 1.260*
(2.66) (1.89) (2.79)
L. New corp lending -0.197
(-1.10)
L. Growth in corp loans -0.025
(-0.59)
Constant 8.488"* 9.175 -0.799 -135.100*
(8.50) (0.85) (-0.34) (-3.19)
Observations 655 655 517 652 652 514
R-squared 0.050 0.055 0.019 0.090
Hansen test 0.087 0.609
Sargan test 0.000 0.520
Difference-in-Hansen 0.260 0.317

NOTES: Columns present regression results in the same order as in Table 3. T-statistics are reported below the coefficients in parenthesis. *** = significance at the
0.1% level, ** = significance at the 1% level, * = significance at the 5% level.

In a second step, the sample period is reduced, excluding the years 2014 and 2015. In
light of the arguments outlined in Section 3, it is expected that the reduced sample period
should give more clear results. Again, the specifications outlined previously were estimated,
along with variants that included or excluded bank- and country-specific variables. The
results shown in Tables 5 and 6 resemble those in Tables 3 and 4, despite the reduced
sample period.

These results are consistent regardless of the choice of dependent variable: growth in
lending or new lending flows as a ratio of total loans. Sensitivity analysis is carried out
using three bank-specific variables, representing capital and funding constraints that
banks might face: the loan-to-deposit ratio, the leverage ratio, and the Tier 1 capital ratio,
as well as two structural variables that capture the ease of resolving NPLs in a specific
country. These five variables are added, one at a time, to the specification reported in
Table 3.
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EMPIRICAL RESULTS FOR THE RESTRICTED SAMPLE OF DATA, HOUSEHOLD LENDING TABLE 6

New household lending Growth in household loan stock

(1) @) ) (4) (%) (6)
RE FE AB RE FE AB
NPL/capital -0.0012 -0.0007* 0.0020 -0.0067* -0.0053*** -0.0055***
(-1.72) (-2.53) (0.40) (-2.97) (-4.13) (-8.15)
Assets -0.405* -2.654* -1.5659 0.117 29.080** 81.050***
(-2.05) (-2.07) (-0.84) (0.43) (2.86) (4.16)
GDP 1.81E-06* -3.93E-06 1.17E-05 -1.49E-06 -8.33E-05 1.87E-05
(2.09) (-0.36) (0.73) (-0.52) (-1.12) (0.78)
EONIA -0.769 -1.522 16.800 -5.405 -31.690 -48.950
(-0.43) (-0.60) (1.38) (-0.72) (-1.70) (-0.95)
Yield slope -0.162 0.074 -0.019 -0.124 -0.975 -1.081
(-1.57) (0.72) (-0.14) (-0.71) (-1.85) (-1.02)
Q2 dummy 0.010 0.048 0.161
(0.07) (0.39) (0.74)
Q4 dummy -0.185 -0.137 -0.292
(-0.89) (-0.82) (-0.66)
L. New hh lending 0.088***
(5.82)
L. Growth in hh loans -0.046
(-1.69)
Constant 4.482*** 16.160* -0.777 -114.000**
(3.40) (2.18) (0.29) (2.89)
Observations 655 655 517 652 652 514
R-squared 0.004 0.012 0.001 0.040
Hansen test 0.628 0.647
Sargan test 0.001 0.017
Difference-in-Hansen 0.674 0.553

NOTES: Columns present regression results in the same order as in Table 4. T-statistics are reported below the coefficients in parenthesis. *** = significance at the
0.1% level, ** = significance at the 1% level, * = significance at the 5% level.

Table 7 reports the outcome of this sensitivity analysis for corporate lending for the fixed
effects estimator.'® It is notable that, in all of the considered regressions, bank capital and
funding constraints, proxied by the Tier 1 capital ratio, the leverage ratio, and the loan-to-
deposit ratio, are found to be statistically insignificant (see Table 7). This may be attributed
to the macro-financial conditions prevailing in the period covered by the data. Capitalisation
of significant institutions was found to be broadly sufficient in the 2014 ECB Comprehensive
Assessment, and nevertheless, the aggregate Tier 1 capital ratio continued to increase
throughout the sample period, reaching 15.6% by end-2017. That implies a very sizeable
buffer with respect to 10%, the approximate level of the ratio that banks are expected to
hold, on average, by the ECB in its supervisory capacity. This high level of the ratio, and
insignificance of the capital ratio in our regressions, may be an indication that capital
constraints were far from binding for most of the banks in the sample, even if a small group
of banks might have been close to the minimum requirements. Similarly, and as discussed
earlier, liquidity and funding constraints were relaxed by monetary policy measures; in

13 Table 7 provides a selection of these regression results. Owing to space constraints, detailed sensitivity analysis
using all of the considered bank controls and removing bank-specific controls altogether is available from the
authors upon request.
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SENSITIVITY ANALYSIS FOR ADDITIONAL INDEPENDENT VARIABLES, FIXED EFFECTS MODEL TABLE 7
New corporate lending Growth in household loan stock
(1) @) 3) (4) (%) (6) (7) (8) ©) (10)
NPL ratio -0.0031** -0.0039*** -0.0038*** -0.0037*** -0.0037*  -0.0141** -0.0102** -0.0104** -0.0103** -0.0128**
(-4.70) (-4.81) (-4.75) (-4.83) (-2.38) (-10.36) (-2.80) (-2.88) (-2.86) (-3.31)
Assets -3.377 -2.794 -2.616 -2.597 -2.574 34.740*  15.900* 15.610* 15.620* 14.950*
(-1.38) (-1.29) (-1.24) (-1.23) (-1.23) (3.37) (2.21) (2.18) (2.18) (2.13)
GDP 1.67E-05 2.07E-05 2.14E-05 1.95E-05 2.17E-05 -9.95E-06 2.33E-06 3.90E-07 3.54E-07 1.21E-06
(0.93) (1.85) (1.90) (1.77) (1.90) (-0.31) (0.15) (0.03) (0.02) (0.08)
EONIA -64.950"  6.252* 6.206* 5.600 6.326 -9.839 0.462 0.380 0.330 -0.809
(-2.84) (2.05) (2.03) (1.85) (1.84) (-0.20) (0.16) (0.13) 0.11) (0.28)
Yield slope -1.181 -0.125 -0.077 -0.051 -0.080 -0.353 -0.638 -0.695 -0.697 -0.738
(-1.55) (-0.74) (-0.47) (-0.32) (-0.49) (-0.51) (-1.58) (-1.66) (-1.66) (-1.77)
Q2 dummy 1.243 1227 1.219"* 1228 1217 0.811 0.053 0.074 0.072 0.056
(4.18) (5.16) (5.13) (5.12) (5.17) (1.03) (0.10) (0.14) (0.13) (0.10)
Q4 dummy 0.835* 1.347 1.357 1.372 1.350* 1.687 0.771 0.764 0.764 0.834
(2.59) (1.95) (1.95) (1.96) (2.00) (1.75) (1.04) (1.03) (1.03) (1.10)
LCR 0.001 0.002
(0.65) (0.68)
L-t-D ratio 0.006 -0.010
(0.83) (-1.28)
Recovery rate -0.006 -0.009
(-0.41) (-0.47)
Resolving insolvency -0.041 -0.008
(-1.57) (-0.29)
Tier1 ratio 0.016 -0.288
(0.12) (-1.62)
Constant -3.365 15.640 15.690 18.840 14.690 -160.300** -71.560* -69.870* -70.040*  -63.490
(-0.24) (1.53) (1.59) (1.91) (1.40) (-3.593) (-2.10) (-2.09) (-2.09) (-1.99)
Observations 493 897 897 897 897 492 889 889 889 889
R-squared 0.099 0.031 0.031 0.032 0.031 0.099 0.045 0.045 0.045 0.047

NOTES: T-statistics are reported below the coefficients in parenthesis. *** = significance at the 0.1% level, ** = significance at the 1% level, * = significance at the

5% level.

5 Conclusions

particular through targeted, long-term refinancing operations and full allotment in regular
policy operations. At the same time, it is reassuring that the coefficients estimated for the
capital/NPL variable seem stable across these additional specifications.

At this juncture, it is appropriate to comment on the validity of the interest rates included
as country-specific explanatory variables. The period included in the sample used here
covers a period of extraordinary monetary policy accommodation by the European Central
Bank, which heavily impacted the EONIA rate, through full-allotment credit operations and
a zero interest rate since 2016, and sovereign yields, through various asset purchase
programmes. It is, therefore, perhaps to be expected that these variables have little
explanatory power during this period, as the cost and quantity of funding may not have
been a binding constraint for the vast majority of euro area banks.

This paper analysed the relationship between bank asset quality and lending, providing
evidence that, for large euro area banks, this relationship was in line with expectations
during the economic recovery which developed between 2014 and 2018. This confirms
that, in periods when loan demand is strong and improving, and banks are not facing
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regulatory capital and liquidity constraints, the presence of high NPL stocks may hinder
individual banks’ lending. This is even more relevant when NPLs are not only high in
absolute terms, but also high in comparison to the available loss-absorbing capital. This
finding could be associated with risk perceptions and appetite. High realised credit risk
may influence individual banks’ assessment of future credit risk, as partly prompted by
existing bank regulation. The nature of that mechanism would require further study, taking
into account, in particular, risk profiles and pricing behaviour of individual banks.

This paper, being focused on bank-specific data, does not attempt to quantify the
aggregate credit supply effect of elevated NPL stocks; to the extent that strong banks are
present in the credit market, or new entrants are willing to step in, a reduction of credit
supply by weaker banks may not necessarily lead to credit crunches. That being said, in
the context of the euro area, where cross-border banking shrank significantly during the
financial crisis, and many national banking markets are dominated by a small number of
domestically-focused banks that all face similar asset quality issues, the presence of such
non-trivial aggregate effects appears likely. Further analysis in that direction would be
welcome.

From a macroeconomic and policy perspective, our findings support the view that high
NPL stocks should be decisively resolved. When banks are burdened with high NPLs,
adequate capitalisation and more resilient funding in the banking sector may not be
sufficient to restore loan growth. Once NPLs stocks have been accumulated, it cannot be
expected that monetary or macroprudential policy can address them. Policies that target
NPL stocks directly are needed. In addition to supervisory action, such policies should
include structural reforms that speed up enforcement of loan collateral and insolvency
proceedings, or facilitate NPL disposals to non-bank investors. Well-designed asset
management companies, which can be set up to carve out NPLs from going-concern
banks, could also contribute to a swift reduction in NPL stocks [see Fell et al. (2017) and
Balgova et al. (2018)].
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Abstract

1

Introduction

MACROPRUDENTIAL POLICY IN PORTUGAL: EXPERIENCE WITH BORROWER-BASED
INSTRUMENTS

A borrower-based macroprudential policy measure was recently adopted in Portugal
targeting new loans for households, including both mortgage and consumer credit. The
macroprudential measure recommends limits to LTV ratios, DSTI ratios and maturities of
new loans, and the regular payments of interest and capital. The measure also encompasses
interest rate and income shocks in its design. The purpose of this policy action is to ensure
that credit institutions and financial companies do not take excessive risk when granting
new household loans, promoting the resilience of the financial sector and the access of
borrowers to sustainable lending. Taking into account the innovative and complex nature
of the measure, this paper shares the Portuguese experience in operationalising borrower-
based measures and discusses its appropriateness in light of the risks, the policy goals
and the timing of the policy action.

Banco de Portugal is responsible for promoting the stability of the financial system in Portugal.
As the Portuguese macroprudential authority, Banco de Portugal identifies, assesses and
monitors systemic risk and adopts measures aimed at preventing, mitigating or reducing this
risk, so as to reinforce the resilience of the financial sector. Pursuant to its Organic Law and
otherapplicablelegislation, Banco de Portugal may issue orders, warnings and recommendations
to public or private entities and authorities to meet its macroprudential policy goals.’

In accordance with its mandate, on 1 February of 2018 Banco de Portugal issued a
recommendation on new loans to households, including credit secured by residential
immovable property, credit secured by a mortgage or equivalent guarantee, and consumer
credit. This macroprudential measure was adopted with a view to introducing limits to some
of the criteria that institutions use in the assessment of borrowers’ creditworthiness, such as
loan-to-value (LTV) ratios, debt-service-to-income (DSTI) ratios and maturities. In addition, it
also introduced regular interest and principal payment requirements. The measure, translated
into a recommendation that follows the ‘comply or explain’ principle, is addressed to all
entities authorised to grant credit in Portugal and was implemented as of 1 July 2018.

The macroprudential measure aims at taking pre-emptive action in the field of household
credit, in a context characterized by some easing of credit standards and the expectation
of intensification of this trend, coupled with a high level of indebtedness and a low saving
rate of Portuguese households. The measure is targeted at strengthening the adoption of
prudent credit standards by the Portuguese financial system, improving its ability to
withstand adverse shocks. By defining prudent credit standards in lending to the household
sector, this measure also promotes the access of borrowers to sustainable financing and
mitigates the risk of default. Given that the identified risks are still in an early build up
stage, the macroprudential measure was designed to have an impact on loans to borrowers
with a riskier profile, without significantly affecting lending activity to households in general.
Overall, the measure mitigates the build-up of systemic risk related to excessive risk-

1 According to the legal framework established in Portugal and in line with the formal mandate of Banco de
Portugal as macroprudential authority, the National Council of Financial Supervisors plays an advisory role to
Banco de Portugal in macroprudential matters. Furthermore, cooperation with the other two national financial
supervisors — the Portuguese Securities Market Commission, which supervises and regulates the securities
market and the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority, which is responsible for supervising and
regulating the insurance and pension funds sector - takes place under the auspices of the National Council of
Financial Supervisors, in which the three national supervisors are represented.

BANCO DE ESPANA 31 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



2 Risk assessment
and policy objectives

taking by both lenders and borrowers, thus preventing potential serious consequences for
the financial system and the economy going forward.

As also addressed by European Union and national legal initiatives governing credit to
households, the macroprudential measure reinforces the importance of promoting an
adequate assessment of risk in this type of credit, by assuming that a household loan
should only be granted when the result of the creditworthiness assessment confirms that
the borrower is likely to comply with the obligations of the credit agreement.

The macroprudential measure adopted by Banco de Portugal is in several aspects quite
innovative and rich, taking into account the international experience with borrower-based
instruments. First, it is pioneering since it targets both housing and consumer lending,
while the common approach followed by other countries is to define limits to credit
standards that only apply to mortgage credit. To the extent of our knowledge, among
European countries, only Romania, Czech Republic and Slovakia have adopted measures
on consumer lending. Second, the richness of the measure lies in the simultaneous
introduction of limits to three instruments — LTV, DSTI and maturity — with a view of
reinforcing their effectiveness by overcoming some shortcomings of each instrument when
implemented single-handedly. Furthermore, the measure considers interest rate and
income shocks in the calculation of the DSTI.

In this paper we recall the several stages of the decision and implementation process of
the macroprudential measure, framed by the pillars of macroprudential policy strategy
adopted by Banco de Portugal.? We start by providing an overview of the risk assessment
that motivated this policy action and we introduce the policy objectives and the main
components of the measure. As part of the design and calibration process, we discuss the
selection of macroprudential instruments, their transmission mechanisms and the preference
for a specific combination of macroprudential policy instruments, based on the assessment
of the associated costs and benefits. Some features of the macroprudential measure
reflect the need to establish a bridge between the legacy of the crisis, namely the level of
non-performing assets, and the potential build-up of risks going forward. The interaction
of the macroprudential measure with other policy fields, such as monetary policy and
banking conduct supervision, was also a key concern of Banco de Portugal and is addressed
inthis paper. Another pillar of the macroprudential policy strategy relates to the communication
of the adopted instruments. The tailor-made external communication strategy for borrower-
based measures followed by Banco de Portugal is also worth sharing in this paper. Additionally,
we discuss the Portuguese experience with borrower-based measures so as to point out
knowledge gaps that, in our view, still persist. Finally, we conclude by dwelling on the way
forward concerning policy monitoring and evaluation.

From the assessment of vulnerabilities and risks related to credit granted to households — both
mortgage and consumer credit — Banco de Portugal identified some easing of credit standards
in household lending. In fact, amid the economic recovery, the prolonged low interest rates
environment, and the strong increase of new lending to households, although the outstanding
amount of housing loans is still declining, the easing of credit standards could hamper financial
stability in the future. These credit dynamics occur in a context characterized by still high
household indebtedness, low saving rate and high exposure of the financial system to credit
secured by residential real estate. In this context, it is worthwhile to highlight that, in Portugal,
the proportion of owner occupied housing is among the highest of EU countries.

2 Banco de Portugal, Macroprudential policy strategy, December 2015.
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LTV, LTI AND DSTI RATIOS, BY YEAR. AVERAGES AND PERCENTILES CHART 1
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Note: Loan-level data collected for outstanding loans at year-end 2015 and 2016 through Instructions of Banco de Portugal.

A protracted low interest rate environment, coupled with the recovery of the economy and
an improving real estate market, creates incentives for greater competition among banks
and the consequent easing of credit standards. The current economic and financial
conditions bolster demand for credit and may encourage the granting of credit to borrowers
with a riskier profile, thus increasing the likelihood of default, in the case of short term
interest rates increases and / or economic conditions deterioration.

There is evidence of some easing in credit standards in both mortgage and consumer
credit in Portugal.® For example, in the case of mortgage credit, the recent evolution of
LTV, LTI ratios and loans maturities at origination of credit shows some signs of credit
standards starting to be loosened (Chart 1). Following a tightening after the financial crisis,

3 See the Background document published by Banco de Portugal on 1 February 2018.
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MATURITY OF LOANS SECURED BY RESIDENTIAL IMMOVABLE PROPERTY IN PORTUGAL CHART 2
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the LTV and LTI ratios reversed this trend since 2012, indicating less restrictive credit
standards practiced by Portuguese banks in mortgage loans. The DSTI ratio at origination
did not follow the same trend as LTV and LTI ratios: it was high until the onset of the
financial crisis, following a downward path from that period onwards. The diverging path
followed by DSTI ratios was driven by the effect of the decrease of short term interest rates
that was observed throughout this period. As concluded in a study by Banco de Portugal,
based on loan-level data collected for outstanding loans at year-end 2015 and 2016, high
LTV, LTI and DSTI ratios tend to be associated with a higher default rate, in the absence of
other factors that could mitigate credit risk.*

As mentioned, the easing of credit standards in new lending to households, especially in
the case of credit secured by residential immovable property, also included the lengthening
of the loan original maturity (Chart 2). From 2015 onwards the average maturity of new
credit secured by residential immovable property increased further each year, reaching 33
years in 2016, which corresponds to a high level by European standards.® Moreover, a
significant share of new credit secured by residential immovable property has a 40-years
maturity, according to the information provided by a sample of institutions which account
for a very high share of this category of loans to households.

Longer maturities (up to 50 years) are reported by some institutions, which also grant
credit to borrowers whose age significantly exceeds the expected retirement age at the
expiry of the loan. The projections of replacement rates of the public old-age pensions
system in Portugal point to the likely reduction in income that will tend to occur with the
transition from working life into retirement [see European Commission (2018)]. These
projections should be considered in the assessment of the borrower creditworthiness, so
as to avoid the emergence of risks for financial stability in the long term related to situations
of great financial vulnerability of borrowers and risk of default.

The trend of lengthening loan maturities has also occurred in consumer credit in recent
years. The Retail Banking Markets Monitoring Report for 2015, 2016 and 2017 indicates
that, in those years, average maturity increased in most consumer credit sub-segments.
For example, car loans granted in 2017 presented an average maturity of 6.7 years and

4 See Banco de Portugal, Financial Stability Report, June 2017, Special Issue 3 “Banking sector’s exposure to
mortgage loans: analysis of LTV and LTI/DSTI and implications for financial stability”.
5 Banco de Portugal (2018), Retail Banking Markets Monitoring Report 2017.
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FLOWS AND STOCKS OF HOUSING LOANS CHART 3
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there is an increase in the importance of this credit segment with longer maturities.
Notwithstanding this trend, the original maximum maturity in consumer loans has not
exceeded 10 years so far.

Another sign of credit standards becoming less restrictive is related to the narrowing of
credit spreads in new lending to households in recent years. After peaking in 2011, average
spreads on new lending to households for house purchase have been declining
considerably, even though their level remains clearly above the average spreads observed
immediately before the financial crisis.

The Portuguese banking system is particularly exposed to residential real estate market
developments, mainly through credit to households secured by residential immovable
property, which accounted for 28% of total assets by the end of 2017. Despite of some
easing in credit standards in new loans, the stock of housing credit continued to decline,
although at a slower pace than observed in recent years (Chart 3). In turn, the amount of
new business on housing credit has been increasing since 2013 and accelerated from
2015 onwards, albeit still remaining below the levels reported before the financial crisis.
These developments have been determined, to a large extent, by new borrowers joining
the credit market, i.e. households that in the previous year did not have any loans granted
by resident financial institutions [see Banco de Portugal (2018b)]. At the same time, there
was a significant amount of early repayments of housing loans granted in the past, without
the borrowers being granted a new loan.

The stock of consumer credit has also reported high growth rates in recent years and
these dynamics have also been dominated by new borrowers.

In Portugal, mortgage loans account for the most significant share of household
indebtedness (around 72% in 2017), although consumer credit has been increasing
its weight in the total. Despite of its steady decline in the past few years (more than
20 percentage points between 2012 and 2017), a key vulnerability of the Portuguese
economy and financial system is the still high level of aggregate household
indebtedness ratio (around 106% of disposable income in 2017) (Chart 4). The
increase in the outstanding amount of consumer loans coupled with the strong
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PRIVATE INDIVIDUALS' INDEBTEDNESS RATIO CHART 4
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NOTE: Total debt includes loans and trade credits granted by the resident financial system, by other resident sectors (excluding private individuals) and by
non-residents. Annual growth rates (AGR) are calculated on the basis of an index computed from adjusted transactions, i.e., end of period outstanding amounts’
changes adjusted for reclassifications, write-offs, exchange rate and price changes and, whenever relevant, securitisation operations and outright sales. The total
debt AGR stems from adjusted transactions of loans for house purchase and consumption (whose contribution is presented in the chart), and of loans for purposes
other than house purchase and consumption, and trade credits.

growth of new housing loans have determined a slowdown in the decreasing path
of the household indebtedness ratio. It is thus desirable, at this stage, to ensure that
the current credit dynamics do not jeopardize the favourable decline of household
indebtedness (Chart 5).

Evidence indicates that most debt is concentrated in middle-income households, who
show significant shares of mortgage credit with debt service-to-income ratios close to
critical values [Banco de Portugal (2018b)]. Furthermore, in spite of some measurement
uncertainties, the saving rate of Portuguese households stands at rather low levels in
international terms (Chart 6). The low saving rate and the still high households’ indebtedness
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GROSS HOUSEHOLD SAVING RATE CHART 6

Percentage points

2010

= EURO AREA

SOURCE: Eurostat.
NOTE: The gross saving rate of households (including Non-Profit Institutions Serving Households) is defined as gross saving divided by gross disposable income,
with the latter being adjusted for the change in the net equity of households in pension funds reserves. Gross saving is the part of the gross disposable income which
is not spent as final consumption expenditure.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

PORTUGAL m— SPAIN m—[TALY s [RELAND s NETHERLANDS e FRANCE e GERMANY

renders households more vulnerable to reductions in income and increases in short-term
interest rates.

In Portugal, there are specific structural factors of the lending markets that may amplify
or mitigate the shocks to financial stability. One important structural factor is the
predominance of the floating rate regime in the mortgage credit market. This feature
suggests that the interest rate pass-through to households’ mortgage rates is faster in
the Portuguese economy. However, in the last few years, mixed interest rates regime
gained importance in new mortgage loans.

This structural characteristic of the mortgage lending market was beneficial for
Portuguese households when the monetary policy interest rates began to decrease
and remained at very low levels, because the accommodative monetary policy stance
eased their debt-service burden. However, after a protracted period of short term
interest rates at record low levels, market expectations point to an increase in the near
future, although at a gradual pace.

In light of the conclusions of the risk assessment, with evidence of some easing of credit
standards and expectations of further strengthening of this trend in the near future, Banco
de Portugal deemed appropriate to recommend the setting of maximum limits to some of
the credit criteria used by financial institutions in the assessment of the borrower’s
creditworthiness, indicating to both borrowers and lenders the need to pursue prudent
credit standards in household lending.

At this initial stage of risk build-up, in a context of still high household indebtedness,
economic recovery, very low interest rates and expectations of a gradual increase in
the near future and an improving residential real estate market, the anchoring of credit
standards at prudent levels is key to reinforce the resilience of the financial sector, by
ensuring that the dynamics of credit granted to households do not promote the build-
up of excessive risk in banks’ balance sheet and that borrowers have access to
sustainable funding, minimizing their risk of default.
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SUMMARY OF THE MACROPRUDENTIAL MEASURE TABLE 1

LTV limits
(Recommendation A)

DSTI limits
(Recommendation B)

Maturity limits
(Recommendation C)

Requirement of regular
payments
(Recommendation D)

SOURCE: Banco de Portugal.

3 Overview of the
macroprudential
borrower-based
measure adopted

by Banco de Portugal

- LTV = 90% - New credits secured by residential immovable property for the purchase or construction of own and
permanent residence

— LTV = 80% - New credits secured by residential immovable property or credit secured by a mortgage or equivalent
guarantee for other purposes than own and permanent residence

— LTV < 100% - New credits secured by residential immovable property and credit secured by a mortgage or
equivalent guarantee for purchasing immovable property held by the institutions themselves and for property financial
leasing agreements

— The value of the property pledged as collateral is given by the minimum between the purchasing price and the
appraisal value

DSTI < 50%, with the following exceptions on the total amount of credit granted by each institution in each year:

— up to 20%: DSTI < 60%; and

— up to 5%: no DSTI limit
For the calculation of the DSTI, monthly instalments of new loans are assumed constant over the entire period of the
loan. For variable and mix interest rate loans, the impact of an interest rate rise should be considered. The DSTI
should also take into account the impact of a reduction in the borrower’s income, if the borrower’s age at the term of
the loan contract is higher than 70 years old, except if the borrower is already retired at the time of the
creditworthiness assessment

For new loans secured by residential immovable property or credit secured by a mortgage or equivalent guarantee:
— Maturity < 40 years
— Average maturity of new loans should gradually converge to 30 years until the end of 2022

For new consumer loans:
— Maturity < 10 years

New loans should be granted with regular payments ofinterest and capital. The use of mechanisms such as the
introduction of grace periods or forbearance should be reserved for loans intended to prevent or address arrears
situations. Institutions must fully justify the existence of other types of loans

Banco de Portugal announced the macroprudential measure on 1 February 2018 and
allowed a five months period for institutions to adapt their IT systems to the new
requirements, namely to collect the necessary information. The macroprudential measure
covers all new loans to households® concluded from 1 July 2018 onwards falling within the
scope of the recommendation.

The macroprudential measure takes the legal form of a recommendation that follows the
“comply-or-explain” principle. This means that institutions are expected to comply with
the recommendation. If they do not, they need to explain why and Banco de Portugal will
assess the adequacy of the explanations provided by banks. Even when using the
exceptions considered in the recommendation (and detailed below), institutions need to
present the risk mitigants that in their view allows them to use the exceptions. The choice
for a non-binding legal instrument was warranted taking into account the need to gather
experience with the implementation and potential impact of such innovative and complex
macroprudential measure. In the following we describe in detail the main components of
the macroprudential measure.

Table 1 presents an overview of the main features of the measure - limits to LTV, DSTI,
maturities and requirements of regular payments of capital and interest — while the other
components are presented subsequently.

6 Household refers to a credit consumer that is a natural person who acts for purposes other than those of his or
her commercial or professional activity in the credit agreements covered by the provisions of Decree-Law No.
133/2009 and Decree-Law No. 74-A/2017.
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Scope of the recommendation

Recommendation A — Limits to
the LTV ratio

The recommendation applies to new loans secured by residential immovable property,
credit secured by a mortgage or equivalent guarantee and consumer credit.” According to
the definition in the recommendation, a new loan is defined as a credit agreement whereby
an institution grants or promises to grant credit to a household under the form of a loan,
payment deferment, revolving credit or any other equivalent financial agreement, including
financial leasing. This definition also applies to any credit, including credits granted before
1 July 2018, that is subject to changes of their terms and conditions after that date. The
limits apply to all entities authorised to grant credit in Portugal, namely credit institutions
and financial companies that have their head office or a branch in Portuguese territory and
should be adopted upon conclusion of a credit agreement. The encompassing scope of
the measure contributes to the prevention of potential competition distortions in the credit
market.

There are several exclusions to the scope of the recommendation, that in some cases
reflect other provisions already in place in Portugal concerning the regulation of
creditworthiness assessment of borrowers and other legal provisions. These exclusions
also reduce the costs arising from the implementation of the measure (as addressed in
more detail in Section 4.1). Banco de Portugal will monitor developments of excluded
loans to guarantee the effectiveness of the measure.

The scope of the recommendation excludes:

- Overrunning® and loans intended to prevent or address arrears situations
namely through refinancing or consolidation of other credits, as well as through
the renegotiation of the terms and conditions of already existing loans.

- Loans for a total amount equal to or lower than the equivalent to tenfold the
guaranteed monthly minimum wage, in accordance with the provisions of
Notice of Banco de Portugal No. 4/2017. Specifically, in the event of a loan
concluded for a total amount equal to or lower than the equivalent to tenfold the
guaranteed monthly minimum wage, institutions may estimate the consumer’s
regular income based on sufficient information obtained from the potential
borrower, and are not required to gather evidence of this income to assess the
consumer’s creditworthiness.

- Loans in the form of an overdraft facility and other credit with no defined
repayment schedule (including credit cards and credit lines).

Although excluded from the scope of the macroprudential measure, all these loans should
be considered in the calculation of the DSTI limit, provided that they present a defined
repayment schedule.

In accordance with Recommendation A, new loans secured by residential immovable
property and credit secured by a mortgage or equivalent guarantee should observe the limits
presented in Table 1. The LTV ratio is calculated as the ratio of the total amount of loans
secured by immovable property to the value of the immovable property. The numerator

7 There are exceptions set forth in Decree-Law No. 74-A/2017 and Decree-Law No. 133/2009 that also apply to
the scope of the recommendation.

8 Overrunning means the overdraft tacitly accepted by the creditor, allowing consumers to have at their disposal
funds in excess of the balance of their deposit account or of the agreed overdraft facility.
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INCREASE IN THE REFERENCE RATE TABLE 2

Interest rate regime

Maturity of the contract and increase in the reference rate

More than 5 and up

Up to and including 5 years to and including 10 years

Over 10 years

Variable and mixed (a)

SOURCE: Banco de Portugal.
NOTE: pp refers to percentage points.

+1pp +2 pp +3 pp

a In the case of loans at a mixed interest rate, the institution should consider the higher instalment for the customer between that resulting from applying the
increase in the reference rate, taking into account the maturity of the agreement in the variable interest rate period, and that resulting from the fixed rate period.

Recommendation B - Limits to
the DSTI

should consider the amount of a loan or loans secured by the same immovable property,
thus considering the whole credit (fully or partially) secured by mortgages on the same
property (linked credit) with a view to preventing regulatory arbitrage. In the denominator, the
immovable property value should correspond to the minimum between the purchase price
and the appraisal value of the immovable property pledged as collateral.® The definition of
the LTV ratio denominator is consistent with the Recommendation of the European Systemic
Risk Board (ESRB) on closing real estate data gaps.

Generally speaking, the DSTI is the ratio of the total amount of monthly instalments
associated with the borrower’s loans to his/her income (applied limits and exceptions are
presented in Table 1). However, as set forth in the recommendation, there is a set of
carefully considered specificities in the calculation of both the numerator and denominator
of the DSTI ratio in light of the conclusions of the risk assessment and the policy goals.

As such, the calculation of the DSTI ratio numerator should consider:

- The instalments of loans already granted and the instalments of the new loan.
The total amount of monthly instalments for all loans refers to the sum of
instalments paid on a monthly basis regarding all of the borrower’s loans, as
reported in the Portuguese Central Credit Register, including the case of
instalments of loans falling outside the scope of the recommendation, provided
that they present a defined repayment schedule. The monthly instalment of the
new loan should be calculated assuming that it is constant throughout its
lifetime and consider the impact of an increase in the interest rate.

— The impact of an interest rate rise varies depending on the loan’s original maturity
and the interest rate regime (Table 2). The purpose of an interest rate test is to
assess whether borrowers are able to withstand the increase in the debt service
burden resulting from an expectable rise in the reference rates. It is important to
underline, though, that the value of the effective DSTI ratio at the time the loan is
granted for each borrower will be lower, because it will be calculated based on
the current interest rate in order to create a buffer to withstand future increases
in interest rates.

9 The property valuation should follow the guidelines set forth in the legal framework applicable to real estate
appraisers, provided for in Law No. 153/2015 of 14 September 2015 governing the taking up and pursuit of the
business of real estate appraisers providing services to entities within the Portuguese financial system.
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The denominator of the DSTI should consider:

— The annual income of a borrower (divided by 12 months). Income is defined as
the annual income of a borrower, less taxes and compulsory social security
contributions, as per the latest tax statement and/or information on income
received in the three months before the creditworthiness assessment.

— Areduction of, at least, 20% in the borrowers’ income as of the age of 70, given
that a material decrease is expected in the transition from working life into
retirement. In the event the loan only has one borrower and assuming a reduction
in income of at least 20%, the income to be considered for calculating the DSTI
(Incpsm) results from a weighted average, as described in the formula below:°

INCpgr) = X xINC+ X, xINcx (1- 1)

Where:
Inc: Current monthly net income of the borrower;

X4: Number of years along the lifetime of the loan in which the borrower is aged 70
or less divided by the total number of years of the loan;

X,: Number of years along the lifetime of the loan in which the borrower is aged
over 70 divided by the total number of years of the loan;

o >0.2.

The consideration of increases in interest rates and decreases in income for the purposes
of calculating the DSTI are in line with the European Banking Authority’s Guidelines on the
creditworthiness obligation. These Guidelines state, in particular, that if the maturity of the loan
is extended beyond the borrower’s expected retirement age, institutions should pay special
attention to whether the borrower’s probable income is adequate or if he/she is able to continue
complying with the obligations resulting from the loan during retirement.

Finally, institutions may consider other important risk-mitigating elements other than the
LTV and DSTI criteria, such as the existence of guarantors or additional guarantees.
Hence, to prevent any disruptive impact on credit granting, the following exceptions
have been introduced to the 50% limit to the DSTI: up to 20% of the amount of loans
granted every year by each institution may exceed this limit, provided the DSTI,
calculated according to recommendation B, is less than or equal to 60%. Institutions are
also allowed to exceed these limits up to 5% of the credit amount granted every year.
This exception may be particularly important, for example, in the case of loans for financing
education services. Should credit institutions use these exceptions, they will have to
submit to Banco de Portugal an explanation based on additional risk-mitigating elements
considered in the loans covered by the exception, for an assessment of the compliance
with the macroprudential measure.

10 As regards credits with more than one borrower and in which information on aggregate income is only available
for the group of borrowers, the age of the borrower with the earliest date of birth will be considered for the
purpose of calculating the reduction in income.
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Assessment of the compliance
with the macroprudential
measure

Adequate risk management
criteria

Complementarity of the
macroprudential measure with
other pieces of legislation

4 Appropriateness
of the macroprudential
measure

The efficacy and effectiveness of a macroprudential measure depend on the degree of
compliance by institutions. Acknowledging that the monitoring process is key for the success
of the measure, Banco de Portugal needs to have access, in a timely way, to the relevant
data and information for monitoring the respective compliance. Hence, institutions should
ensure that they have the suitable means and processes to comply with it — in fact, the five-
month period between the announcement of the recommendation and its application was
provided with this purpose. Banco de Portugal will assess the adequacy of the justifications
presented by institutions for not complying with the recommendation. Should Banco de
Portugal consider the justifications presented by institutions to be inadequate, it may issue
other measures within its competences as the national macroprudential authority. Banco de
Portugal will monitor the implementation of the recommendation at least once a year and
may require additional information to be reported.

Institutions should apply adequate risk management criteria in all credit transactions,
including those covered by the macroprudential measure. The limits introduced correspond
to caps and do not replace the institutions’ mandatory assessment of the adequacy of the
values of the different indicators and other relevant criteria used in the assessment of each
borrower’s creditworthiness.' This means that a loan should only be granted when the
outcome of the borrower’s creditworthiness assessment indicates that the obligations
resulting from the credit are likely to be met in the manner required under that credit’s
terms and conditions.

The macroprudential measure reinforces the importance of promoting an adequate
assessment of risk in lending to households, which has also been addressed by a number
of European Union and national legal initiatives governing loans for households. At the

"2 and the Directive on credit

European level stands out the “Mortgage Credit Directive
agreements for consumers'®. At national level, the Notice of Banco de Portugal No. 4/2017
of 22 September 2017 lays down the principles and rules to be observed by institutions in
the creditworthiness assessment. In accordance with this Notice, a household loan shall
only be granted where the outcome of the borrower’s creditworthiness assessment
indicates that the obligations resulting from the credit are likely to be met in the manner

required under its terms and conditions.

In this section, we explain why Banco de Portugal considers that this borrower-based
macroprudential measure is appropriate to address the identified vulnerabilities and
systemic risk and pursues the stated policy goals of reinforcing the resilience of the banking
sector to withstand adverse shocks and promoting the access to sustainable financing by
borrowers, minimizing their probability of default. Essentially, to design and implement an
adequate macroprudential policy action a policymaker needs to answer three questions:
1. What are the risks? 2. What are the policy goals? 3. How is the macroprudential authority
going to tackle the risks and achieve the policy goals?

In what follows, we explain the rational underlying the selection of the macroprudential
instruments, focusing, in particular, on their transmission channels, and how these
instruments may be effective in addressing the identified risks to attain the policy

11 As provided for in Notice of Banco de Portugal No. 4/2017 of 22 September 2017 and other applicable
legislation.

12 Directive 2014/17/EU of 4 February 2014 on credit agreements for consumers relating to residential immovable
property (the “Mortgage Credit Directive”), partially transposed by Decree-Law No. 74-A/2017 of 23 June 2017.

13 Directive 2008/48/EC of 23 April 2008 on credit agreements for consumers, transposed into Portuguese law
through Decree-Law No. 133/2009 of 2 June 2009.
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4.1

SELECTION OF
MACROPRUDENTIAL
INSTRUMENTS

objectives. We also consider the business and credit cycles positions and the timing of the
implementation of the measure in the design of the macroprudential measure.

Banco de Portugal has at its disposal a set of macroprudential instruments that can be
used to ensure financial stability and reinforce the resilience of the Portuguese financial
system to adverse shocks. As set out in the macroprudential policy strategy framework of
Banco de Portugal, the design of a macroprudential policy measure entails the selection
of the most appropriate instrument or combination of instruments to address the identified
systemic risk. In turn, the instruments selection process includes an assessment of their
transmission channels, a cost/benefit analysis, an assessment of the leakages or potential
regulatory arbitrage and the interaction with other policies.

The macroprudential toolkit adopted by Banco de Portugal includes instruments that, from
a conceptual point of view, are deemed more appropriate in light of the systemic risks
pointed out in the risk assessment and the stage of the business and credit cycles. The
macroprudential toolkit comprises sectoral macroprudential tools that can be used in a
targeted manner to build the resilience of the financial system, including capital-based
tools, such as risk weights, and borrower-based instruments, such as limits on LTV ratios
and caps to DSTI or loan-to-income (LTI) ratios.

There is evidence that both capital-based and borrower-based tools can be effective in
increasing the resilience of borrowers and of the financial system to income, house price
or interest rate shocks. On the one hand, risk weights requirements are adequate tools to
increase the resilience of lenders, since they increase their ability to absorb losses. On the
other hand, LTV and DSTI caps increase the resilience of borrowers to asset prices, income
or interest rates shocks, but also of lenders by restricting the amount of lending relative to
the borrower’s income or collateral value and reducing the probability of default or the loss
given default for the specific exposure. The borrower-based instruments directly impact
on debt affordability and credit conditions faced by borrowers, while capital-based
instruments directly impact on the resilience of banks by requiring higher capital levels.

Capital-based measures, such as risk weights add-ons, imply higher capital requirements
for a specific credit exposure with the purpose of strengthening banks’ resilience. Capital
requirements apply to the stock of loans, so they are especially effective in the case of
already accumulated risks, which usually characterize the expansion phase of the credit
cycle.

As concluded in the risk assessment, the systemic risks related to household lending are
still building up, as the stock of housing credit continues to decline and the amount of new
business on housing credit has been gradually increasing but remains clearly below the
pre-financial crisis levels. However, consumer credit is growing at a fast pace.
Notwithstanding this, there is recent evidence of some easing of credit standards applied
to loans granted to households and that this trend is expected to accelerate in a procyclical
fashion, but this evidence also underlines that the overall credit standards applied to this
segment are still significantly tighter than in the pre-crisis period.

In fact, the timing of the policy intervention is another key aspect to take into account
when selecting the most appropriate macroprudential instruments and should be assessed
together with the phase in the credit cycle. A preemptive and forward-looking
macroprudential measure should act ahead of the accumulation of vulnerabilities and
systemic risks, when vulnerabilities and systemic risks start to build up, but the likelihood
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of risk materialization is low. Macroprudential instruments that have a direct impact on the
flow of new lending are likely to be more effective in smoothing the cyclical fluctuations if
they are activated in the build-up phase of the credit cycle. As such, borrower-based
measures are seen as primary tools to be adopted in such a context.

The activation of borrower-based measures at this stage in the cycle has the purpose to
anchor current credit criteria at standards that Banco de Portugal see as prudent, impeding
them of deteriorating in future stages of the business and credit cycles. By acting pre-
emptively, the policy measure prevents risks from building up, reducing the need for further
policy measures in the future and for the adoption of stricter measures in later stages of
the cycle. On the other hand, this policy measure also plays a non-negligent role in
containing the risk of self-reinforcing credit and residential real estate prices spiral by
promoting that credit standards remain appropriate.

Given the policy objectives, but also the initial stage of systemic risk build-up, Banco de
Portugal considers the adoption of borrower-based measures more appropriate than
capital-based instruments for two main reasons. First, borrower-based measures only
impact on the flow of new credit and, depending on the way the limits are defined, they
may only bind the access to credit by high risk profile borrowers. Second, borrower-based
instruments may more directly enhance the sustainability of households’ borrowing, which
renders these tools more appropriate in a context of still high household indebtedness
levels and low saving rate.

Against this background, we discuss the transmission mechanisms of borrower-based
instruments, when single and jointly considered and we address their benefits and potential
unintended effects. Borrower-based measures consist in the adoption of upper limits to
variables, and, generally speaking, the limits are to be complied with at the moment the
credit is granted, impacting on the flow of new lending.'* By having a direct effect on
lending terms and conditions, a tightening of borrower-based measures affect households’
borrowing capacity and lending flows in the short term (and also the stock of lending in the
long term). In addition, by restricting the amount of lending relative to households’ income
or the value of collateral, these instruments reduce the probability of default of borrowers
and the loss given default for the specific exposure, improving the soundness of banks’
portfolios and their resilience to withstand shocks related to house prices reductions or
default of borrowers. Borrower-based instruments also increase resilience of the
households by limiting the degree of households’ leverage, which is beneficial in case of
the materialisation of risks related to interest rates, house prices or income adverse
shocks.

Moreover, borrower-based measures may also impact on other economic and financial
variables, through the interaction of their effects with banks’ and borrowers’ balance sheets.
Households for whom the limits are binding will borrow less, and, in aggregate, depending
on the design and calibration of the instruments, they may slowdown the dynamics of new
lending and dampen the credit cycle. Through the credit channel, the residential real estate
cycle is also affected, since less mortgage lending will tend to reduce housing demand and
residential real estate prices. The cyclical loops between credit and real estate markets,
which are self-reinforcing and tend to pose serious risks to financial stability, are thereby

14 Although Banco de Portugal’s macroprudential measure also recommends the application of the limits in case
of a change of the terms and conditions of the loans originated before 1 July 2018.
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LTV limits

curtailed with the adoption of borrower-based measures, if addressed in early stages of
systemic risk build up.

Along the instruments selection process, Banco de Portugal has also considered alternative
borrower-based instruments, such as the introduction of limits to LTI and debt-to-income
(DTI) ratios. After balancing the advantages and shortcomings of these income-related
instruments against DSTI limits, Banco de Portugal preferred to apply limits to the latter
ratio because it allows to consider the total debt servicing obligations that a borrower must
comply with (as opposed to LTI caps) and to test the ability of a borrower to meet debt
obligations in the event of shocks, such as those that can affect interest rates and income
levels (contrary to DTI limits). Last but not least, borrowers are more familiar with the DSTI
indicator, having a better understanding regarding its economic meaning.

The appropriateness of a policy measure depends on how the nature of the identified
risks and their position in the business and credit cycles are addressed by the available
instruments in the macroprudential toolkit, taking into account the desired policy goals.
The design and calibration of a policy measure should be undertaken carefully to take the
most of its benefits while minimising the costs. Given the intended preventive nature of
the macroprudential action, with systemic risks starting to build up, Banco de Portugal
considers that the introduction of limits to the LTV and DSTI ratios, as well as the limits
to the maturity of loans and the adoption of amortisation requirements (which, in the
Portuguese case, means the requirement to have regular payments of principal and
interest), are the most appropriate instruments to promote the Portuguese financial
system’s sustained adoption of prudent credit standards.

Evidence suggests that domestic credit is not the key driver for the current sustained
increase in residential real estate prices as the housing credit stock continues to decline, and
recent developments in the residential real estate market appear to be associated, to a
significant extent, to direct investment by non-residents and to the expansion of tourism [see
Banco de Portugal (2018b)]. However, there are some limited signs of overvaluation in the
residential property market in aggregate terms, which may imply risks to financial stability in
case these dynamics persist or are reinforced. Against this background, by ensuring that
credit standards remain appropriate, the policy action will limit the flows of new credit and may
also have an additional dampening effect on the risk of a self-reinforcing credit and residential
real estate prices spiral. Moreover, by limiting flows of new credit, in particular new loans
to borrowers with a riskier profile, the macroprudential measure will not only contribute to
prevent a potential reversal of a decreasing trend of households indebtedness, but will also
lead to a better credit risk profile of banks’ credit portfolio.

In the following, for each single instrument, we describe the underlying transmission
channels to the financial system and the economy. A particular emphasis is put on the
strengths of each instrument that justified its activation and on the weaknesses that made
its combination with other instruments warranted. Finally, we also present how the
combination of the chosen instruments reinforce their effectiveness and efficiency.

The LTV ratio is defined as the ratio between the amount of the loan and the value of the
collateral. The higher the value of the LTV ratio, the larger the credit availability of a
borrower, ceteris paribus. Limits on LTV ratios may require a minimum down payment on
borrowing households relative to the value of the property. The requirement of a down-
payment may also contribute to incentivise household savings. As such, LTV caps make
both households and banks less vulnerable to house prices reductions thereby minimizing
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the losses for banks given the default of borrowers, but also help reducing the borrowers’
probability of default as the use of equity is required. Ultimately, LTV limits increase the
resilience of the banking sector and of the borrower.

Moreover, households for which the limits are binding will borrow less, which may result in
lower housing demand with dampening effects in house prices growth. As O’Brien and
Ryan (2017) note, restrictions to LTV ratios may prevent some of the pro-cyclicality
associated to the exuberant developments that may affect housing markets, but are not
strictly countercyclical. In fact, when house prices are continuingly increasing, two effects
occur. On the one hand, the amount of credit that is available through the LTV ratio channel
increases proportionally to the rise of house prices. On the other hand, the value of the
housing collateral also increases, expanding the households’ capacity to finance a higher
down-payment on a subsequent property and the credit availability for property purchase.

These effects may increase housing demand, leading to further increases in residential real
estate prices. Hence, the collateralization in mortgage contracts amplifies the credit and
real estate cycles and adds to the propagation of the shocks. The pro-cyclicality of the LTV
ratio may hamper the efficacy of a macroprudential measure that envisages the introduction
of a permanent cap on this indicator.

The limits applied to the LTV ratio by Banco de Portugal, calculated using the minimum
between the appraisal and the acquisitions values, are expected to minimize the loss given
default of banks and help reducing the borrower’s probability of default, given that it requires
the use of equity. Both effects contribute to mitigate the building up of systemic risk and
increase the resilience of the financial sector. There are also positive side-effects related to
the adoption of this instrument. First, households for which the limits are binding will borrow
less, which may reduce housing demand and dampen residential real estate prices growth.
Second, in a context of still-high indebtedness and low saving rate of Portuguese households,
the requirement of a down payment implied by a LTV limit may foster household savings,
which would result in an additional positive side-effect of this instrument.

To assess the impact of the LTV limit, structural models, econometric analysis and general
equilibrium frameworks were used (see Section 6 for a discussion on the modelling gaps).
According to those models, LTV restrictions would lead to a decrease in the demand of
mortgage loans as well as to some negative impact on GDP growth, while improving
banks’ overall solvency. As a side-effect the LTV limit would reduce the growth rate of
housing prices, albeit in a limited manner.

With the aim of minimizing expected costs related to the introduction of LTV limits,
Banco de Portugal has opted for defining three distinct limits to the LTV ratio depending
on the purpose of the loan. In its design, the macroprudential measure takes into
consideration the fact that it is more likely that, in the event of financial difficulties,
borrowers favour compliance with the obligations of loans for the purchase of or
secured by own and permanent residence because they value the safeguarding of their
house. In this vein, the LTV limit for the purchase or construction of own and permanent
residence (90%) is less strict than the limit for other purposes (80%). Also, the need for
institutions to continue with the reduction of non-performing assets on their balance
sheets, which are partly comprised of real estate owned assets, warranted the introduction
of a limit of 100% to the LTV ratio to be applied to loans financing the purchase of
property held by the institution. The necessity of selling these assets puts downward
pressure on their prices, and, as such, a LTV of 100% in this type of loans cannot be
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DSTI limits

considered as risky as in typical mortgage credits. Finally, the distinct features of
property financial leasing agreements compared to conventional housing loans - the
legal ownership of the immovable property remains with the institution until the end of
the agreement - justified the introduction in the former case of a limit of 100% to the
LTV ratio.

From a conceptual point of view, the DSTI ratio relates the amount of monthly debt
payments with the level of the income of the borrower. Limits to the DSTI ratio operate
by imposing credit restrictions relative to income, reducing the probability of default of
the borrower. Depending on the macroprudential authority’s choice, this instrument may
consider the debt service associated with the total amount of debt of the borrower and
the effects of potential increases of interest rates and/or potential reductions in income.
This feature turns this instrument more adequate to tackle risks related to household
vulnerability related to the prevalence of household loans with variable interest rates
compared to LTI limits, for example. Since it reduces the probability of default, lower
DSTI ratios strengthen both the resilience of banks and borrowers, as these measures
provide for a greater income shock absorption capacity of the borrower. The DSTI ratio
also tend to be a more commonly known credit criterion among borrowers.

Moreover, compared to LTV measures, DSTI limits (as well as LTI limits) have a more
direct and effective impact on reducing pro-cyclicality, given that, in general, house
prices tend to grow faster than borrowers’ income. As such, DSTI limits become
tighter than LTV in the expansionary phase of the credit cycle, acting as automatic
stabilisers in a context in which sharp increases of house prices may render LTV
limits less effective. However, DSTI limits can be easily circumvented by the
lengthening of mortgage maturities.

Against this background, there are a number of benefits underlying the limit applied by
Banco de Portugal to the DSTI ratio. By restricting the monthly instalment associated with
loan amounts for a given income level, the measure increases borrowers’ resilience and
reduces their probability of default. Also, the DSTI limit considers the impact of an interest
rate rise in the numerator, which varies according to the original maturity of the loans, in
the case of variable or mixed interest rate loans. In a context of historically very low levels
of interest rates, the aim is to test whether borrowers are able to withstand the effects of
an expectable rise in interest rates on the debt service. As such, the measure fosters
the resilience of borrowers and reduce the probability of default over the lifetime of the
agreement. By the same token, in the event the loan agreement extends beyond 70 years
of age of the borrower, the DSTI calculation establishes an income cut, which contributes
to an increase in borrowers’ resilience, leading to a reduction of the probability of default
and banks’ credit risk.

Moreover, the monthly instalment of the new credit agreement should be calculated
assuming that it is constant throughout the loan lifetime. In non-constant instalments
schemes, such as with increasing instalments, grace periods or forbearance, there are
incentives to consider the lowest-value instalments in the calculation of the DSTI, implying
a more favourable DSTI for households in the short term. In fact, non-constant instalments
schemes tend to be associated with higher default ratios. This requirement aims at
avoiding the illusion effect on borrowers’ ability to pay the debt throughout the lifetime of
the loan and at reducing the probability of default. Additionally, households for which the
limits are binding will borrow less, which may result in lower housing demand and have a
dampening effect on residential real estate price dynamics.
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Maturity limits and amortisation
requirements

Combined use of LTV, DSTI

and maturity limits, amortisation
requirements and of other
features envisaged in the
macroprudential measure

A maximum proportion of loans with a DSTI above the limit set has been allowed in the
recommendation, given that the application of a DSTI limit may lead to distributional
effects. To overcome this, Banco de Portugal has introduced the possibility that a
predetermined proportion of loans granted may exceed the predetermined threshold of
50%. As such, up to 20% of the total amount of credit granted by each institution in each
year may be granted with a DSTI of up to 60%, and up to 5% of the total amount of credit
granted by each institution in each year may exceed the limits to the DSTI. In fact, the DSTI
is an indicator of the borrower’s degree of financial effort associated with debt service.
Although this criterion is key for ascertaining, in general terms, the probability of credit
default, there are other important criteria for assessing credit risk. For example, the
borrower’s level of wealth, the existence of a guarantor, or the amount of the borrower’s
other regular expenses also affect the loan repayment ability. However, Banco de Portugal
requires institutions to justify the use of these exceptions, namely by mentioning mitigation
elements of the credit risk considered in the analysis.

By reducing the term of the loan, a limit on loan maturity also decreases the probability
of occurrence of a negative event before the full repayment of the credit, adding to the
reduction of the probability of default of the borrower. In turn, long repayment periods
limit the introduction of any adjustments that may be necessary for borrowers to overcome
difficulties in paying their loans. In fact, loans with lower maturities are easier to adjust in
case of borrowers’ arrears, facilitating loan restructuring and potentially reducing the
loan probability of default over its lifetime. Banco de Portugal has also adopted limits
to the original maturity of the loans to prevent the circumvention of the limit to the DSTI
ratio by the lengthening of the loan maturity. Finally, by recommending a convergence
towards an average maturity of 30 years of new loans by the end of 2022, Portuguese
banks will be more in line with the European banking systems’ standards.

The introduction of amortisation requirements has the purpose to prevent financial
difficulties related to the concentration of large amounts of the loan in its final periods. The
regular payments of capital and interest requirement expected benefit is the reduction of
the probability of default over the lifetime of the credit agreement. The use of mechanisms
such as the introduction of grace periods or forbearance should be reserved for loans
intended to prevent or address arrears situations, which also contributes to reducing the
probability of default. Moreover, the regular amortisation of the principal will translate in a
lower loss given default, thus increasing bank resilience.

As discussed above, the specificities of each borrower-based instrument individually
considered may affect their efficiency and effectiveness once adopted. To maximize the
strengths of each instrument and minimize their costs and unintended negative effects,
Banco de Portugal has opted for the jointly adoption of multiple borrower-based instruments
as a way of improving efficiency and effectiveness of the macroprudential measure. In
particular, when LTV and DSTI limits are used as complements, they may have a positive
reinforcing effect on the borrower’s probability of default. The DSTI limit increases resilience
of borrowers by creating a buffer against income an interest rate shocks, while LTV limits
require a minimum down payment and thus reduce not only the loss given default, but also
borrowers’ incentive to default on their debt obligations in case of house prices decreases.
The requirement of regular payments of principal and interest also adds to the reduction
of the probability of default. Additionally, the combined use of LTV and DSTI limits reinforces
the dampening effect in residential real estate price dynamics. The enforcement of maturity
limits complement the effectiveness of DSTI limits, by precluding circumvention strategies,
at the same time it allows adjustments in case of repayment hurdles of the borrowers.
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4.2 CALIBRATION STRATEGY OF
THE MACROPRUDENTIAL
MEASURE

There are other features of the macroprudential measure that, taken together, also contribute
to reduce expected costs and unintended effects. For example, Banco de Portugal has
considered that the macroprudential measure should be implemented as arecommendation,
following the ‘comply or explain’ principle, to benefit from the greater flexibility associated
with this type of measure and avoid market disturbances, which are difficult to forecast in
the current circumstances, given the more recent nature of macroprudential policy, the greater
uncertainty about its impact and the early stage in the build-up of systemic risk. Importantly,
this flexibility is granted under the assumption that it is used carefully and according to
strict risk analysis standards.

Furthermore, a set of loans was excluded from the scope of the measure, particularly low-
amount credits, loans intended to prevent or address arrears situations and loans with no
predefined repayment schedule, including credit cards. In the case of low-amount loans,
their exclusion was due to the operational burden implied by the implementation of the
procedures of the macroprudential measure, which might excessively hamper the consumer
credit market. In the view of Banco de Portugal, these costs would outweigh the benefits
from including these small amount loans under the scope of the recommendation. This was
also the main reason underlying the exclusion of loans with no predefined repayment schedule,
including credit cards, notably as regards the calculation of limits to the DSTI and the
application of limits to the loans original maturity, given that this type of loans has no
previously defined repayment schedule or determined duration.

According to the definition envisaged in the macroprudential measure, situations of
renegotiation of the loans’ terms and conditions are considered new loans. However, if
loans renegotiations are due to financial difficulties of the borrowers and are intended to
prevent or address arrears situations, their exclusion from the scope of the macroprudential
measure is justified, because these are situations in which credit risk has already
materialised or is about to materialize. As such, from the risk management perspective it
was acceptable to allow for greater flexibility in the design of these loans, not to condition
even further borrowers that are already financially constrained. Furthermore, this
exclusion is aligned with adequate banks incentives, as these loans are (or will be)
considered non-performing and therefore will be subject to higher provisioning and
capital requirements.

Notwithstanding these aspects that contribute to reduce the costs of the implementation
of the macroprudencial measure, the evolution of the credit categories excluded from its
scope will be closely monitored by Banco de Portugal to prevent unintended effects and
ensure its effectiveness.

In the design of the macroprudential measure, the combination of limits was chosen taking
into account an analysis of the costs and benefits associated both with each instrument
and with their combination. The calibration of the various instruments’ levels was based on
the analysis of both international experience in the adoption of similar instruments and
current lending standards in Portugal. Over the course of this process, Banco de Portugal
collected cross-country experiences with borrower-based measures adopted by other
macroprudential authorities (Cyprus, Ireland, Slovenia, Slovakia, Lithuania, Estonia, Czech
Republic, Romania and the UK).'® In addition, Banco de Portugal analysed information on
the credit standards applied by Portuguese institutions, in the past and at the current

15 Although the evidence is not limited to European countries, these country experiences were taken into account
by Banco de Portugal given the stronger commonalities of these countries with the Portuguese case, for
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4.3

INTERACTION WITH OTHER
POLICY FIELDS

juncture, and also assessed expectations as to the future evolution of these standards in
view of their procyclical nature.

Banco de Portugal applied both empirical and theoretical modelling approaches to
evaluate the ex-ante impact of the measure and inform calibration levels of the
instruments, which also benefitted from micro data analysis. Banco de Portugal collected
loan-level information concerning the credit contracts secured by residential immovable
property, reported to Banco de Portugal by the eight major banking groups. These credit
contracts accounted for nearly 98% of the total number of outstanding loans in December
2015 and almost 92% of the total amount of mortgage loans.'® A Special Issue based on
this dataset was published in the June 2017 Financial Stability Report of Banco de
Portugal.

In this study, the analysis of the distribution of mortgage loans per percentile indicated
some easing in credit standards, namely in terms of LTV, LTI, DSTI and maturity of loans.
However, the percentage of loans for which the two indicators (LTV/LTI) were in the intervals
with higher risk was very low. While calibrating the macroprudential measure, information
regarding percentile thresholds was duly taken into account.

Since the treatment given to data (aggregation of loans) and some caveats to reported
information restricted the number of observations available for the calculation of the
indicators, affecting to some extent the sample representativeness, and taking into
account that this dataset is about mortgage lending only, Banco de Portugal has conducted
market intelligence initiatives with institutions and respective associations to gather
information on current and expected future practices in both mortgage and consumer
lending. Banco de Portugal has also consulted the Associagdo Portuguesa para a Defesa
do Consumidor (the Portuguese Consumer Protection Association) and the National
Council of Financial Supervisors.

In addition, the calibration process of instruments also entailed quantitative assessments
of the impact of the measures on the level of risk and on financial and macroeconomic
variables, such as credit, house prices and GDP. Both empirical and theoretical modelling
approaches were applied to evaluate ex-ante the expected impact of the measure and
inform calibration levels of the instruments.

The limits were calibrated in order to have an impact on loans to borrowers with a riskier
profile, without significantly affecting lending to households in general and to accommodate
the expected rise in interest rates and the likely reduction in the borrower’s income at the
time of retirement. The final calibration of the measure corresponded to the standards that
Banco de Portugal considered to be adequate for household credit, and in some cases
does not differ substantially from current banking practices, anchoring credit standards so
as to avoid further procyclical easing.

According to the macroprudential policy strategy, the interaction of macroprudential policy
with other policy fields is a component of the policy design and implementation. In the
specific case of the adopted macroprudential measure, the financial stability risks posed
by the current and expected monetary policy stance were carefully taken into account

example, all of them belong to the European Union and most of them are part of the euro area. For other
international experiences see, for example, Kuttner and Shim (2016).
16 These data has been collected on a yearly basis since 2015.
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Monetary policy

during the risk assessment, as aforementioned. The design and calibration of some
aspects of the measure intended to prevent and mitigate those risks, namely by including
interest rate shocks in the calculation of the DSTI.

The current low interest rate environment may be an incentive for risk-taking and leverage,
leading to the emergence of speculative asset price bubbles. However, low interest rates
also contribute to lower debt service and credit risk (particularly relevant to economies
with high levels of debt). In this context, a less accommodative monetary policy stance
may exacerbate these risks in the transition phase to a lower debt level. Furthermore,
significant heterogeneity of financial cycles in euro area countries implies that the common
monetary policy stance may be less appropriate at the national level.

A question that arises often in the literature is whether macroprudential policy can mitigate
possible negative effects of a single monetary policy stance. While economic literature
seems to suggest that macroprudential policy may counter negative monetary policy
shocks and contribute to financial stability — [see Brzoza-Brzezina et al. (2015), Quint and
Rabanal (2014) and Rubio and Carrasco-Gallego (2014)] — the efficacy of macroprudential
policy relies primarily on its pre-emptive nature and, as such, it is important to take also
into account effects of a future change in the stance of monetary policy.

The macroprudential measure adopted by Banco de Portugal promotes the adoption of
prudent credit standards on new mortgage and consumer loans granted to households by
the Portuguese financial system, in order to enhance the resilience of the financial sector
and the sustainability of households’ financing. In its design, special attention was devoted
to the implications for financial stability of the current low interest rate environment (through
the risk-taking and leverage channel) and future phasing-out of the accommodative euro
area monetary policy stance (through the credit channel).

Given potential risks stemming from the current stance of monetary policy, limits were
calibrated in order to prevent excessive risk taking by the financial sector, since less
restrictive credit standards have been observed in the Portuguese banking sector and,
against a background of a prolonged low interest rate environment, economic recovery
and improvement in the residential real estate market, leading to the intensification of
competition among institutions, this trend was expected to intensify. By anchoring the
adoption of credit conditions on prudent standards, the calibration of the limits aimed at
reducing lending to borrowers with a riskier profile, preventing excessive risk taking by the
Portuguese financial system, and, at the same time, contributing to dampening residential
real estate prices dynamics to avoid feedback loops between credit and prices spirals in
this market.

In addition, monetary policy stance is expected to become less accommodative in the
near future, leading to a gradual increase of interest rates. According to market expectations,
short-term interest rates are likely to reach positive values in the second semester of 2019.
Households are often “short-sighted” and focus on the short term neglecting the future,
and a protracted low interest rates environment may induce households to take floating
rate mortgages without considering that interest rates may increase in the future, and to
borrow excessively [see ESRB (2016)]. In Portugal most mortgage credit is granted at a
floating rate, the most common being loans with interest rates linked to the Euribor rate.
More recently, the mixed interest rates regime has gained importance in new mortgage
loans, though interest rates are fixed over periods that are significantly shorter than the
maturity of the loan.
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Banking Conduct Supervision

5 External
communication
strategy

Banco de Portugal took into account the possible adverse effects of a future rise in interest
rates in households’ debt servicing capacity and designed and calibrated the measure so
as to prevent or mitigate credit defaults from occurring due to a change of the monetary
policy stance in the euro area. This was implemented through the consideration of interest
rates shocks in the calculation of the DSTI limit. Specifically, interest rate increases of, at
most, 3 percentage points were considered in the calculation of the numerator of the DSTI,
to ensure that the value of the indicator resulting from a loan granted at a variable or mixed
rate would be able to accommodate an expected rise in interest rates, by creating a buffer
to withstand future shocks. As already mentioned, the calibrated values of the interest rate
positive shocks varied according to the maturities of the loans.

Banco de Portugal has also the responsibility to supervise the banking conduct and its role
encompasses, among others, the regulation, oversight and sanctioning the conduct of
credit institutions, financial companies, payment institutions and electronic money
institutions offering retail banking products and services.

Along the design and implementation process with respect to the borrower-based measure
adopted by Banco de Portugal, there was intense collaboration with the Banking Conduct
Department, since it is also responsible for the regulation of the institutions’ conduct regarding
consumer and mortgage lending in Portugal. There was an effort to align the concepts
of consumer and mortgage lending, taking into account the need to avoid regulatory arbitrage
and circumvention of the measure.

A close cooperation was also undertaken regarding the drafting of the criteria for the
assessment of the impact on creditworthiness of borrowers of increases in the reference rate
applicable to variable or mixed interest rates loans. In particular, the calibration of the interest
rates shocks in accordance to credit maturities was jointly defined by the two teams.

It could be argued that external communication may be used as a separate tool of
macroprudential policymaking. In this vein, Banco de Portugal has put forward an external
communication framework for systemic risk assessment and macroprudential policy as
one of the four pillars of the strategy framework of macroprudential policy. The main
purpose of Banco de Portugal’s communication on systemic risk assessment and
macroprudential policy is to inform the public and targeted institutions regarding the
identified risks to financial stability and the implementation of macroprudential measures.
To achieve this goal, communication to the public should be as clear, concise and
transparent as possible.

In general terms, the views on financial stability and systemic risk assessment are
communicated to the public mainly via the Financial Stability Report. This publication
assesses emerging or existing systemic risks in the Portuguese markets and financial
system, entailing the identification of adverse shocks and the likelihood of their
materialization, as well as an evaluation of the implications of such shocks for the stability
of the financial system. The announcement of policy measures is generally accompanied
by the disclosure of background assessments, information on the operational features of
activated instruments and the connection with the associated policy objectives. Moreover,
a dedicated webpage was created with an overview of the macroprudential toolkit as well
as information on the underlying legal framework.

The external communication framework laid down in the macroprudential policy strategy
was followed in the case of the macroprudential borrower-based measure, although some
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6 Discussion on
knowledge gaps

aspects were carefully thought of in view of the specific nature of the macroprudential
measure. Borrower-based measures may require a different communication strategy
compared to capital-based measures, since they have a direct impact on potential
borrowers. In turn, capital-based measures may only indirectly affect borrowers, given that
the impact of higher capital requirements on borrowers may occur through higher spreads
and the underlying magnitude depends on how the institution reacts to increase capital
ratios.

Against this background, Banco de Portugal has set forth a tailor-made strategy to
communicate the borrower-based measure. The main challenge was to clearly communicate
the objectives of the measure. The intended policy goals consisted of reinforcing the
resilience of financial sector to withstand adverse shocks and to promote access to
sustainable financing by Portuguese households. These goals should be attained through
the anchoring of lending standards in credit granted to households at adequate levels. By
simultaneously introducing limits to LTV, DSTI and maturity, housing demand will tend to
decrease via the impact on credit for house purchase, and may lead to a dampening effect
on residential real estate prices. By the same token, the risk of loops between credit and
residential real estate prices is mitigated. However, the objective of the macroprudential
measure was not to directly target residential real estate prices. At the current juncture there
is no evidence of domestic credit dynamics being the key factor driving the growth in
residential real estate prices, given that the stock of mortgage credit continues to decline. As
mentioned, the dynamics in residential real estate markets are associated, to a significant
extent, to the demand from non-residents and the increase in tourism.

In the course of this process, Banco de Portugal organised a press conference and
television interviews with the member of the Board of Directors in charge of financial
stability issues to carefully present the policy objectives, the design of the measure and its
underlying rationale. Moreover, a dedicated internet page within the institutional website of
Banco de Portugal was created with relevant information, and, besides the usual
information disclosure, such as background analysis documents and short descriptions of
the goals of the macroprudential measure, a frequently asked questions section was also
included to respond to questions that a wider audience could have regarding the measure.
More recently, a video containing a detailed explanation of the measure, including a numerical
example, has been disseminated via Youtube and other social media. As a result, so far,
the response to the adoption of the measure has been positive.

In this section, we discuss topics raised upon the recent experience of Banco de Portugal
in designing and implementing borrower-based measures that, in our view, need further
research and experience. From the experience of Banco de Portugal, the main challenges
in setting macroprudential borrower-based measures relate to: i) improving micro-data
coverage; ii) the development of methodological frameworks to calibrate the instruments
and assess their potential impact and unintended effects on key macro-financial variables;
iii) the choice between capital-based or borrower-based instruments, and iv) the choice
between rules and discretionary actions from macroprudential policymakers in the case of
adoption of borrower-based measures.

First, in order to be able to identify vulnerabilities and risks related to consumer and
mortgage lending to households, it is important to have access to aggregate credit data,
but most importantly to data at the loan level, as it allows to explore the distributions of
variables used to assess credit standards. Micro-data is crucial to calibrate borrower
targeted macroprudential measures and to evaluate their impact on lending. Micro-level
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data can be reported by institutions in credit registers or collected based on loan-level or
household surveys. There is a Central Credit Register, in Portugal, which is managed by
Banco de Portugal. In addition, loan-level information concerning credit contracts secured
by immovable property was collected in the recent years with the purpose of assessing
risks related to household lending. Still, there was the need to gather additional information
for a wider range of variables to assess the compliance with the macroprudential measure
and also for the ex-post evaluation process.

Second, with the aim of assessing ex-ante the potential impact of macroprudential
measures on a set of macro-financial variables, macroprudential authorities must be
endowed with methodological frameworks to calibrate the level of the instruments and
assess their potential impact on key variables, such as credit, house prices, and other
macroeconomic variables. As already referred, to evaluate the ex-ante impact of the
borrower-based measure, Banco de Portugal has used a range of modelling techniques,
such as general equilibrium frameworks, econometric analysis and structural models. In
fact, given their complexity, these models should be developed well in advance by
macroprudential authorities to inform policymakers on the potential impact of the measures
on lending, house prices, GDP, among other aggregates, and help fine-tuning the decision-
making process. Policymakers, central bankers and researchers have advanced
significantly in the development of models and methods to evaluate the transmissions
mechanisms, measure the costs and benefits and effectiveness of macroprudential
instruments. Nonetheless, these models usually focus on the impact of the implementation
of one single macroprudential tool, such as the ones developed and used by Banco de
Portugal to assess the impact of the macroprudential measure, and not on the effects of a
combination of several instruments.

There is indeed a lack of models and tools to assist the ex-ante calibration and the ex-post
assessment of a combination of instruments, such as envisaged in the Portuguese
macroprudential measure that has introduced three limits simultaneously. There are
overlaps and differences in the transmission channels of instruments, as discussed in
Section 4.1, and models could be developed to inform the design and calibration process
of borrower-based measures. For example, more knowledge is needed regarding the
impact of certain combinations of instruments on segments of credit and the potential for
assets’ reallocation by banks, the impact of potential leakages and circumvention on the
adequacy and sufficiency of certain combinations of instruments, or the implications of
country specificities and other policies on the transmission channels of combinations
of instruments.

In addition, the targeting of specific activities or exposures may have unintended or
unexpected effects on the allocation of credit. For example, the activation of the
countercyclical capital buffer on mortgages in Switzerland triggered a rise in the amount
and in the cost of lending to corporations, that is, a targeted macroprudential measure
led to the squeeze of lending in “one place” and an expansion of lending in another
“adjacent place” [see Auer and Ongena (2016)]. Borrower-based measures that target
mortgage loans only, namely through the setting of limits to LTV, may face this problem,
since lenders may offer consumer credit to top up the amount of housing credit demanded
by the borrower. In this case, there is a shift from mortgage credit to consumer credit that
may hamper the effectiveness of the measure. In the Portuguese case though, given the
systemic risk associated to lending to households, the scope of the macroprudential
measure includes both mortgage and consumer lending. Compared to other countries
experiences, the wider scope of the measure entails the benefit of preventing, to some
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7 Concluding remarks

extent, this reallocation effect from happening between sub segments of household
credit.

Third, the choice of the type of instruments should be motivated by the phase in the cycle
of the financial stability risk. Commonly, the choice of borrower-based measures, which
restrain the flow of new lending, is more appropriate in the case the risk is starting to
building up and policymakers prefer to take a pre-emptive action. The selection of capital-
based instruments, which also affect the stock of credit, may be more adequate when
systemic risk is already elevated and close to materialize. Certainly there are situations in
which the macroprudential toolkit is not complete and the policymaker may have to choose
an (imperfect) substitute of the most adequate instrument to tackle the identified risk.

Along the process of choosing and designing the most adequate borrower-based
instruments, macroprudential policymakers also need to evaluate how to operationalize
them: should the instrument be designed as a rule or should the macroprudential authority
choose to act in a discretionary manner? If the latter option is chosen, should it commit to
regular reviews of the impact and effectiveness of the measure to mitigate against any
potential inaction bias? Would this commitment contribute to enhance the effectiveness of
such measures? Should the macroprudential authority start by adopting a binding measure
or opt for a non-binding one and monitor the degree of compliance and effectiveness?
Banco de Portugal opted for choosing a non-binding legal instrument given the initial
stage of systemic risk build up and the necessity to gather experience on how institutions
will implement such a complex macroprudential measure and on its potential impact.
Although it is not a binding measure, the degree of compliance by institutions will be
assessed and the justifications they present will be duly appraised.

International experience is quite heterogeneous on these matters, which may be a
consequence of the specific characteristics of national housing markets, the position in
the business and credit cycles and the preferences of macroprudential authorities, among
other factors. There are, therefore, important operational aspects to consider when
designing instruments to tackle financial stability risks associated to lending to households,
of which these are only a few examples.

Banco de Portugal considers that, in the current Portuguese economic environment, there
is a still high household indebtedness level by international standards, although declining
very significantly in the last few years, and that the financial system is still highly exposed
to credit secured by residential immovable property. In Portugal, the proportion of owner
occupied housing is among the highest of EU countries. Also, new mortgages have
increased strongly, despite the still declining stock, and the outstanding amount of
consumer credit has grown significantly. In addition, the recent economic recovery, amid
very low interest rates and a rebound in house prices, has been accompanied by some
easing of credit standards, in an environment of increased competition among institutions.

Based on the analysis of the transmission channels of each borrower-based instrument
and the position in the business and credit cycles, Banco de Portugal decided to combine
LTV, DSTI and maturity limits, coupled with regular payment of principal and interest
requirements, to enhance the effectiveness of the policy action in the domain of household
credit (both mortgage and consumer credit).

In order to be effective, the macroprudential measure was designed to act in a preventive
way, seeking to mitigate risks, strengthening the resilience of credit institutions and
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Resumen

1

Introduccién: la DSP 2
dentro del «tsunami»
regulatorio financiero
de 2018

LA SEGUNDA DIRECTIVA DE SERVICIOS DE PAGO

Este estudio ofrece una visidn panoramica y sintética, desde el punto de vista regulatorio
juridico, de la Directiva (UE) 2015/2366, sobre servicios de pago (DSP 2). Para ello, se
comienza por exponer sus aspectos generales, ordenados en torno a su marco regulatorio
temporal, sustancial y geografico de referencia, junto con su finalidad de politica legislati-
va y el contexto regulatorio en el que se inserta. A continuacién, el estudio expone la es-
tructura regulatoria de los servicios, de pago en la UE conforme a la DSP 2, que esta inte-
grada por los sujetos implicados en aquellos servicios que son los proveedores y los
usuarios, de los que se ofrecen sendas tipologias; y por los servicios de pago tipificados,
que se clasifican identificando los incluidos y los excluidos. El estudio se completa con la
exposicion del funcionamiento de los servicios de pago en la UE que dibuja la DSP 2, que
debe partir de la identificacion adecuada de los contratos derivados de aquellos servicios,
para exponer, a continuacion, el régimen de transparencia y el estatuto juridico de las
partes implicadas, integrado por sus derechos y obligaciones, con ocasion de la autoriza-
cidn y de la ejecucion de las operaciones de pago.

Este afio 2018 —en particular, el mes de enero— ha sido especialmente prolifico en la
aplicacién de nuevas regulaciones europeas de diferentes aspectos del mercado financie-
ro, que han tenido un impacto notable tanto en los intermediarios como en los clientes e
inversores. En concreto, aquellas normas han impactado en el mercado bancario y, dentro
de él, en los sistemas y mecanismos de pago.

Podemos clasificar los impactos regulatorios financieros en dos categorias:

a) La regulacion del mercado bancario se vio modificada de forma significativa
por la entrada en vigor, el 25 de noviembre de 2017, de la normativa de cuen-
tas bancarias y comparabilidad de comisiones establecida en la Directiva
2014/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014,
sobre la comparabilidad de las comisiones conexas a las cuentas de pago, el
traslado de cuentas de pago y el acceso a cuentas de pago basicas', que fue
transpuesta a nuestro ordenamiento por el Real Decreto-ley 19/2017, de 24
de noviembre, de cuentas de pago basicas, traslado de cuentas de pago y
comparabilidad de comisiones?.

b) La regulacion del mercado de valores se vio profundamente afectada por la
entrada en vigor, el 3 de enero de 2018, de la normativa MiFID Il, integrada por
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID lI),
y por el Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros,
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (MiFIR). Esta norma-
tiva MiFID Il ha sido parcialmente transpuesta en nuestro Derecho por el Real
Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adap-

1 DOUE de 28.8.2014.

2 BOE n.° 287, de 25 de noviembre de 2017. Véase Tapia Hermida (2018), «La nueva regulacién de las cuentas de
pago en la Unién Europea. La Directiva 2014/92/UE y su trasposicion al Ordenamiento espafiol mediante el Real
Decreto-ley 19/2017», La Ley Unidn Europea, n.° 56, 28 de febrero.
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2 Aspectos generales

2.1 MARCO REGULATORIO
TEMPORAL: LA APLICACION
DESDE EL 13 DE ENERO
DE 2018 Y SU EVENTUAL
EFECTO DIRECTO

2.2 MARCO REGULATORIO
SUSTANCIAL: EL DOBLE
ALCANCE ESTATUTARIO
Y FUNCIONAL

tacion del derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia del
mercado de valores®.

El panorama que acabamos de describir de nuevas regulaciones europeas de diferen-
tes aspectos del mercado financiero se completé con la aplicacion —desde el 13 de
enero de 2018 — de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de pago en el mercado interior, y por la
que se modifican las directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y 2013/36/UE y el Reglamen-
to (UE) 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE (DSP 2 o, en acrénimo inglés,
PSD 2)* Su art. 115, dedicado a su transposicion, establecié que «a mas tardar el 13
de enero de 2018, los Estados miembros adoptaran y publicaran las disposiciones le-
gales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo estable-
cido en la presente Directiva» y «aplicaran dichas disposiciones a partir del 13 de ene-
ro de 2018»5.

La importancia y el impacto directo de esta DSP 2 en el trafico bancario cotidiano se pu-
dieron verificar al comprobar como, durante las ultimas semanas de 2017, los bancos
espafoles informaron a su clientela de los principales impactos de la inminente aplicacion
de aquella desde el 13 de enero de 2018. Al hilo de dicha constatacién, y dado que esta
DSP 2 no esta plenamente incorporada a nuestro ordenamiento, es procedente plantear
el eventual efecto directo que pueden tener algunas de sus disposiciones en caso de que,
por ejemplo, algin ordenante o usuario o algun proveedor de servicios de iniciacion de
pagos o de informacién sobre cuentas de pago reclamara el derecho de acceso a aquellas
cuentas o a la informacion sobre ellas en los términos establecidos en los arts. 66 y 67 de
la DSP 2. En tal caso, habra que confrontar, por una parte, el alcance de la eventual soli-
citud del ejercicio del derecho de acceso y, por otra, la capacidad directamente ejecutiva
de la norma.

La DSP 2 tiene un alcance regulatorio® doble:

a) Estatutario o subjetivo, porque tipifica seis categorias de proveedores de
servicios de pago, que pueden agruparse en otras dos, que son: por una
parte, las entidades que tienen un estatuto propio establecido en normas
externas a la DSP (el ejemplo principal es el de las entidades de crédito);
y, por otra parte, las entidades de pago cuyo estatuto especifico —integrado
por las condiciones de acceso y ejercicio de su actividad de servicios de
pago— se establece en la DSP 2 (art. 1.1).

Interesa afnadir que la DSP 2, ademas del estatuto especifico de las
entidades de pago (capitulo | del titulo Il), establece una serie de dis-

3 BOE n.° 317, de 30 de diciembre de 2017. Véase Tapia Hermida (2018), «La aplicacién de la normativa MIFID Il
desde el 3 de enero de 2018 y su trasposicion al Ordenamiento espafiol», Revista de Derecho Bancario y Bursa-
til (RDBB), n.° 149, pp. 187-202.

4 DOUE de 23.12.2015. Se trata de una directiva formal y materialmente extensa, que cuenta con 113 consideran-
dos, 117 articulos y 2 anexos. Sobre sus aspectos generales, véase Alonso Ledesma (2018), «Los nuevos pro-
veedores de servicios de pagos: una primera aproximacion a la Segunda Directiva de Servicios de Pagos», Re-
vista General de Derecho de los Sectores Regulados, 1, pp. 2y ss.

5 El comunicado de la Comisién Europea de 12 de enero de 2018 «Servicios de pago: los consumidores se bene-
fician de unos pagos electrénicos mas baratos, seguros e innovadores» (IP/18/141) instaba a los Estados miem-
bros que aln no hubieran transpuesto la directiva —entre los que se encontraba Espafia— a «que lo hagan con
caracter urgente».

6 Sobre la importancia de una regulaciéon adecuada para la eficiencia de todo el sistema de pagos en la UE, se
pronuncia el considerando 6 de la DSP 2.
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FINALIDAD DE POLITICA LEGISLATIVA DE LA DSP 2

RECUADRO 1

Esta DSP 2 —también llamada «Directiva de Servicios de Pago
revisada»— es la Ultima de una serie de nomas adoptadas por la
UE para establecer unos servicios de pago modernos, eficientes y
baratos, y reforzar la proteccion de los consumidores y, las empre-
sas europeas. Incorpora y deroga la Directiva 2007/64/CE (Prime-
ra Directiva de Servicios de Pago o DSP 1), que sentd las bases
juridicas de la creacion de un mercado uUnico de servicios de pago
en toda la UE. Esta DSP 2 adapta las normas previas de la DSP 1
para tener en cuenta los servicios de pago nuevos, incluidos los
pagos por Internet y dispositivos moviles, garantizando un entor-
no més seguro para los consumidores’.

1 Véase Tapia Hermida (2018), «Las tecnofinanzas (FINTECH). Retos a la
regulacién y a la supervision financieras», Revista Iberoamericana del
Mercado de Valores (RIMV), n.° 54 (julio), pp. 1y ss.

Entre las novedades mas destacables de esta DSP 2, la Comision
Europea ha sefialado las siguientes: prohibe los recargos, que son
gastos adicionales por los pagos con tarjetas de crédito o débito
de consumo, tanto en los establecimientos comerciales como en
linea; abre el mercado de pagos de la UE a las empresas que
ofrezcan servicios de pago, sobre la base de su acceso a la infor-
macioén sobre la cuenta de pago; introduce requisitos de seguri-
dad estrictos en materia de pagos electrénicos y de proteccion de
los datos financieros de los consumidores; y refuerza los derechos
de los consumidores en numerosos ambitos, tales como la reduc-
cion de la responsabilidad por los pagos no autorizados y la intro-
duccion de un derecho de devolucién incondicional para los
adeudos domiciliados en euros.

posiciones comunes a todo tipo de proveedores de servicios de pago

(capitulo Il del titulo 1l), que consagran: por un lado, el principio —pro-

pio de la regulacion financiera— de reserva de la actividad de presta-

cion de servicios de pago a favor de los proveedores autorizados, me-

diante la prohibicién de prestar servicios de pago a toda persona fisica

o juridica que no sea proveedor de servicios de pago ni esté expresa-

mente excluida del ambito de aplicacion de la DSP 2 (art. 37); y, por

otro lado, el derecho de aquellos proveedores a acceder a los siste-

mas de pago en condiciones objetivas, no discriminatorias y propor-

cionadas (art. 35).

b) Funcional u objetivo, porque establece normas comunes sobre transpa-

rencia y derechos y obligaciones tanto de los usuarios como de los pro-

veedores de servicios de pago. Adviértase que estas normas comunes

afectan a todas las categorias de proveedores en relacion con la presta-

cién de dichos servicios con caracter de profesiéon u ocupacién habitual

(art. 1.2).

Es relevante recordar, desde el punto de vista juridico, que el pago es la pri-

mera de las formas de extincién de las obligaciones, prevista y regulada en

los arts. 1156 y ss. del Codigo Civil.

2.3 MARCO REGULATORIO
GEOGRAFICO: LOS
SERVICIOS DE PAGO
PRESTADOS DENTRO DE LA

El ambito geogréfico general de aplicacion de la DSP 2 abarca los servicios de pago
prestados dentro de la UE (art. 2), sin perjuicio de que pueda tener, en algunos casos,
una ultraactividad geogréfica parcial, porque, por ejemplo, sus disposiciones sobre los

requisitos de transparencia y de informacion aplicables a los proveedores de servicios

UE Y LA ULTRAACTIVIDAD
PARCIAL

de pago y sobre los derechos y las obligaciones asociados a la prestacion y utilizacion de

los servicios de pago deban aplicarse también, cuando corresponda, a las operacio-

nes en las que uno de los proveedores de servicios de pago esté radicado fuera del

Espacio Econémico Europeo (EEE), a fin de evitar que los diferentes Estados miem-
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2.4 CONTEXTO REGULATORIO

2.4.1 Regulaciones financieras
subjetivas

2.4.2 Regulaciones financieras
funcionales

bros adopten planteamientos divergentes, en detrimento de los consumidores. Ade-
mas, cuando proceda, aquellas disposiciones deben hacerse extensivas a las opera-
ciones en todas las monedas oficiales entre proveedores de servicios de pago
radicados en el EEE’.

La DSP 2 se inserta en un contexto regulatorio doble, en el que coexiste con regulaciones
financieras europeas subjetivas y funcionales:

Esta coexistencia se produce porque la DSP 2 incluye —dentro de las categorias
de proveedores de servicios de pago que pueden legitimamente prestar servicios de
pago en toda la UE—, junto con las entidades de pago, regulando su estatuto especi-
fico, las entidades de crédito que captan depdsitos de los usuarios que pueden utili-
zarse para financiar operaciones de pago y que deben seguir sometidas a los requisi-
tos prudenciales establecidos en la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo; las entidades de dinero electrénico que emiten dinero electrénico que
puede utilizarse para financiar operaciones de pago y que deben seguir sometidas a
los requisitos prudenciales establecidos en la Directiva 2009/110/CE; y las institucio-
nes de giro postal habilitadas para prestar servicios de pago conforme a la legislacién
nacional. Por ello, el ambito especifico subjetivo de la DSP 2 se limita a los proveedo-
res de servicios que presten servicios de pago como ocupacion o actividad empresa-
rial habitual®.

La coexistencia regulatoria funcional de la DSP 2 se produce en varios ambitos y por los
siguientes motivos:

a) Para proteger a los consumidores de las practicas comerciales engafosas y
desleales, la DSP 2 coexiste con las directivas 2005/29/CE, 2000/31/CE,
2002/65/CE, 2008/48/CE, 2011/83/UE y 2014/92/UE, por lo que las disposi-
ciones de esas directivas siguen siendo aplicables®.

b) Para garantizar el tratamiento adecuado de datos personales con oca-
sién de la prestacion de servicios de pago por los prestadores de servi-
cios de pago, la DSP 2 coexiste con la Directiva 95/46/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo y con el Reglamento (CE) n.° 45/2001 del
Parlamento Europeo y del Consejo™.

c) Para garantizar el respeto de los derechos fundamentales en general y, en
particular, el derecho al respeto de la vida privada y familiar, a la proteccién de
los datos de caracter personal, a la libertad de empresa, a la tutela judicial
efectiva y a no ser acusado o condenado penalmente dos veces por el mismo
delito, la DSP 2 coexiste con la Carta de los Derechos Fundamentales de la
Union Europea'™.

Véase considerando 8.

Véase considerando 24.
Véase considerando 55.
Véase considerando 89.
Véase considerando 90.

gy
- O © ®© ~N
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3 Estructura de los
servicios de pago
en la UE

3.1

3.1.1

SUJETOS

Proveedores de servicios
de pago (1). Tipologia

La tipologia de los proveedores de servicios de pago'? se puede formular conforme a los

dos criterios siguientes:

a)

El estatuto juridico de la entidad: en este sentido, la DSP 2 delimita su ambito
subjetivo de aplicacion por referencia a seis categorias de proveedores de
servicios de pago (art. 1), que pueden agruparse, a su vez, en las dos siguien-
tes:

a.1) Entidades con estatuto genérico propio establecido en normas exter-
nas a la DSP 2, que son las entidades de crédito (fundamentalmente,
bancos), incluidas sus sucursales que estén ubicadas en la UE; las en-
tidades de dinero electronico; las instituciones de giro postal facultadas
en virtud de la legislaciéon nacional para prestar servicios de pago; el
BCE y los bancos centrales nacionales cuando no actuen en su condi-
cién de autoridad monetaria u otras autoridades publicas; y los Estados
miembros y sus autoridades regionales y locales cuando no actiden en
su condicién de autoridades publicas.

a.2) Entidades con estatuto especifico establecido en la DSP 2. Se trata de
las entidades de pago, que son las personas juridicas empresariales
—diferentes de las entidades anteriores—, autorizadas para prestar y
ejecutar servicios de pago en toda la UE (arts. 1.1.d, 4.4y 11.1).

El tipo de servicios de pago que presta: podemos diferenciar dos grandes
categorias de proveedores de servicios de pago con consecuencias regulato-
rias trascendentales en materia de acceso a las cuentas de pago y a la infor-
macioén sobre ellas, segun veremos mas adelante. Se trata de las dos catego-
rias siguientes:

b.1) Proveedores de servicios de pago gestores de cuentas (fundamental-
mente, bancos), que se definen como «un proveedor de servicios de
pago que facilita a un ordenante una o varias cuentas de pago y se
encarga de su mantenimiento» (art. 4.17).

b.2) Proveedores de otros servicios de pago (que adoptan con frecuencia la
forma de entidades fintech), y que, a su vez, pueden ser proveedores de
servicios de iniciacion de pagos, que se definen como un «servicio que
permite iniciar una orden de pago, a peticidn del usuario del servicio
de pago, respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de
servicios de pago» (art. 4.15)'%; o proveedores de servicios de informa-
cién sobre cuentas, que se definen como «servicio en linea cuya finali-
dad consiste en facilitar informacién agregada sobre una o varias cuen-
tas de pago de las que es titular el usuario del servicio de pago, bien en
otro proveedor de servicios de pago, bien en varios proveedores de
servicios de pago» (art. 4.16)".

12 Véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 7 y ss.
13 Sobre su estatuto juridico, véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 9y ss.
14 Sobre su estatuto juridico véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 25y ss.
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3.1.2 Proveedores de servicios
de pago (2). Referencia
especial al estatuto de
las entidades de pago

La relevancia regulatoria de esta distincion entre los diferentes tipos de proveedores de ser-
vicios de pago segun los diversos tipos de servicios de pago que prestan se pone de mani-
fiesto en dos aspectos vinculados a las condiciones exigibles para el ejercicio de su activi-
dad, que son: por una parte, los fondos propios que resultaria desproporcionado imponer a
estos nuevos agentes en el mercado, dado que ni los proveedores de servicios de iniciacion
de pagos ni los proveedores de servicios de informacion sobre cuentas, cuando prestan
exclusivamente ese tipo de servicios y a diferencia de los gestores de cuentas, tienen en su
poder fondos de clientes; por otra parte, las garantias que deben prestar en forma de segu-
ro de responsabilidad civil profesional o de alguna garantia comparable para que puedan
hacer frente a las responsabilidades que se deriven de sus actividades'®.

Segun hemos sefialado en el epigrafe anterior, las entidades de pago son las personas
juridicas empresariales autorizadas para prestar y ejecutar servicios de pago en toda la UE
(arts. 1.1.d, 4.4 y 11.1). Dado que su estatuto especifico se establece en la DSP 2, es
pertinente prestarle una atencion especial®.

El estatuto de las entidades de pago se establece en la DSP 2'7 conforme al sistema tipi-
co de la regulacion europea de los intermediarios financieros, que pasa por las cinco fases
siguientes:

a) La primera fase es la tipificacion de la actividad financiera propia de este tipo
de entidades, que, en este caso, consiste en la prestacion profesional en la
UE de los servicios de pago tipificados en el anexo | de la DSP 2, de los que
nos ocuparemos posteriormente.

Procede destacar que las entidades de pago, ademas de la prestacién de
servicios de pago, estaran habilitadas para llevar a cabo otras actividades,
tales como la prestacion de servicios operativos o servicios auxiliares estre-
chamente relacionados (por ejemplo, la garantia de la ejecucién de operacio-
nes de pago, servicios de cambio de divisas, actividades de custodia y alma-
cenamiento y tratamiento de datos), la gestion de sistemas de pago, u otro
tipo de actividades empresariales distintas de la prestacién de servicios de
pago, con arreglo a la legislacion nacional y de la UE que resulte aplicable
(art. 18).

b) Lasegunda fase es la reserva de dicha actividad de prestacion profesional de
los servicios de pago a los intermediarios autorizados, que, en este caso, son
las entidades de pago, junto con los demas proveedores de servicios de pago
enumerados en el art. 1.1 de la DSP 2. Esta reserva opera en forma de prohi-
bicién de prestar servicios de pago a toda persona que no sea proveedor de

15 A estos efectos, el considerando 35 sefiala: «La ABE debe elaborar directrices, de conformidad con el articulo
16 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010, sobre los criterios que deban utilizar los Estados miembros para definir
el importe minimo del seguro de responsabilidad civil profesional u otra garantia comparable. La ABE no debe
establecer diferencias entre el seguro de responsabilidad civil profesional y la garantia comparable, ya que
ambos deben ser intercambiables.»

16 Sobre el régimen precedente en la DSP 1, véanse Garcia Rodriguez (2012), «La Directiva 2007/64/CE, sobre
servicios de pago en el mercado interior y la nueva figura de las entidades de pago en Espana y el Reino Uni-
do», Revista de Derecho Bancario y Bursétil (RDBB), n.° 128, pp. 183 y ss., y Linares Polaino (2012), «Las en-
tidades de pago y las entidades de dinero electrénico: los cuasibancos», Derecho Bancario y Bursatil, Madrid,
pp. 393y ss.

17 Capitulo | del titulo Il, arts. 5y ss.
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servicios de pago y de imposicion a los proveedores autorizados de deberes
de notificaciéon a las autoridades competentes (art. 37).

c) La tercera fase consiste en la exigencia al intermediario —en este caso, la
entidad de pago— de un conjunto de condiciones de acceso a la actividad
de prestacion profesional de servicios de pago, cuyo cumplimiento se verifi-
ca con ocasién de su autorizacion y registro publicos. Se trata de una serie
de requisitos subjetivos (socios significativos y administradores), objetivos
(capital inicial) y funcionales (gobierno corporativo y organizaciéon empresa-
rial) que se reflejan en los documentos que deben acompanar a la solicitud
de autorizacién como entidad de pago que sus promotores deben remitir a
las autoridades competentes del Estado miembro de origen. Tales como el
programa de actividades, en el que se indiquen, en particular, el tipo de ser-
vicio de pago que se pretende prestar; el plan de negocios que incluya un
calculo de las previsiones presupuestarias para los tres primeros ejercicios,
que demuestre que el solicitante podra emplear sistemas, recursos y proce-
dimientos adecuados y proporcionados para operar correctamente; las
pruebas de que la entidad de pago dispone del capital inicial exigible; los
métodos de gobierno empresarial y de los mecanismos de control interno
del solicitante, incluidos procedimientos administrativos, de gestién del ries-
go y contables, que demuestren que dichos métodos de gobierno empresa-
rial, los mecanismos de control y procedimientos son proporcionados, apro-
piados, sdélidos y adecuados; la descripcion del procedimiento establecido
para la supervision, la tramitacién y el seguimiento de los incidentes de se-
guridad y las reclamaciones de los consumidores, etc. (arts. 5y ss.).

La concesion de la autorizacion llevara a la inscripcion de los proveedores de
servicios de pago en el registro del Estado miembro de origen y de la Autori-
dad Bancaria Europea (ABE) (arts. 14 y 15).

d) La cuarta fase consiste en la exigencia a la entidad de pago del cumplimien-
to de un conjunto de condiciones en el ejercicio de la actividad de presta-
cioén profesional de servicios de pago, que consisten en el mantenimiento en
el tiempo de las condiciones de acceso a la actividad sefialadas y en otras
complementarias, tales como el control de las participaciones en su capital
(art. 6), el mantenimiento de unos fondos propios adecuados (arts. 8 y ss.),
la salvaguardia de los fondos recibidos de los usuarios de servicios de pago
o recibidos a través de otro proveedor de servicios de pago para la ejecu-
cién de operaciones de pago (art. 10), etc. En este ultimo aspecto, resulta
especialmente relevante recordar que los fondos de los usuarios deben
mantenerse separados de los fondos de las entidades de pago, para lo cual
resulta necesario establecer requisitos de salvaguardia si la entidad de pago
estd en posesion de fondos de los usuarios de los fondos de pagos. En
particular, cuando la propia entidad de pago efectle una operacion de pago
tanto para el ordenante como para el beneficiario y se ofrezca al ordenante
una linea de crédito, puede resultar conveniente salvaguardar los fondos
destinados al beneficiario una vez que representen el crédito de este ante la
entidad de pago'®.

18 Véase considerando 37.
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Dentro de esta fase, por su importancia practica en el nuevo entorno prefe-
rentemente digital de los servicios de pago, nos interesa resaltar la regulacion
del recurso que pueden hacer las entidades de pago a terceros para prestar
sus servicios. A tal efecto, cabe distinguir dos hipétesis reguladas en la DSP 2
(art. 19), que son:

Por una parte, el recurso a agentes. De tal manera, que las entidades de pago
que tengan el propdsito de prestar servicios de pago a través de un agente
estaran obligadas a comunicar a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen determinada informacion (nombre y domicilio del agente,
descripcién de los mecanismos de control interno que vaya a utilizar el agen-
te con respecto al blanqueo de capitales y a la financiacién del terrorismo,
identidad de los administradores y personas responsables de la gestion del
agente, etc.). En un plazo de dos meses a partir de la recepcion de dicha in-
formacioén, la autoridad competente comunicara a la entidad de pago si el
agente ha sido incluido o no en el registro publico pertinente, momento des-
de el cual los agentes podran comenzar a prestar servicios de pago. Si, por
el contrario, la autoridad competente considera que la informacién que se le
ha facilitado es incorrecta, tomara las disposiciones adicionales oportunas
para verificarla antes de inscribir al agente en el registro. Ademas, si la enti-
dad de pago desea prestar servicios de pago en otro Estado miembro me-
diante la contratacion de un agente, debera seguir los procedimientos esta-
blecidos en el articulo 28 de la DSP 2 para el ejercicio del derecho de
establecimiento y se asegurara de que el agente que actie en su nombre
informa de ello a los usuarios de servicios de pago.

Por otra parte, la externalizacién de funciones. De tal modo, que, cuando una
entidad de pago pretenda externalizar funciones operativas relacionadas con
los servicios de pago, debera informar de ello a las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen. Ademas, si se trata de funciones operativas
importantes, incluidos los sistemas informaticos'®, la entidad de pago debera
cumplir una serie de condiciones generales, que consisten en que la externa-
lizacion «no afecte significativamente ni a la calidad del control interno de la
entidad de pago ni a la capacidad de las autoridades competentes para con-
trolar y hacer un seguimiento a posteriori del cumplimiento por la entidad de
pago de todas las obligaciones» que establece la DSP 2; y de condiciones
especiales, que consisten en que la externalizacién no dé lugar a la delega-
cién de responsabilidad por parte de la alta direccién, ni altere las relaciones
y obligaciones de la entidad de pago con respecto a sus usuarios, ni vaya en
menoscabo de las condiciones que debe cumplir la entidad de pago para
recibir la autorizacién y conservarla de conformidad con el presente titulo, ni
dé lugar a la supresién o modificacidén de ninguna de las restantes condicio-
nes a las que se haya supeditado la autorizacién de la entidad de pago.

Como factores comunes a las dos hipdtesis indicadas, la DSP 2 establece
dos deberes a cargo de las entidades de pago cuando recurran a terceros

19 Se consideran como tales aquellas «funciones en las que una anomalia o deficiencia en su ejecuciéon puede
afectar de manera sustancial a la capacidad de la entidad de pago para cumplir permanentemente las condi-
ciones que se derivan de su autorizacion o sus demas obligaciones o afectar a los resultados financieros, a la
solidez o a la continuidad de sus servicios de pago».
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3.2 OBJETOS Y FUNCIONES:

3.2.1

SERVICIOS DE PAGO

Servicios de pago
incluidos

para la realizacién de funciones operativas, que consisten en retener la plena
responsabilidad de los actos de sus empleados y de cualesquiera agentes,
sucursales o instituciones a las que se hayan externalizado sus actividades
(art. 20) y conservar todos los documentos necesarios para cumplir los debe-
res impuestos por la DSP 2 (art. 21).

e) La quinta fase del estatuto de las entidades de pago que establece la DSP 2
reside en su supervision publica, porque el cumplimiento por las entidades de
pago de las condiciones de acceso y de ejercicio de su actividad de presta-
cion profesional de servicios de pago se verifica por las autoridades compe-
tentes, cuyos controles deberan ser proporcionados, suficientes y adecuados
para los riesgos a los que se encuentran expuestas las entidades de pago. En
este sentido, la DSP 2 establece un sistema completo de supervisién publica
de las entidades de pago?’, que abarca los aspectos siguientes: la designa-
cién de las autoridades competentes; el alcance de la supervision; el deber
de secreto profesional al que estaran sometidas todas las personas que tra-
bajen o hayan trabajado para las autoridades competentes, asi como los ex-
pertos que actuen por cuenta de las autoridades competentes; la coopera-
cién y el intercambio de informacién por las autoridades competentes de los
distintos Estados miembros; el derecho de recurso judicial frente a las deci-
siones tomadas por las autoridades competentes con respecto a una entidad
de pago; la solucion de diferencias entre las autoridades competentes de los
distintos Estados miembros; la solicitud y la supervision del ejercicio del de-
recho de establecimiento y libre prestacién de servicios en la UE por una en-
tidad de pago autorizada; y las medidas aplicables (incluidas las medidas
cautelares) en caso de incumplimiento de sus obligaciones por parte de una
entidad de pago.

El ambito objetivo o funcional de aplicacion de la DSP 2 comprende los servicios de pago
prestados dentro de la UE, entendiendo por tales las actividades enumeradas en el anexo |,
que son: «1. Servicios que permiten el depdsito de efectivo en una cuenta de pago y to-
das las operaciones necesarias para la gestion de una cuenta de pago. 2. Servicios que
permiten la retirada de efectivo de una cuenta de pago y todas las operaciones necesa-
rias para la gestion de una cuenta de pago. 3. Ejecucion de operaciones de pago, inclui-
da la transferencia de fondos, a través de una cuenta de pago en el proveedor de servi-
cios de pago del usuario u otro proveedor de servicios de pago: a) ejecucion de adeudos
domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no recurrentes; b) ejecucién de opera-
ciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar, y c) ejecucién de transfe-
rencias, incluidas las érdenes permanentes. 4. Ejecucién de operaciones de pago cuan-
do los fondos estén cubiertos por una linea de crédito abierta para un usuario de servicios
de pago: a) ejecucion de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no
recurrentes; b) ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo
similar, y c) ejecucion de transferencias, incluidas las 6rdenes permanentes. 5. Emisién
de instrumentos de pago y/o adquisicidon de operaciones de pago. 6. Envio de dinero.
7. Servicios de iniciacion de pagos. 8. Servicios de informacién sobre cuentas.»

A la vista de esta enumeracion, es posible distinguir —con relevancia juridica— entre
servicios de pago de ingresos y de retiradas de fondos, de pagos directos y pagos a
crédito, de pagos bilaterales y trilaterales, etc.

20 Seccion 3 del capitulo | del titulo I, arts. 22 y ss.
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USUARIOS DE SERVICIOS DE PAGO. TIPOLOGIA

RECUADRO 2

En el otro extremo de las relaciones juridicas derivadas de los ser-
vicios de pago estan los usuarios, que se definen como «la perso-
na fisica o juridica que utiliza un servicio de pago, ya sea como

ordenante, beneficiario o ambos» (art. 4.10).

La tipologia de los usuarios de servicios de pago se puede formu-

lar conforme a los dos criterios siguientes:

a) Su estatuto juridico, diferenciando entre usuarios con-

en los contratos de servicios de pago actuan con fines
propios de su actividad econémica, comercial o profe-
sional.

b) Su posicion o rol en el contrato de servicios de pago, pu-
diendo distinguir entre el usuario —consumidor o no—
que actue como ordenante, definido como «la persona fi-
sica o juridica titular de una cuenta de pago que autoriza
una orden de pago a partir de dicha cuenta, o, en caso de

sumidores —definidos como «una persona fisica que,
en los contratos de servicios de pago objeto de la pre-
sente Directiva, actua con fines ajenos a su actividad
econdémica, comercial o profesional» (art. 4.20)— vy
usuarios no consumidores, que —a contrario sensu—

que no exista una cuenta de pago, la persona fisica o juri-
dica que dicta una orden de pago» (art. 4.9), y el que actue
como beneficiario, definido como «la persona fisica o juri-
dica que es el destinatario previsto de los fondos objeto
de una operacion de pago» (art. 4.10).

3.2.2 Servicios de pago
excluidos

a)

La DSP 2 (art. 3) excluye de su ambito de aplicacidén un conjunto de operaciones de pago,
por tres tipos de razones:

Objetivas: tales como las operaciones de pago efectuadas exclusivamente en
efectivo y directamente del ordenante al beneficiario, sin intervencién de nin-
gun intermediario; el transporte fisico, como actividad profesional, de billetes
y monedas, incluidos su recogida, tratamiento y entrega; las operaciones de
cambio de divisas «efectivo por efectivo» (cambio de billetes), en las que los
fondos no se mantengan en una cuenta de pago; etc.

Subjetivas: tales como las operaciones de pago del ordenante al beneficiario
a través de un agente comercial autorizado mediante un acuerdo para nego-
ciar o concluir la compra o venta de bienes o servicios por cuenta exclusiva
del ordenante o del beneficiario; los servicios en los que el beneficiario pro-
porciona dinero en efectivo al ordenante como parte de una operacion de
pago, a instancia expresa del usuario del servicio de pago, inmediatamente
antes de la ejecucion de una operacién de pago mediante el pago destinado
a la compra de bienes o servicios; las operaciones de pago y servicios cone-
xo0s entre una empresa matriz y su filial o entre filiales de la misma empresa
matriz, sin intermediacion alguna de un proveedor de servicios de pago dis-
tinta de la de una empresa que pertenezca al mismo grupo; etc.

Funcionales: tales como las operaciones de pago consistentes en la recogida
y entrega no profesionales de dinero en efectivo realizadas en el marco de
actividades no lucrativas o benéficas; las operaciones de pago realizadas por
medio de un sistema de compensacioén y liquidacion de pagos o valores o
entre agentes de compensacion y liquidacion, contrapartes centrales, cama-
ras de compensacion y/o bancos centrales y otros participantes en el siste-
ma, y proveedores de servicios de pago; las operaciones de pago relaciona-
das con la gestion de carteras, incluyendo dividendos, réditos u otras
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4 Funcionamiento
de los servicios de
pago en la UE

4.1 PRESUPUESTOS
DE LA ESTRUCTURA
JURIDICA DE LOS
CONTRATOS DERIVADOS
DE LOS SERVICIOS DE
PAGO

4.1.1 Contratos marco
versus operaciones
de pago singulares

distribuciones, o con amortizaciones o ventas, realizadas por determinadas
personas o por empresas de servicios de inversién, entidades de crédito,
instituciones de inversion colectiva o sociedades de gestion de activos que
presten servicios de inversién y cualquier otra entidad autorizada a custodiar
instrumentos financieros; etc.

La DSP 2 regula dos aspectos esenciales del funcionamiento de los servicios de
pago en la UE, que son, por una parte, su transparencia y, por otra, los derechos y
obligaciones tanto de los usuarios de servicios de pago como de los proveedores de
aquellos servicios. Como sefialamos anteriormente, estas normas comunes afectan
a todas las categorias de proveedores de servicios de pago en relacién con la pres-
tacion de dichos servicios con caracter de profesion u ocupacién habitual (art. 1.2).

Para exponer con claridad la regulacién de estos aspectos funcionales de los servi-
cios de pago, es requisito necesario empezar por aclarar los presupuestos esencia-
les de la estructura juridica de los contratos derivados de los servicios de pago,
porque veremos que condicionara el régimen juridico de los aspectos concretos re-
gulados en la DSP tanto en cuanto a su transparencia como en lo que afecta a los
derechos y obligaciones de cada parte.

La DSP 2 trata de muy diversa manera las operaciones de pago singulares o espo-
radicas realizadas al margen de un contrato marco entre proveedor y usuario y las
que se insertan en un contrato marco. Adviértase que los contratos marco y las ope-
raciones de pago sujetas a dichos contratos son mucho mas frecuentes en la prac-
tica y tienen mayor importancia econémica que las operaciones de pago singulares.
Ademas, si existe una cuenta de pago o un instrumento de pago especifico, se re-
quiere un contrato marco.

La diversa regulacion de las dos hipétesis sefaladas se proyecta, en particular, en materia
de transparencia, donde se puede comprobar que:

a) En el caso de las operaciones de pago singulares®', la informacion esen-
cial debe facilitarse por iniciativa del proveedor del servicio de pago, ya
que el ordenante esta normalmente presente cuando da la orden de pago
y, por lo tanto, no es necesario disponer que la informacién se facilite
siempre por escrito o mediante otro soporte duradero. De tal manera,
que el proveedor de servicios de pago podria dar la informacion oral-
mente en la ventanilla o facilitar de otro modo el acceso a ella (por ejem-
plo, mediante la difusion de las condiciones en un tablon de anuncios en
sus locales). Sin perjuicio de lo anterior, también debe informarse sobre
donde obtener informacién adicional mas detallada (por ejemplo, direc-
ciones de sitios de Internet); vy, si asi lo solicita el consumidor, la informa-
cion esencial debe proporcionarse, ademas, por escrito o mediante otro
soporte duradero®.

21 La DSP 2 define la operacion de pago como «una accion, iniciada por el ordenante o por cuenta de este, o por
el beneficiario, consistente en ingresar, transferir o retirar fondos, con independencia de cualesquiera obliga-
ciones subyacentes entre el ordenante y el beneficiario» (art. 4.4).

22 \Véase considerando 58.
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b) En el caso de los contratos marco?®, los requisitos de informacién previa
deben ser exhaustivos y la informacién ha de facilitarse siempre en papel
o a través de otros soportes duraderos, tales como los extractos de
cuenta impresos a través de cajeros automaticos, CD-ROM, DVD y dis-
cos duros de ordenadores personales en los que puedan almacenarse
correos electronicos, asi como a través de sitios de Internet, en la medi-
da en que se pueda acceder a dichos sitios con fines de consulta duran-
te un periodo adecuado a efectos de informacién y que sea posible la
reproduccion de la informacion almacenada sin cambios. Cabe afadir
que el contrato marco entre el proveedor de servicios de pago y el usua-
rio debe poder estipular la forma en que se facilitara la informacion ulte-
rior sobre las operaciones de pago ejecutadas, pudiendo acordarse, por
ejemplo, por lo que respecta a las operaciones bancarias por Internet,
que toda la informacion sobre la cuenta de pago esté disponible en li-

nea?.

También se aprecia la especialidad regulatoria de estos contratos marco con
ocasion de su vigencia o de las eventuales mutaciones de su contenido. En
efecto:

b.1) En primer lugar, y en cuanto a su vigencia, se regulan las condicio-
nes de la eventual rescisidon del contrato marco por ambas partes.
Primero, por parte del usuario del servicio de pago, que lo podra
rescindir en cualquier momento, a menos que las partes hayan con-
venido en un preaviso, que no podra exceder de un mes; y sin coste
alguno, a no ser que el contrato haya estado en vigor durante menos
de seis meses, con una comision o gasto adecuado y acorde con los
costes. Segundo, por parte del proveedor de servicios de pago, que
podra rescindir un contrato marco celebrado por un periodo indefi-
nido si avisa con una antelacion minima de dos meses, pudiendo
cobrar al usuario la parte proporcional de gastos hasta la rescision
del contrato (art. 55).

b.2) En segundo lugar, y en cuanto a las mutaciones de su contenido, se
regulan las condiciones de la eventual modificacion de las condiciones
del contrato marco por parte del proveedor de servicios de pago con
la informacion prevista y con una antelacion no inferior a dos meses
respecto de la fecha de aplicacion propuesta, pudiendo el usuario de
servicios de pago aceptar o rechazar las modificaciones antes de la
fecha propuesta para su entrada en vigor. En particular, las modifica-
ciones de los tipos de interés o de cambio podran aplicarse por el
proveedor de servicios de pago de forma inmediata y sin previo aviso,
siempre que asi se haya acordado en el contrato marco y que las va-
riaciones de los tipos de interés o de cambio se basen en los tipos de
interés o de cambio de referencia acordados (art. 55).

23 LaDSP 2 los define como «un contrato de servicio de pago que rige la ejecucioén futura de operaciones de pago
individuales y sucesivas y que puede estipular la obligacién de abrir una cuenta de pago y las correspondientes
condiciones para ello» (art. 4.21).

24 \Véase considerando 57.
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CONTRATOS ENTRE PROVEEDORES Y USUARIOS DE SERVICIOS DE PAGO VERSUS CONTRATOS ENTRE

RECUADRO 3

PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO Y OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La DSP 2 regula, en principio, la transparencia y los derechos

y obligaciones de los contratos celebrados entre proveedores y

usuarios de servicios de pago. Sin embargo, la regulacién de la
DSP 2 tiene efectos indirectos o colaterales sobre otros dos
tipos de contratos, que son:

a)

Contratos entre diferentes tipos de proveedores de servi-
cios de pago. Encontramos una prueba —por omisién—
de la relevancia de estos contratos en la previsién de que
ni la prestacién de servicios de iniciacién de pagos ni la
de informacién sobre cuentas se supeditaran a la exis-
tencia de una relacién contractual a tal fin entre los pro-
veedores de aquellos servicios de iniciacion o informa-
ciéon sobre cuentas y los proveedores de servicios de
pago gestores de cuentas (arts. 66.5 y 67.4).

Contratos entre proveedores de servicios de pago y otros
intermediarios financieros, porque, de cara al funciona-

miento correcto de las transferencias y demas servicios
de pago, es preciso que los proveedores de servicios de
pago y sus intermediarios (por ejemplo, los procesadores
de pagos) celebren contratos que estipulen sus derechos
y obligaciones mutuos. Respecto de su contenido, la DSP
2 destaca los aspectos esenciales siguientes: las respon-
sabilidades de cada parte para tener seguridad juridica en
cuanto a que un proveedor de servicios de pago que no
sea responsable serd compensado por las pérdidas que
sufra o los importes que abone, los demds derechos, el
contenido detallado del derecho de recurso, asi como las
modalidades de tramitacion de reclamaciones frente al
proveedor de servicios de pago o al intermediario por
operaciones de pago ejecutadas incorrectamente’.

Véase considerando 87.

4.2 TRANSPARENCIA DE LOS
SERVICIOS DE PAGO

4.2.1 Su regulacién como
un fenémeno
de comunicacién:
emisores, receptores
y mensajes

La regulacién de la «transparencia de las condiciones y requisitos de informacién aplica-
bles a los servicios de pago» en el titulo Il de la DSP 2 (arts. 38 y ss.) puede exponerse
sobre la base de la estructura clasica del fenédmeno de la comunicacioén, identificando a
los emisores (en este caso, los proveedores de servicios de pago)®5, a los receptores (en
este caso, los usuarios de servicios de pago) y los mensajes (en este caso, las condicio-
nes de los servicios de pago), y sobre la base del principio general de la adecuacion de la
informacion, en un doble sentido: adecuacién a los sujetos, porque, para una mayor efi-
ciencia, la informacién requerida debe guardar proporciéon con las necesidades de los
usuarios y comunicarse en un formato normalizado; y adecuacion al tipo de relacion entre
ellos, porque los requisitos en materia de informacién aplicables a una operacién de pago
singular deben ser diferentes de los aplicables a un contrato marco que permita una su-
cesién de operaciones de pago?.

En el primero de los sentidos sefalados, es importante distinguir dos hipotesis que con-
dicionan la forma en la que los proveedores de servicios de pago deberan cumplir sus
deberes de informacion:

a) La primera hipdtesis es la de la transparencia general, porque trata de los
deberes de informacién a todo tipo de usuarios de servicios de pago, en don-
de la DSP 2 contempla dos formas en las que el proveedor de servicios de
pago puede facilitar la informacién necesaria al usuario del servicio de pago.
En este caso, partiendo de la base de que siempre se deben tener en cuenta

25 En particular, sobre los deberes de informacién y transparencia de los proveedores de servicios de iniciacion
de pagos, véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 21y ss.
26 Véase considerando 56.
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4.2.2 Su adecuacion a la forma
de relacién de los
proveedores y usuarios
de servicios de pago

las necesidades del usuario, asi como aspectos técnicos de caracter practico
y de coste/beneficio, se distinguen dos formas en las que el proveedor de
servicios de pago debe facilitar la informacion?”:

a.1) De forma activa y en el momento adecuado, sin que el usuario del
servicio de pago tenga que tomar ninguna iniciativa.

a.2) De forma pasiva, en la que la informacién se pone a disposicion del
usuario de servicios de pago, tomando en consideracion toda posible
solicitud de informacién adicional que este pueda formular. En este
caso, es el usuario del servicio de pago quien debe tomar activamente
iniciativas para obtener la informacion, tales como solicitarla explicita-
mente al proveedor de servicios de pago, consultar el correo electroni-
co de la cuenta bancaria o imprimir extractos de cuenta por medio de
una tarjeta bancaria.

b) Lasegunda hipétesis es la de la transparencia especial, porque trata de los
deberes de informacion a los usuarios que, ademas, sean consumidores,
pues, en este caso, la DSP 2 —en aras de su especial proteccion— consa-
gra el derecho del consumidor a recibir la informacion pertinente de forma
gratuita antes de quedar vinculado por un contrato de servicios de pago,
ademas de poder solicitar que se le facilite por escrito, gratuitamente, in-
formacion previa y el contrato marco, en cualquier momento a lo largo de la
relacién contractual, de forma que pueda comparar los servicios y las con-
diciones ofrecidas por los proveedores de servicios de pago y, en caso de
litigio, comprobar sus derechos y obligaciones contractuales?.

Las dos hipodtesis regulatorias sefialadas deben completarse con dos previsiones rele-
vantes de sentido inverso: exclusiva, porque los Estados podran acordar que el régimen
de transparencia no se aplique, en todo o en parte, en caso de que el usuario del servicio de
pago no sea un consumidor; e inclusiva, porque los Estados miembros podran aplicar las
disposiciones del presente titulo a las microempresas de la misma forma que a los con-
sumidores (art. 38).

Como anticipamos en el epigrafe 4.1.1 de este estudio, la DSP 2 trata de muy diver-
sa manera las operaciones de pago singulares o esporadicas y las que se insertan
en un contrato marco, especialmente en materia de transparencia, de tal manera que
el cumplimiento de los deberes de informacién por los proveedores debe adaptarse a
cada una de las dos formas de relacion de los proveedores y usuarios de servicios
de pago, a saber:

a) Las operaciones de pago singulares no cubiertas por un contrato marco. En
este caso, la DSP 2 establece los deberes de informacién en los siguientes
supuestos y entre los sujetos respectivos®: informacion general previa que el
proveedor de servicios de pago esta obligado a poner a disposicién del usua-
rio de servicios de pago, informacién para el ordenante y el beneficiario tras
la iniciacion de una orden de pago, informacién para el ordenante y para el

27 \Véase considerando 60.
28 Veéase considerando 59.
29 Capitulo 2 del titulo Ill, arts. 38 y ss.
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4.3 ESTATUTO JURIDICO
DE LAS PARTES DE LOS
SERVICIOS DE PAGO

4.31

4.3.2

43.2.1

Su adecuacion al tipo de
usuario de servicios

de pago. Especial
referencia al consumidor

Su adecuacion

al momento en el que

se presta el servicio

de pago: autorizacién

y ejecucion

de operaciones de pago
Derechos y obligaciones
con ocasién de la
autorizacion de operaciones

de pago

proveedor de servicios de pago gestor de cuenta del ordenante en caso de
prestacion de servicios de iniciacién de pagos, informacién para el ordenante
tras la recepcion de la orden de pago e informacion para el beneficiario tras la
ejecucion.

b) Los contratos marco y las operaciones de pago sujetas a dichos contratos.
En este caso, la DSP 2 establece los deberes de informacién en los siguien-
tes supuestos y entre los sujetos respectivos®®: informacién general previa
que el proveedor de servicios de pago esta obligado a poner a disposicién
del usuario de servicios de pago (que debe alcanzar los aspectos siguientes:
el proveedor de servicios de pago, la utilizaciéon del servicio de pago, los
gastos y tipos de interés y de cambio, la comunicacion, las medidas de sal-
vaguardia y correctivas, las modificaciones, y la rescision del contrato marco
y la resolucién de litigios), informacion previa a la ejecucién de cada opera-
cién de pago e informacién para el ordenante y para el beneficiario sobre
cada operacion de pago.

La regulacion por parte de la DSP 2 de este segundo aspecto esencial del funcionamien-
to de los servicios de pago en la UE que son los derechos y obligaciones tanto de los
usuarios de servicios de pago como de los proveedores de aquellos servicios®' se ade-
cua, en primer término, al tipo de usuario®, ya que tales derechos y obligaciones se
aplicaran de forma diferenciada segun la condicién del usuario de servicios de pago,
porque:

a) Se aplicaran de forma integramente imperativa a los servicios de pago que se
presten a los usuarios de servicios de pago que tengan la condicién de con-
sumidores. Hay que tener en cuenta que la DSP 2 permite que los Estados
miembros extiendan las disposiciones sobre derechos y obligaciones de los
consumidores a las microempresas.

b) Se aplicaran de forma parcialmente dispositiva a los usuarios de servicios de
pago que no sean consumidores, porque, en estos casos, dicho usuario y el
proveedor de servicios de pago podran convenir en que no se apliquen, total
o parcialmente, determinados preceptos sobre derechos, obligaciones y
plazos.

Un segundo criterio de clasificacion de la regulacién por la DSP 2 de los derechos
y obligaciones de las partes implicadas en la prestacion y utilizacion de servicios
de pago es el cronolégico, que permite agruparlos en los dos momentos siguien-
tes:

En esta primera fase se regulan el consentimiento y la retirada del consentimiento, la con-
firmacion de la disponibilidad de fondos, etc.%.

30 Capitulo 3 del titulo Ill, arts. 50 y ss.

31 Eltitulo IV (arts. 61 y ss.) establece los «derechos y obligaciones en relacion con la prestacion y utilizacién de
servicios de pago». En particular, sobre el estatuto de los proveedores de servicios de iniciacién de pagos,
véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 19y ss.

32 En particular, sobre las obligaciones del usuario de servicios de pago, véase Alonso Ledesma (2018), op. cit.,
pp. 24y ss.

33 Capitulo 2 del titulo IV, arts. 64 y ss.
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Debemos destacar, en esta primera fase, la regulacion novedosa del acceso y la comu-
nicacién de datos de la clientela por los bancos a las nuevas entidades fintech, porque
la DSP 2 obliga a los bancos tradicionales —en su condicién de gestores de las cuen-
tas de pago de su clientela— a permitir el acceso de los proveedores de servicios de
iniciacion de pagos y de servicios de informacién sobre cuentas de pago (que son, en
su mayoria, entidades fintech) a las cuentas de pago de sus clientes, con el consiguien-
te acceso al centro neuralgico de su negocio bancario. En particular, la DSP 2 estable-
ce tres tipos de condiciones de acceso a la informacion sobre las cuentas de pago, que
son:

a) Los presupuestos comunes para el acceso a las cuentas de pago. En
este sentido, para que una entidad que preste servicios de iniciacion o
informacion sobre cuentas de pago (por regla general, una entidad fin-
tech) pueda acceder a una cuenta de pago o a la informacion sobre di-
chas cuentas, en poder de un proveedor de servicios de pago gestor de
cuenta (por regla general, un banco), deben darse dos tipos de presu-
puestos: uno positivo, porque el cliente ordenante del pago o el usuario
deberan dar su consentimiento expreso; y otro negativo, porque ni la
prestacién de servicios de iniciacion de pagos ni la de informacion so-
bre cuentas se supeditaran a la existencia de una relacién contractual a
tal fin entre los proveedores de aquellos servicios de iniciacion o infor-
macién sobre cuentas y los proveedores de servicios de pago gestores
de cuentas.

b) El acceso a la cuenta de pago en caso de servicios de iniciacién de pa-
gos. Esta primera hipotesis se configura como un derecho de todo orde-
nante a recurrir a un proveedor de servicios de iniciaciéon de pagos. De-
recho que no se aplicara si no se puede acceder en linea a la
correspondiente cuenta de pago. Para hacer factible en la practica aquel
derecho, si el ordenante da su consentimiento expreso para que se
efectle un pago, los dos proveedores de servicios de pago implicados
estaran obligados a adoptar las siguientes medidas para garantizar que
el ordenante pueda ejercer su derecho a utilizar el servicio de iniciacién
de pagos:

El proveedor de servicios de iniciacion de pagos (por regla general, una enti-
dad fintech) estara sujeto a una serie de deberes positivos o de accién (garan-
tizara que las credenciales de seguridad personalizadas del usuario de servi-
cios de pago no sean accesibles a terceros, con excepcion del usuario y del
emisor de las credenciales de seguridad personalizadas, y que las transmite a
través de canales seguros y eficientes, que cualquier otra informacion sobre el
usuario de servicios de pago obtenida al prestar servicios de iniciacién de
pagos se facilita exclusivamente al beneficiario y unicamente con el consenti-
miento expreso del usuario de servicios de pago, que cada vez que se inicie
un pago se identifique ante el proveedor de servicios de pago gestor de cuen-
ta del titular de la cuenta y se comunique de manera segura con el proveedor
de servicios de pago gestor de cuenta, el ordenante y el beneficiario) y negati-
vos o de omisién (en ningin momento entrara en poder de los fondos del or-
denante en relacién con la prestacion del servicio de iniciacion de pagos, no
almacenara datos de pago sensibles del usuario de servicios de pago, no so-
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licitara al usuario de servicios de pago ningun dato distinto de los necesarios
para prestar el servicio de iniciacidon del pago, etc.).

El proveedor de servicios de pago gestor de cuenta (por regla general, un
banco)®* estara sujeto a una serie de deberes, tales como establecer una co-
municacion segura con los proveedores de servicios de iniciacion de pagos;
facilitar a estos toda la informacién sobre el inicio de la operacion de pago y
toda la informacion a la que tenga acceso con relacion a la ejecucion de la
operacion de pago, inmediatamente después de la recepcion de la orden de
pago, y tratar las 6rdenes de pago transmitidas a través de los servicios de un
proveedor de servicios de iniciacién de pagos sin discriminacion alguna con
respecto a las 6rdenes de pago transmitidas directamente por el ordenante,
salvo por causas objetivas (en particular, en lo que se refiere a los plazos, la
prioridad o los gastos aplicables).

c) Acceso a lainformacion sobre cuentas de pago y uso de dicha informacién
en caso de servicios de informacién sobre cuentas. Esta segunda hipotesis
se configura como un derecho de todo usuario de servicios de pago a re-
currir a servicios que permitan acceder a la informaciéon sobre cuentas,
derecho que no se aplicara si no se puede acceder en linea a la correspon-
diente cuenta de pago. Para hacer factible en la practica aquel derecho, si
el usuario da su consentimiento explicito, los dos proveedores de servicios
de pago implicados estaran obligados a adoptar las siguientes medidas:

El proveedor de servicios de informaciéon sobre cuentas (por regla general,
una entidad fintech) estara sujeto a una serie de deberes positivos o de
accion (garantizara que las credenciales de seguridad personalizadas del
usuario de servicios de pago no sean accesibles a terceros, con excepcion
del usuario y del emisor de las credenciales de seguridad personalizadas,
y que, cuando las transmita el proveedor de servicios de informacion so-
bre cuentas, la transmisién se realice a través de canales seguros y efi-
cientes; en cada comunicacion, se identificara ante el proveedor o provee-
dores de servicios de pago gestores de cuenta del usuario de servicios de
pago y se comunicara de manera segura con el proveedor o proveedores
de servicios de pago gestores de cuentay el usuario del servicio de pago;
accedera Unicamente a la informacién de las cuentas de pago designadas
y las operaciones de pago correspondientes; etc.) y negativos o de omi-
sion (no solicitara datos de pago sensibles vinculados a las cuentas de
pago, no utilizara, almacenara o accedera a ningun dato, para fines distin-
tos de la prestacion del servicio de informacion sobre cuentas expresa-
mente solicitado por el usuario del servicio de pago, de conformidad con
las normas sobre proteccion de datos; etc.).

El proveedor de servicios de pago gestor de cuenta (por regla general, un
banco) estara sujeto a una serie de deberes, tales como establecer una co-
municacién segura con los proveedores de servicios de informacién sobre
cuentas y tratar las peticiones de datos transmitidas a través de los servicios

34 En particular, sobre las obligaciones del proveedor de servicios de pago gestor de cuenta en cuanto al acceso
a la cuenta del cliente, véase Alonso Ledesma (2018), op. cit., pp. 24 y ss.
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4.3.2.2 Derechos y obligaciones
con ocasion de la ejecucion

de operaciones de pago

de un proveedor de servicios de informacion sobre cuentas sin discriminacion
alguna, salvo por causas objetivas.

Por su relevancia juridica, procede finalizar la referencia a esta primera fase
de regulacion de los derechos y obligaciones en la autorizacion de operacio-
nes de pago con una alusion al régimen de la responsabilidad de las partes
implicadas, que son: por un lado, el proveedor de servicios de pago, que, en
caso de que se ejecute una operacion de pago no autorizada, debera devol-
ver al usuario el importe de la operaciéon no autorizada de inmediato y, en
cualquier caso, a mas tardar, al final del dia habil siguiente a aquel en el que
haya observado o se le haya notificado la operacién, salvo cuando el provee-
dor de servicios de pago del ordenante tenga motivos razonables para sospe-
char la existencia de fraude y comunique dichos motivos por escrito a la au-
toridad nacional pertinente (art. 73); por otro lado, el ordenante, que podra
quedar obligado a soportar, hasta un maximo de 50 euros, las pérdidas deri-
vadas de operaciones de pago no autorizadas resultantes de la utilizacién de
un instrumento de pago extraviado o robado o de la apropiacion indebida de un
instrumento de pago (art. 74).

En esta segunda fase, la DSP 2 se ocupa de las érdenes de pago y de los importes trans-

feridos, de los plazos de ejecucion y de la fecha de valor, etc.®. Dentro de ella, presenta

una especial importancia, desde el punto de vista juridico, el régimen de la responsabili-

dad del proveedor de servicios de pago, que respondera al esquema clasico de la res-

ponsabilidad civil tanto contractual como extracontractual, que requiere que se den tres

requisitos para que aquella responsabilidad civil nazca: un acto ilegal del sujeto respon-

sable, culposo o doloso; un dafo patrimonial cierto sufrido por quien reclama, en forma

de dafio emergente o lucro cesante; y una relacidon de causalidad eficiente entre el acto

y el dafio.

La DSP 2 regula tres aspectos de esta responsabilidad civil®®:

a)

Primero, establece como presupuesto la incorreccién de los identificadores
unicos®, en el doble sentido de que, cuando una orden de pago se ejecute
de acuerdo con el identificador Unico, se considerara correctamente ejecu-
tada en relacion con el beneficiario especificado por el identificador Unico y
de la consiguiente exoneracion del proveedor si el identificador unico facili-
tado por el usuario de servicios de pago es incorrecto. Todo ello, sin perjui-
cio de que el proveedor de servicios de pago del ordenante se esforzara
razonablemente por recuperar los fondos de la operacion de pago y el pro-
veedor de servicios de pago del beneficiario comunicara al proveedor de
servicios de pago del ordenante toda la informacién pertinente para el cobro
de los fondos (art. 88).

Segundo, diferencia dos hipétesis de responsabilidad del proveedor: la pri-
mera se produce en caso de no ejecucion o de ejecucion defectuosa o con

35
36
37

Capitulo 3 del titulo IV, arts. 78 y ss.

Véase considerando 86.

La DSP 2 los define como «una combinacion de letras, nimeros o signos especificados por el proveedor de
servicios de pago al usuario de dichos servicios, que este ultimo debe proporcionar a fin de identificar de forma
inequivoca al otro usuario del servicio de pago y/o la cuenta de pago de ese otro usuario en una operaciéon de
pago» (art. 4.33).
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4.3.3 Obligaciones
de los proveedores de
servicios de pago
en materia de proteccion
de datos, de riesgos
operativos y de
seguridad y autenticacion

retraso de una orden de pago (art. 89), y la segunda, en el caso de los servi-
cios de iniciacion de pagos, por no ejecucién o ejecucion defectuosa de ope-
raciones de pago (art. 90).

c) Tercero, dispone, por una parte, que, ademdas de las indemnizaciones
para el usuario previstas en las dos hipoétesis anteriores, podran determi-
narse, en el contrato celebrado entre el usuario de servicios de pago vy el
proveedor de servicios de pago, indemnizaciones econdémicas adiciona-
les (art. 91); y, por otra parte, el derecho de resarcimiento del proveedor
de servicios de pago que se vea obligado a pagar una indemnizacion a un
usuario frente a otro proveedor de servicios de pago o a un intermediario,
responsables ultimos del incumplimiento dafioso (art. 92).

El estatuto juridico de los proveedores de servicios de pago se completa con la regulacion
de una serie de condiciones de ejercicio de sus actividades de prestacion profesional de
servicios de pago, que son, en primer lugar, las obligaciones relacionadas con la protec-
cion de datos®®, donde la DSP 2 remite —en cuanto al suministro de informacion a las
personas sobre el tratamiento de los datos personales— a la Directiva 95/46/CE y al Re-
glamento (CE) n.° 45/2001 y dispone, especificamente, que los proveedores de servicios
de pago Unicamente obtendran, trataran y conservaran los datos personales necesarios
para la provisién de sus servicios de pago, solo con el consentimiento expreso del usuario
del servicio de pago.

En segundo lugar, la DSP 2 establece las obligaciones que se imponen a estos proveedo-
res en materia de «riesgos operativos y de seguridad y autenticacion»*°, empezando por
sefialar, como mandato general, que «los Estados miembros deben velar por que los pro-
veedores de servicios de pago establezcan un marco con medidas paliativas y mecanis-
mos de control adecuados para gestionar los riesgos operativos y de seguridad relaciona-
dos con los servicios de pago que prestan». En este ultimo aspecto, las obligaciones de
los proveedores pueden ordenarse en dos momentos respecto de los incidentes operati-
vos o de seguridad graves™:

a) Como medidas preventivas, ya que los proveedores de servicios de pago son
responsables de mantener medidas de seguridad proporcionales a los ries-
gos de seguridad existentes, estableciendo un marco que permita paliar los
riesgos y mantener procedimientos eficaces de gestidn de incidentes, y noti-
ficar de forma periddica a las autoridades competentes una evaluacion actua-
lizada de sus riesgos de seguridad y las medidas que hayan adoptado para
hacerles frente.

b) Como medidas paliativas, puesto que los proveedores de servicios de pago,
para minimizar en lo posible el perjuicio causado a los usuarios, a otros pro-
veedores de servicios de pago o a los sistemas de pago, tienen la obligacion
de comunicar a las autoridades competentes, sin demora, los incidentes gra-
ves de seguridad.

38 Capitulo 4 del titulo 1V, art. 94.
39 Capitulo 5 del titulo IV, arts. 95 y ss.
40 Considerandos 91y 92.

BANCO DE ESPANA 77 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



4.3.4 Resolucion alternativa
de litigios y sanciones
derivados de las
infracciones por los
proveedores de servicios
de pago

5 Conclusiones

La arquitectura regulatoria del estatuto juridico de las partes de los servicios de pago tiene
su colofén natural en forma del régimen juridico de las consecuencias de las infracciones
—por parte de los proveedores de servicios de pago— de lo dispuesto en la DSP 2 y en
las normas nacionales que la transpongan. Estas infracciones pueden tener dos tipos de
consecuencias:

a) La responsabilidad civil de los proveedores de servicios de pago, a cuyos
aspectos sustanciales nos hemos referido en los epigrafes 4.3.2.1 y 4.3.2.2
precedentes al tratar sobre los derechos y obligaciones de las partes de los
servicios de pago con ocasion de la autorizacion y de la ejecucion de opera-
ciones de pago. Desde el punto de vista procesal, esta responsabilidad civil
se puede sustanciar en forma de litigios ante las autoridades judiciales de
cada Estado. La DSP 2 regula procedimientos de resolucion alternativa de li-
tigios ante otro tipo de autoridades que los Estados deben garantizar y que se
concretaran en procedimientos que permitan a los usuarios de servicios de
pago y demas partes interesadas, incluidas las asociaciones de consumido-
res, presentar reclamaciones a las autoridades competentes en relacion con
presuntas infracciones, por parte de los proveedores de servicios de pago*'.

b) La responsabilidad administrativa de los proveedores de servicios de pago
que se concretara en el régimen de sanciones aplicables en caso de infrac-
cién de las disposiciones de Derecho nacional de transposicion de la DSP 2,
estando los Estados miembros obligados a establecer dicho régimen de san-
ciones efectivas, proporcionadas y disuasorias y a adoptar todas las medidas
necesarias para garantizar su aplicacion.

5.1 La DSP 2 tiene un alcance regulatorio doble: por una parte, estatutario o subjetivo,
porque tipifica seis categorias de proveedores de servicios de pago y establece las con-
diciones de acceso y de ejercicio de su actividad por las entidades de pago; y, por otra
parte, funcional u objetivo, porque establece normas comunes sobre transparencia y de-
rechos y obligaciones tanto de los usuarios como de los proveedores de servicios de

pago.

5.2 La estructura regulatoria de los servicios de pago en la UE que configura la DSP 2
parte de la identificacién de los sujetos implicados en dichos servicios, que son los pro-
veedores y los usuarios.

5.3 Los proveedores de servicios de pago pueden clasificarse conforme a dos criterios.
Primero, segun su estatuto juridico pueden establecerse dos grupos: las entidades que
tienen un estatuto propio establecido en normas externas a la DSP (por ejemplo, las enti-
dades de crédito) y las entidades de pago cuyo estatuto especifico —integrado por las
condiciones de acceso y el ejercicio de su actividad de servicios de pago— se establece
enla DSP 2.

5.4 Los proveedores de servicios de pago pueden clasificarse, en segundo lugar, confor-
me al criterio del tipo de servicios de pago que prestan, en otros dos grupos: proveedores
de servicios de pago gestores de cuentas y proveedores de otros servicios de pago, que,
a su vez, pueden ser proveedores de servicios de iniciacion de pagos o proveedores de
servicios de informacion sobre cuentas.

41 Capitulo 6 del titulo IV, arts. 99 y ss.
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5.5 El estatuto especifico de las entidades de pago que establece la DSP 2 se acomoda
al modelo tipico de la regulacién europea de los intermediarios financieros, que pasa por
las cinco fases siguientes: tipificacion de la actividad financiera propia de este tipo de
entidades, que, en este caso, consiste en la prestacion profesional en la UE de los servi-
cios de pago; reserva de dicha actividad a favor de los intermediarios autorizados, que, en
este caso, son las entidades de pago, junto con los demas proveedores de servicios de
pago enumerados en el art. 1.1 de la DSP 2; exigencia a la entidad de pago del cumpli-
miento de un conjunto de condiciones de acceso y de ejercicio a la actividad tipificada; y
supervisidon publica del cumplimiento por las entidades de pago de las condiciones de
acceso Yy de ejercicio de su actividad.

5.6 El otro extremo subjetivo de la estructura regulatoria de los servicios de pago en la
UE esta integrado por los usuarios, que pueden clasificarse conforme a los dos criterios
siguientes: su estatuto juridico, diferenciando entre usuarios consumidores y usuarios no
consumidores; y su posicion o rol en el contrato de servicios de pago, pudiendo distinguir
entre el usuario —consumidor o no— que actia como ordenante y el que lo hace como
beneficiario.

5.7 Laestructura regulatoria de los servicios de pago en la UE que configura la DSP 2 se
completa con la tipificacion de los servicios de pago en su anexo | y con la delimitacion de
los servicios de pago incluidos y de los excluidos.

5.8 El sistema de funcionamiento de los servicios de pago en la UE que configura la
DSP 2 parte de la base de la doble distincidn, por un lado, entre los contratos marco y las
operaciones de pago singulares; y, por otro, entre los contratos entre proveedores y usua-
rios de servicios de pago y los contratos entre proveedores de servicios de pago y
otros intermediarios financieros.

5.9 El primer aspecto basico del sistema de funcionamiento de los servicios de pago en
la UE que configura la DSP 2 es la transparencia de tales servicios, que se puede exponer
conforme a la estructura clasica del fendbmeno de la comunicacion, identificando a los
emisores (en este caso, los proveedores de servicios de pago), a los receptores (en este
caso, los usuarios de servicios de pago) y los mensajes (en este caso, las condiciones de
los servicios de pago).

5.10 Los deberes de informacién que integran el sistema de transparencia atienden
al principio general de la adecuacion de la informacién, en un doble sentido: adecua-
cion a los sujetos, porque, para una mayor eficiencia, la informacion requerida debe
guardar proporcién con las necesidades de los usuarios y comunicarse en un formato
normalizado; y adecuacién al tipo de relaciéon entre ellos, porque los requisitos en ma-
teria de informacién aplicables a una operacion de pago singular deben ser diferentes
de los aplicables a un contrato marco que permita una sucesién de operaciones de

pago.

5.11 El segundo aspecto basico del sistema de funcionamiento de los servicios de
pago en la UE que configura la DSP 2 reside en el estatuto juridico de las partes impli-
cadas en aquellos servicios de pago, que se regula conforme a un criterio de doble
adecuacion: primero, adecuacién al tipo de usuario de servicios de pago, con una
especial tutela del consumidor; y, segundo, adecuacién al momento en el que se pres-
ta el servicio de pago, con ocasion, bien de la autorizacién, o bien de la ejecucion de
operaciones de pago.
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Resumen

1

Introducciéon

UN NUEVO REGIMEN DE ACCESO A LAS CUENTAS DE PAGO: LA PSD2

La industria financiera se enfrenta a un factor de competencia adicional al creciente pro-
ceso de digitalizacion: la aparicidon de una nueva tipologia de proveedores de servicios de
pago que actuan como agregadores de informacién o como iniciadores de las operacio-
nes de pago. Estas entidades emergentes, legitimadas por la Segunda Directiva de Servi-
cios de Pago del Parlamento Europeo y del Consejo, tienen ahora la posibilidad de esta-
blecer una relacion directa con los clientes de las entidades de crédito, tanto realizando
transacciones en su nombre, sin tener que constituirse en administradores de las cuentas
de pago, como accediendo a informacion de indudable valor comercial. El nuevo panora-
ma anticipa un previsible cambio del statu quo y de los modelos de negocio actuales de
la banca, potenciando el desarrollo de nuevas propuestas de valor que beneficien tanto a
sus clientes como al conjunto de la sociedad. Este articulo presenta las principales nove-
dades que introduce la directiva europea, apunta algunos aspectos todavia pendientes de
resolver y avanza el posible impacto que puede suponer la norma para los diversos tipos
de proveedores de servicios.

Desde hace afos, la banca se enfrenta al desafio de encontrar la férmula que le permita
mejorar su rentabilidad en un contexto marcado tanto por el crecimiento de las exigencias
regulatorias como por una presencia sostenida de bajos tipos de interés. A lo anterior se
ha unido, recientemente, el reto de la digitalizacién como factor potencialmente disruptor,
dadas la aparicién y la consolidaciéon de nuevos competidores procedentes de otras in-
dustrias.

Si bien las iniciativas de caracter innovador son constatables en la practica totalidad de
los servicios bancarios, es en el negocio de los pagos minoristas donde con mayor inten-
sidad se hace notar la huella del colectivo emergente, denominado de forma genérica
«empresas FinTech» (vease grafico 1).

Ante la importancia de esta area de negocio para las entidades financieras', el sector ha
reaccionado tratando de acelerar su proceso de cambio digital, en un intento por salva-
guardar su protagonismo en los servicios de pago. Asi, por ejemplo, se han registrado
numerosas actuaciones, como la potenciacién de los canales moviles, el fomento de
nuevas formas de iniciacion de las operaciones (tarjetas sin contacto, cédigos QR) o la
reduccion de los plazos de ejecucion actuales (v. g., los pagos inmediatos). En paralelo,
las entidades tradicionales estan reforzando la colaboracién con otros actores, toda vez
que ven en dicha cooperacion oportunidades para la mejora de la eficiencia y la explo-
tacion de otras lineas de negocio que permitan obtener fuentes de ingresos alternati-

vas®.

1 Las comisiones han ido ganando un gran protagonismo en las cuentas de resultados de los bancos, ante la
contraccién del margen de intereses, y en especial las asociadas a los servicios transaccionales y de pagos. Asi,
por ejemplo, Ernst & Young estima que las cuantias percibidas por las tarifas de los servicios de pago que pres-
tan las entidades financieras globales, sin incluir el margen por intereses, suponen entre el 40 % y el 50 % de sus
ingresos totales. Solo en Espafia, las comisiones correspondientes al ejercicio 2016 (que incluyen otras activi-
dades, como las relacionadas con los fondos de inversion, los planes de previsidn social y seguros y la operati-
va con valores) reportaron 8.839 millones de euros a las ocho entidades de crédito cotizadas Esta cifra supuso
un incremento del 1,2 % frente al ejercicio precedente y representa el 32,6 % de su facturacion recurrente (mar-
gen de intereses mas comisiones).

2 Estas fuentes se basan en gran medida, aunque no de forma exclusiva, en el aprovechamiento de los datos
personales para la personalizacién de los servicios, el marketing y la publicidad.

BANCO DE ESPANA 83 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



EMPRESAS FINTECH POR CATEGORIA DE SERVICIOS FINANCIEROS (%)

FUENTE: Finnovista.

2 La PSD2: el marco
regulatorio como
elemento dinamizador
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En esta coyuntura, se ha llevado a cabo una revision exhaustiva de la principal norma
reguladora de los servicios de pago en Europa, un proceso que introduce nuevos retos
para sus actores y esta contribuyendo a normalizar la estructura del mercado. La Se-
gunda Directiva de Servicios de Pago o PSD2 [Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre servicios de pago en el mercado interior®] es una norma
ambiciosa y compleja que aspira a profundizar en la consecucion de un mercado de
servicios de pago integrado, competitivo, innovador y eficiente en la UE, sin por ello
menoscabar la proteccion de los usuarios. De ahi la importancia que la norma atribuye
a los aspectos relativos a la seguridad de los servicios de pago y, en especial, a regula-
rizar la actividad de unos nuevos actores a los que los clientes de la banca podran au-
torizar a acceder a las cuentas de pago que mantengan en una entidad financiera dife-
rente.

Este articulo presenta las principales novedades que introducen la directiva europea y la
normativa de segundo nivel que la ha desarrollado, apunta algunos aspectos todavia pen-
dientes de resolver y avanza el posible impacto que puede suponer la norma para los di-
versos tipos de proveedores de servicios. Tras esta introduccion, el segundo apartado
hace un analisis detallado de la PSD2, centrandose primero en los aspectos relacionados
con la seguridad, describiendo después los nuevos servicios de agregacion de informa-
cion e iniciacion de pagos y analizando los diferentes canales de comunicacion entre
gestores de cuenta y entidades que prestan estos nuevos servicios; el apartado finaliza
describiendo los detalles sobre la interaccion entre los diversos tipos de proveedores y los
principales problemas pendientes de resolver. El tercer apartado recoge algunos de los
posibles efectos de la PSD2 y avanza el posible impacto de la norma sobre los diversos
tipos de proveedores. El articulo termina con un apartado dedicado a las principales con-
clusiones.

En Europa, el regulador no ha querido permanecer como mero observador de los profun-
dos cambios que estan teniendo lugar en el area de los servicios de pago. Estos se han
erigido en parte fundamental de un amplio abanico de actuaciones previstas con el obje-
tivo ultimo de conseguir una economia europea mas robusta e integrada y que satisfaga
las nuevas expectativas de los usuarios. Entre estas iniciativas, cabe destacar la propuesta
de la Comisién Europea relativa a Una Estrategia para el Mercado Unico Digital de Europa

3 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=EN.
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2.1

LA PSD2 Y LAS MEDIDAS
DE SEGURIDAD PARA
OPERACIONES DE PAGO
ELECTRONICAS

(2015)* y, mas recientemente, el Plan de accidn de servicios financieros destinados a los
consumidores: mejores productos y una oferta mas variada (2017)°.

Sin embargo, en el area de los pagos el principal esfuerzo se ha centrado en la revision de
la Primera Directiva de Servicios de Pago o PSD1 (Directiva 2007/64), la norma reguladora
bésica de estos servicios durante afos, que dio paso a la adopcion de la PSD2 en 2015.
La nueva directiva presenta dos grandes novedades: a) una mayor atencioén a los riesgos
asociados a las nuevas estrategias nacidas de la transformacion digital, y b) la incorpora-
cién de nuevos servicios de pago al perimetro regulatorio®.

En lo relativo a la seguridad en las operaciones de pago, la PSD2 se centra especialmente
en las transacciones de caracter remoto, ya sea a través de Internet o por medio de dis-
positivos moviles. Este énfasis es una consecuencia directa del notable incremento que
dichas transacciones han experimentado en los ultimos afos, impulsadas por el auge del
comercio electronico (véase cuadro 1).

Profundizando en las recomendaciones del BCE (Recommendations for the security of
internet payments”) y las directrices de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés) (Directrices sobre la seguridad de los pagos por Internet®), la PSD2 ha hecho de
la seguridad en los pagos electrénicos uno de sus ejes vertebradores. La norma prescribe la
aplicacion obligatoria de medidas y procedimientos de seguridad especificos en las ope-
raciones de pago electronicas, y en especial en las que tienen lugar a distancia.

Estas medidas y procedimientos se articulan en torno al concepto de «autenticacion refor-
zada del cliente»®, cuyas principales caracteristicas se resumen en el cuadro 2.

El concepto de autenticacion reforzada del cliente, sin embargo, no pudo definirse en
detalle en la propia directiva, tanto por su complejidad técnica como por la granularidad
que hubiera sido necesario incorporar en la norma y por la gran diversidad de los casos
sujetos a su aplicacion. En consecuencia, la PSD2 se limitd a especificar una serie de
principios generales, y establecio que la EBA, en estrecha colaboracion con el BCE, seria
la encargada de desarrollar el marco juridico detallado que debia regir la seguridad de los
pagos electrénicos.

Con este objetivo, la EBA comenzd a trabajar en la redaccion de unas normas técnicas de
regulacién centradas en la cobertura de los aspectos relevantes en materia de autentica-
cion reforzada de los clientes y comunicacién abierta, comun y segura (RTS on Strong
Customer Authentication and Common and Secure Communication, que en adelante de-
nominaremos RTS, por sus siglas en inglés).

4 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0192&from=ES.

5 http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:055353bd-0fba-11e7-8a35-01aa75ed71a1.0013.02/
DOC_1&format=PDF y su anejo http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:055353bd-0fba-11e7-8a35-
01aa75ed71a1.0013.02/DOC_2&format=PDF.

6 Junto con ello, la PSD2 introduce otras medidas de ajuste fino relacionadas, principalmente, con su ambito de
aplicacion y con el régimen prudencial de los proveedores de servicios de pago que regula especificamente (las
entidades de pago).

7 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/pubconsultationoutcome201405securitypaymentaccountaccessservicesen.
pdf?3b8c24c7dc9fabf57204d212c66f2dc7.

8 https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1004450/EBA_2015_ES+Guidelines+on+Internet+Payments.
pdf/44d07cf8-1721-4407-94a6-3a8c256149fa.

9 Mas conocido en el &mbito de los servicios de pago como Strong Customer Authentication o SCA, por sus siglas
en inglés.
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EVOLUCION DEL COMERCIO ELECTRONICO EN EL MUNDO (a) CUADRO 1

Miles de millones de ddlares

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Norteamérica 327,77 373,03 419,53 469,49 523,09 580,24
Asia-Pacifico 237,86 315,91 388,75 501,68 606,54 707,60
Europa Occidental 218,27 255,59 201,47 326,13 358,31 387,94
Europa del Este y Central 30,89 40,17 48,56 57,96 64,35 68,88
América Latina 28,33 37,66 45,98 55,95 63,03 69,60
Oriente Medio y Africa 14,41 20,61 27,00 33,75 39,56 45,49
TOTAL MUNDIAL 856,97 1.042,98 1.221,29 1.444,97 1.654,88 1.859,75

FUENTE: eMarketer (2013).

a Incluye las compras efectuadas por cualquier canal digital (PC, mdvil y tabletas) de viajes, descargas digitales o entradas de espectdculos. Se excluye la cifra
correspondiente al juego en linea. Los datos agregados pueden no coincidir con la suma de las partidas individuales por el efecto redondeo.

Las RTS recogen los principales elementos de la autenticacién reforzada, tratando de
mantener la neutralidad desde un punto de vista tecnoldgico y respetando los diversos
modelos de negocio. Incluyen también ciertas excepciones en funcién del riesgo de la
operacién, su importe y el canal por el que se realiza, como refleja el cuadro 2. Las RTS
establecen, asimismo, el régimen juridico aplicable al acceso a las cuentas de pago, un
elemento crucial a la hora de fijar la forma en que los diversos proveedores de servicios
de pago interactuaran entre ellos, que se explica con mas detalle en la siguiente sec-
cion.

Tras un tortuoso proceso, las RTS han dado lugar al Reglamento Delegado (UE) 2018/389
de la Comision, de 27 de noviembre de 2017, por el que se complementa la Directiva (UE)
2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de
regulacion para la autenticacion reforzada de clientes y unos estandares de comunicacion
abiertos, comunes y seguros'®, que se publicé el 13 de marzo de 2018.

No obstante, en este articulo se han mantenido las referencias a las RTS, por dos motivos.
Por un lado, en atencion a la practica del mercado, que preferentemente sigue refiriéndo-
se a este reglamento delegado como RTS on Strong Customer Authentication and Com-
mon and Secure Communication. Por otro lado, al hecho de que el reglamento solo sera
de aplicacion a partir del 14 de septiembre de 2019. En cualquier caso, las referencias a
las RTS deben entenderse realizadas al Reglamento Delegado (UE) 2018/389.

10 - Este reglamento delegado de la Comisién puede consultarse en:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2018.069.01.0023.01.SPA&toc=
0J:L:2018:069:TOC.

— Con caracter previo, la EBA habia publicado su propuesta el dia 23.2.2017:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1761863/Final+draft+RTS+on+SCA+and+CSC+under+
PSD2+%28EBA-RTS-2017-02%29.pdf.

La Comisién Europea anuncié el 24.5.2017, mediante un escrito dirigido a la EBA, su intencién de introducir

ciertos cambios en determinados articulos de las RTS propuestas por la EBA. Estos cambios pueden con-

sultarse en:
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1806975/%28EBA-2017-E-1315%29%20Letter+from+O0+

Guersent%2C%20FISMA+re+Commission+intention+to+amend+the+draft+RTS+on+SCA+and+CSC+

-Ares%282017 %292639906.pdf/efbf06e1-b0e9-4481-88e5-b70daa663ch9.

Este escrito motivé que la EBA emitiera una Opinion, el 29.6.2017, en la que expresaba su posicién respecto

de los cambios anunciados por la Comision Europea:

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1894900/EBA+Opinion+on+the+amended+text+of+the+

RTS+on+SCA+and+CSC+%28EBA-Op-2017-09%29.pdf/df60c6ac-a284-4772-b1d5-66c7073d28af.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS REGULATORIAS DE LA AUTENTICACION REFORZADA

DE CLIENTES EN LA PSD2

CUADRO 2

La autenticacion reforzada del cliente en la PSD2

Consiste en: autenticacion basada
en el uso de dos 0 mas elementos

de seguridad independientes.

Obligatoria cuando:

— Acceso cuenta pago online.
— Operacion de pago electronico.  dindmico si:

Elementos de seguridad: — Conocimiento (algo que solo conoce el usuario).
— Posesion (algo que solo posee el usuario).

— Inherencia (algo que es el usuario).

Independientes: — La vulneracion de uno no compromete la
fiabilidad de los demas.

— No exigencia de dispositivos diferentes.

Credenciales de seguridad
personalizadas:

Elementos de seguridad facilitados
por el proveedor de servicios de pago (PSP)
0 vinculados por él al cliente.

Elemento de seguridad — Operacion de pago electrénico remota.

— Presencia de un PISP.

— Accién remota que entrafie

Posibilidad de exenciones
en funcion de:

Acompafiado de:

FUENTE: Banco de Espafia.

riesgo.
— Presencia de un TPP.

— Nivel de riesgo (TRA).
— Importe.
— Canal.

Mecanismos de monitorizacion

de transacciones.

2.2

LOS NUEVOS SERVICIOS
DE PAGO EN LA PSD2:
INICIACION DE PAGOS (PIS)
Y AGREGACION

DE INFORMACION (AIS)

Tradicionalmente, las entidades de crédito han sido las principales oferentes de servicios
de pago, que facilitaban sobre las cuentas a la vista que mantenian sus depositantes. La
PSD1 regul6 detalladamente los servicios de pago y establecié una reserva de actividad,
que limitaba tales servicios a entidades autorizadas y sujetas a supervision, entidades que
pasaron a denominarse, de forma genérica, «proveedores de servicios de pago» (PSP).

De forma simplificada, este término incluia fundamentalmente las entidades de crédito y
las entidades de pago''. La novedad principal de la PSD1 fue, precisamente, la creacion
de esta Ultima clase de proveedores, con un régimen de supervision proporcional a los
riesgos correspondientes a su actividad, limitada a intermediar pagos, a diferencia del
amplio conjunto de servicios que caracteriza la operativa de las entidades de crédito.

Sin embargo, los servicios prestados por ciertas entidades especializadas sobre las cuen-
tas de los clientes en otras entidades quedaron fuera del ambito de la PSD1 vy, por tanto,
pasaron a prestarse en la UE sin una regulacion especifica. Los principales servicios de
este tipo son el de iniciacidon del pago en una cuenta de otra entidad (o PIS, por sus siglas
en inglés, payment initiation service) y el ofrecimiento de informacién consolidada sobre
saldos y operaciones de varias cuentas de pago en diversas entidades (denominado ha-
bitualmente AlS, por sus siglas en inglés, account information service). La caracteristica
fundamental de estos servicios es que la entidad prestadora no requiere administrar una
cuenta de pago, sino que tiene el consentimiento del cliente para operar u obtener infor-

11 También forman parte del conjunto de proveedores de servicios de pago las entidades de dinero electrénico,
junto con las instituciones de giro postal y las autoridades publicas y monetarias en determinadas circunstan-
cias. No obstante, dado que la cuota de mercado de estas instituciones y organismos es muy reducida, y pues-
to que la regulaciéon de las entidades de dinero electrénico en su condicidon de proveedores de servicios de pago
se remite a la de las entidades de pago, en este articulo, por simplicidad, el término «entidades de pago» hace
referencia a todos estos proveedores de servicios de pago, y en particular a las entidades de dinero electrénico
cuando actian como tales proveedores.

BANCO DE ESPANA 87 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



macion de cuentas que este tiene en otras entidades. Las empresas que se han especia-
lizado en este tipo de servicios son «terceras empresas» en la tradicional relacién bilateral
entre el PSP y su cliente, por lo que se les suele denominar «proveedores terceros» o TPR,
por sus siglas en inglés (third party providers).

Inicialmente, y en tanto las RTS que desarrollan la PSD2 no entren en vigor, el principal
método utilizado por estos TPP para acceder a las cuentas de pago de sus clientes en
otras entidades consistia en el uso de las credenciales de seguridad personalizadas de los
clientes. Asi, los TPP solicitaban a los titulares sus credenciales y accedian a las cuentas
de sus clientes del mismo modo y con los mismos permisos que el propio titular'?, utili-
zando técnicas habitualmente conocidas como screen scraping. Desde un punto de vista
técnico, el screen scraping es un método de programacién que, mediante ingenieria inver-
sa, permite extraer de una representacion de datos mostrados en una pantalla (a través de
una pagina web o de un archivo pdf, por ejemplo) los propios datos que conforman la re-
presentacioén para volcarlos en otra aplicacion. En el ambito bancario, esta técnica posibi-
lita que cualquier entidad, con acceso a una cuenta de pago online de un cliente, pueda
extraer los datos representados en la cuenta y operar con ellos.

Esta operativa tenia implicaciones en términos de seguridad y de eficiencia, ya que, sin
identificarse, los TPP (no vinculados con la entidad gestora de la cuenta) podian acceder
a la informacion de los clientes utilizando un canal pensado para estos ultimos. Por tanto,
los TPP «suplantaban al cliente» y tenian acceso potencial a mas informacién de la estric-
tamente necesaria para prestar los servicios demandados por dichos clientes. Esta situa-
cion resultaba posible ya que, como regla general, las entidades gestoras de cuenta habi-
litan un Unico mecanismo de acceso a todas las cuentas, productos y posiciones de sus
clientes'. Por tanto, por esta via, los TPP podian tener una vision completa sobre la posi-
cion global del cliente, sin que este fuera necesariamente consciente de ello y con inde-
pendencia del alcance del permiso concedido.

Sin embargo, estos servicios de iniciacion de pagos o de agregacion de informacion pue-
den ofrecer soluciones de utilidad a comerciantes y consumidores (como una visiéon con-
solidada de sus saldos y operaciones) o canales de pago alternativos para la operativa de
comercio online sin necesidad de utilizar instrumentos de pago especificos, como las
tarjetas de pago. Asimismo, y como parte de la amplia tendencia hacia la «banca abierta»
(habitualmente denominada open banking)'*, se puede considerar que el cliente de un
PSP debe poder disponer de su propia informacién y cederla a terceros si asi lo desea. En
consecuencia, la PSD2 responde al objetivo del regulador de permitir el desarrollo y la
consolidacién de estos servicios de iniciacion y agregacién (PIS y AIS), en un contexto

12 Ha sido, y es, objeto de profundo debate si esta practica tiene cabida dentro de la Directiva 2007/64/CE o PSD1,
toda vez que la comparticién de las credenciales de seguridad personalizadas puede entenderse como un in-
cumplimiento de las obligaciones que la directiva impone al usuario del servicio de pago. No obstante, como la
directiva no prohibe expresamente tal comparticion, su prohibicion en el contexto de los nuevos servicios de
pago ha sido rebatida por algunos tribunales, al entender tal prohibicién como una restriccion a la libre compe-
tencia.

13 Esto se realiza asi por razones tales como la maximizacién de la experiencia de usuario de los clientes, la politi-
ca comercial, la reduccién de costes, la facilidad de mantenimiento, la actualizacion de las aplicaciones, etc.

14 El concepto de banca abierta puede definirse [véase Brodsky y Oaks (2017)] como un modelo colaborativo en el
que los datos bancarios se comparten entre dos o mas actores sin relacion entre si, para proveer nuevos servi-
cios al mercado. Aunque no es estrictamente necesario, normalmente se asume que el intercambio de datos
entre entidades tiene lugar a través de Interfaces para la Programacion de Aplicaciones (API, por sus siglas en
inglés), que consisten en interfaces de comunicacion estandarizadas que posibilitan el intercambio de informa-
cion entre aplicaciones informéticas. En el apartado siguiente se profundiza en este concepto.
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ENTIDADES Y SERVICIOS DE PAGO ESQUEMA 1

PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO (PSP) SERVICIOS

PROVEEDORES DE SERVICIOS DE PAGO
GESTORES DE CUENTA
(ASPSP, acount-servicing PSP) (a)
SERVICIOS DE PAGO TRADICIONALES
(v. g, emisién de instrumentos de pago,
ejecucion de transferencias,
Entidades de crédito gestion de una cuenta de pago)

Entidades de pago

SERVICIOS DE INFORMACION DE CUENTAS

PROVEEDORES A TERCEROS (AIS, account information services)
(TPP, third party providers)

Agregadores (AISP, account
information service providers)

INICIACION DE PAGOS

Iniciad d PISP, t P .
niciadores de pagos (PISP, paymen (PIS, payment initiation services)

initiation service providers)

FUENTES: European Payments Council y Banco de Espafa.

a Para simplificar el cuadro, solo se incluyen las principales categorias de ASPSP (entidades de crédito y entidades de pago); existen, no obstante, otras entidades
menos significativas que pueden actuar como ASPSP, como, por ejemplo, las entidades de dinero electrénico o las instituciones de giro postal.

que proporcione a los consumidores una proteccion adecuada tanto de sus pagos como
de la informacion asociada a sus cuentas.

Adicionalmente, la PSD2 confiere a cualquier titular de una cuenta de pago accesible
online, el derecho a poder iniciar una orden de pago a través de un PSP distinto a aquel
en el que esté abierta dicha cuenta. Del mismo modo, la directiva reconoce el derecho de
cualquier titular de una o de varias cuentas de pago accesibles online a acceder a la
informacion contenida en tales cuentas a través de un proveedor de servicios de pago
distinto a aquel o aquellos en los que aquellas estén abiertas. En otras palabras, los
servicios de AIS y PIS se incluyen dentro del perimetro regulatorio, con las debidas
salvaguardas, para proporcionar a los consumidores una proteccion adecuada.

Por otro lado, la PSD2 admite la posibilidad de que haya PSP que solo presten servicios
de PIS o AIS, sin gestionar directamente cuentas de pago. Por ello, el tipo de entidades
reconocidas como PSP se amplia, resultando un panorama bastante complejo, que se
resume, sintéticamente, en el esquema 1. Los PSP quedan divididos en dos grupos basi-
cos: los que gestionan cuentas de pago de sus clientes (denominados habitualmente
«ASPSP», por sus siglas en inglés, Account-servicing Payment Service Provider) y los TPP,
que prestan servicios de AlIS o PIS sin gestionar cuentas de clientes'®. Dentro del primer

15 No debe olvidarse, sin embargo, que algunos servicios de pago, como el envio de dinero, por ejemplo, no re-
quieren de la existencia de cuentas de pago.
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REQUISITOS PRUDENCIALES DE LA PSD2 CUADRO 3

Comparacion entre los requisitos aplicables a los proveedores de servicios de pago que solo prestan servicios de Iniciacion de pagos de agregacion, de
informacion sobre cuentas de pago y los aplicables a las entidades de pago que prestan servicios de pago como gestores de cuentas de pago.

Criterio ASPSP PISP AISP

Servicios de pago Todos Iniciacion Informacion sobre cuentas de pago
de pagos y operaciones de pago designadas

Posesion de fondos de clientes Si No No

Capital minimo (euros) 125.000 50.000 No

Recursos propios Si No No

Seguro de responsabilidad civil profesional No Si Si

Autorizacion Si Si No

Registro Si Si Si

Pasaporte Si Si Si

Requisitos organizativos Todos Todos Solo de seguridad y continuidad

Aplicacion PSD2 Si Si Limitada: supervision mas requisitos

de informacioén y seguridad

Posibilidad de exenciones Si, en funcion del valor medio No Si, con caracter imperativo
de operaciones de pago, y sin pérdida de pasaporte
con pérdida del pasaporte

FUENTE: Banco de Espana.

grupo se encuadran, fundamentalmente, las entidades de crédito y las entidades de pago;
en el segundo grupo se suele diferenciar entre proveedores de servicios de iniciacion
(PISP) y agregadores de informacion (AISP). No obstante, es importante destacar que los
ASPSP pueden prestar todo tipo de servicios de pago, incluyendo PIS y AIS, y que un TPP
podria prestar tanto servicios de iniciacion de pagos como de agregacion de informacion,
siempre que cumpliera con los correspondientes requisitos regulatorios que se detallan en
el cuadro 3.

La PSD2 establece los requisitos prudenciales que se exigen a entidades que actuan ex-
clusivamente como proveedoras de servicios de PIS o AIS'. En razén de la limitada
actividad que llevan a cabo estas entidades (y de sus riesgos inherentes), dichos requisitos
son menos exigentes que los requeridos a las entidades que gestionan cuentas de pago.
El cuadro 3 ofrece un resumen de los principales requisitos aplicables a las diferentes
categorias’’.

La PSD2 establece también las normas basicas necesarias para regular el intercambio de
informacion entre los ASPSP y las entidades que provean servicios de AIS y PIS, que
aparecen resumidas en el cuadro 4. Un elemento fundamental que determina la interac-
cidn entre ambos grupos de proveedores es la posible ausencia de una relacion contrac-
tual entre ellos, ya que la PSD2 no exige que haya un acuerdo especifico entre el provee-
dor gestor de cuenta y la entidad que provea servicios de iniciacion o de agregacion.
Ademas, esta ultima tendra derecho a utilizar los procedimientos de autenticacion que los
ASPSP hayan facilitado a sus propios clientes. Adicionalmente, la directiva no permite la

16 Estos requisitos se refieren a los proveedores de servicios de pago que no estan sujetos a otros requisitos pru-
denciales en virtud de su naturaleza, es decir, a los exigidos a las entidades de pago que actuan como ASPSP.

17 Para los ASPSP se ha tomado el caso de las entidades de pago, ya que las entidades de crédito, atendiendo al
amplio rango de servicios que prestan, estan sujetas a requerimientos mas exigentes.
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MARCO OPERATIVO APLICABLE A LOS PISP Y AISP CUADRO 4

Criterio PISP AISP
Servicio vinculado a la existencia de cuentas online Si Si
Relacion contractual con ASPSP No No
Obligacion de identificarse ante ASPSP Si Si
Posibilidad de utilizar credenciales y procedimientos
de autenticacion facilitados por ASPSP Si Si
Obligacion de utilizar SCA Si Si

Con elemento dinamico Si No
Obligacion de utilizar CSC Si Si
Salvaguarda de informacién y credenciales de seguridad Si Si
Existencia de un contrato marco con el ordenante No Si
Posibilidad de denegacion de acceso por el ASPSP Solo si hay razones Solo si hay razones

objetivas y documentadas objetivas y documentadas

Discriminacion de érdenes por el ASPSP No No

FUENTE: Banco de Espafia.

2.3 LA INTERACCION
ENTRE PROVEEDORES
DE SERVICIOS DE PAGO
EN LA PSD2: ACCESO
DIRECTO VERSUS
INTERFAZ DEDICADA (API)

discriminacién injustificada de las 6rdenes cursadas por el usuario a través de un PISP o
un AISP, y en particular en lo relativo a los plazos, la prioridad y los gastos aplicables.

El resultado de todo lo anterior es que los ASPSP deben facilitar la operativa del cliente a
través de los PISP y AISP (que, en la practica, actuan como competidores directos de los
primeros), aun cuando no puedan obtener ninguna contraprestacion especifica por ello'®.
Este enfoque tiene implicaciones muy amplias, puesto que, en ausencia de una relacion
contractual entre ASPSP y AISP o PISP, es en la propia norma y en sus desarrollos (RTS)
donde se ha de fijar la forma en la que estos dos grupos de entidades, con intereses con-
trapuestos en muchos casos, han de intercambiar de forma segura informacién sensible
para el cliente de ambas. En los siguientes apartados se analiza con mayor detalle cémo
la norma aborda este punto particular.

La situacion descrita en los apartados anteriores evidencia la importancia creciente de los
aspectos relativos a la seguridad dentro la regulacién en materia de acceso a las cuentas
de pago. Por esta razdn, la PSD2 impone la utilizacion de estandares de comunicacién
abiertos, comunes y seguros (0 CSC, por sus siglas en inglés) en la identificacion de enti-
dades, la autenticacion de clientes y la notificacion de informacién, asi como en la imple-
mentacion de las medidas de seguridad que deben regir las relaciones entre los diversos
proveedores de servicios de pago participantes en la operacion. De esta manera, se trata
de asegurar la integridad de los fondos, la confidencialidad de la informacién y la salva-
guarda de las credenciales de seguridad personalizadas de los usuarios.

Sin embargo, la directiva no prescribe el uso de un estandar de comunicacién determina-
do. En su lugar, otorga un mandato a la EBA para que, en estrecha colaboracién con el
BCE, especifique los requisitos que deberian satisfacer dichos estandares, de forma que
estén alineados con el espiritu de la directiva. La PSD2 se limita a precisar que los estan-

18 Los ASPSP deben aplicar a los TPP las mismas condiciones que aplicarian a sus clientes si estos estuvieran
realizando la operacién directamente y no a través de una entidad interpuesta. Por ello, los ASPSP no pueden
cargar a los TPP comisiones adicionales y estan obligados a prestar los servicios de forma gratuita en caso de
que la consulta de informacién o la iniciacion del pago de manera directa fuesen gratuitas para el cliente, como
es habitual en la mayoria de los casos.
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dares han de garantizar, al menos, la interoperabilidad de las diferentes soluciones tec-
noldégicas de comunicacion y han de permitir la utilizaciéon de todos los tipos de disposi-
tivos que, con caracter habitual, se utilicen en el mercado para efectuar servicios de
pago.

Por el contrario, la PSD2 si aborda expresamente uno de los aspectos mas controvertidos del
principal método empleado hasta ahora para acceder a las cuentas de pago por parte de un
tercero: la «suplantacién del cliente» por parte de un TPP, utilizando las credenciales de se-
guridad personalizadas del cliente y accediendo a la cuenta del mismo modo y con los mis-
mos permisos que el propio titular, sin identificarse como un tercero. Para mitigar los riesgos
asociados a esta practica, la PSD2 impone a los PISP y a los AISP la obligacion de identifi-
carse ante el ASPSP cada vez que accedan a las cuentas de pago de un cliente. Sin embar-
go, evita prescribir un modelo de acceso determinado. Conforme a lo especificado en las
RTS, esta identificacion habra de realizarse mediante el uso de certificados cualificados de
sello electrénico o certificados cualificados de autenticacion de sitio web'®. Los certificados
garantizan, respectivamente, el origen y la autenticidad de los datos asociados a una perso-
na juridica y autentifican el sitio web vinculado a ella.

Sin embargo, la directiva no trata expresamente la técnica de screen scraping, cuyo trata-
miento, por tanto, ha quedado enmarcado exclusivamente en las RTS sobre los estanda-
res de comunicacion.

Atendiendo a estas circunstancias, las RTS no imponen una forma determinada de acce-
s0, sino que permiten tanto el denominado «acceso directo» como el establecimiento de
«interfaces dedicadas»:

— El acceso directo consiste en la utilizacion por parte del TPP del canal de co-
municacién establecido por el ASPSP para sus clientes (normalmente, una apli-
cacién de banca online), que es el canal habitual en el que los PISP y AISP han
basado sus modelos de negocio y que han venido utilizando hasta ahora para
acceder a la informacion sobre las cuentas de pago de sus clientes, utilizando
técnicas de screen scraping. A priori, este es el acceso preferido por la mayoria
de TPP que ya estaban prestando este servicio antes de la implantacién de la
PSD2. Respecto al uso que se hacia de este canal antes de la PSD2, un cambio
sustancial es la obligacién que tienen ahora los TPP de identificarse como tales
a la hora de acceder a la informacién de los clientes.

— El acceso mediante una interfaz dedicada implica el desarrollo, por parte del
ASPSP, de un canal de comunicacién especifico para TPP, distinto del canal de
banca online utilizado por los clientes de la entidad. Aunque las RTS no lo ex-
pliciten, se asume generalmente que la implementacién practica de esta opcién
tendra lugar a través de las denominadas «interfaces de programacién de apli-
caciones» (API, por sus siglas en inglés), pues es esta la técnica actualmente
seguida por la industria para la interconexion y el desarrollo de aplicaciones®.

19 Ambos certificados estan definidos en el Reglamento (UE) 910/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
relativo a la identificacion electrénica y los servicios de confianza para las transacciones electrénicas en el mer-
cado interior, articulo 3, apartados 30 y 39, respectivamente:
(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0910&from=ES).

20 Las API constituyen un medio técnico que permite conectar dos aplicaciones de software entre si para acceder
a sus funcionalidades mediante el intercambio de mensajes o datos en formato estandar.
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COMPARATIVA ENTRE EL REGIMEN DE ACCESO A CUENTAS DE PAGO DE LA PSD2 Y LA INICIATIVA CUADRO 5

OPEN BANKING DEL REINO UNIDO

pPSD2

Open Banking del Reino Unido

Es, sobre todo, un marco regulatorio.

Es la herramienta elegida por las autoridades europeas
para la integracion de los pagos minoristas en la UE.

Su finalidad principal es la armonizacion de los servicios de pago
en la UE, la seguridad en la cadena de pagos y la proteccion
de los consumidores.

Para conseguirlo, establece las medidas de seguridad que deben
rodear la provision de servicios de pago, incluye en el perimetro
regulado todos los servicios de pago y determina los requisitos
prudenciales y operativos que deben satisfacer los proveedores
de servicios de pago.

Ello debe conducir a una mayor competencia en condiciones
equivalentes a lo largo de la UE y, asi, a servicios y métodos
de pago innovadores, eficaces, comodos y seguros.

En su concepcion holistica de los servicios de pago, regula
el acceso a las cuentas de pago por terceros autorizados,
ya sea para iniciar pagos o para obtener informacion agregada.

No establece ninguna forma especifica de acceso a las cuentas
de pago, sino las condiciones en que debe producirse aquel;

los proveedores de servicios de pago gestores de cuentas son
quienes determinan el acceso por terceros a las cuentas de pago.

Las condiciones de acceso se precisan en una RTS desarrollada
por la EBA con la intervencion de la Comisién Europea. Todos

los proveedores de servicios de pago gestores de cuenta deben
proveer un medio de acceso a las cuentas de pago que satisfaga
dichas condiciones, pero no se especifica ninguin estandar.

No obstante, las autoridades europeas han mostrado

su preferencia por el acceso a través de APl y confian

en que la industria en su conjunto disefie los estandares en
consonancia.

FUENTE: Banco de Espana.

Es, sobre todo, una filosofia de negocio.

Es la via elegida por las autoridades britanicas para poner fin
al statu quo de la banca minorista en el Reino Unido.

Su finalidad principal es aumentar la competencia en la industria
bancaria, mejorar la eficiencia y estimular la innovacion.

Para conseguirlo, abre primero (marzo de 2017) el acceso

a cierta informacién estandarizada (productos bancarios

y datos de referencia) y, posteriormente (enero de 2018),

el acceso a las cuentas corrientes personales y de pequenas
y medianas empresas por terceros autorizados.

Lo primero permite trazar el mapa de productos y servicios
bancarios al por menor (incluidos los de pago) en el Reino
Unido; lo segundo permite: i) la personalizacion de tales
productos y servicios, ya sea por sus oferentes primeros

o por entidades terceras debidamente reguladas, v ii)

la prestacion de servicios de iniciacion e informacion.

El acceso a las cuentas corrientes por terceros se produce

a través de interfaces de programacion de aplicaciones (API),
basadas en un estéandar abierto que rige la comparticion
segura de los datos.

El estandar ha sido desarrollado por la Open Banking
Implementation Company. Esta compafiia se establecié

en 2016; su gobernanza, composicion y financiacion

fueron determinadas por las autoridades britanicas; participan

en ella los nueve mayores bancos y companias hipotecarias del
Reino Unido, para los que es obligatoria la aplicacion del estandar.

El diseno sigue las recomendaciones del denominado
Open Banking Working Group, asi como los mandatos
de la PSD2 aplicables.

Esta falta de concrecion es, precisamente, uno de los aspectos diferenciales mas signifi-
cativos entre la apertura de cuentas de pago promovida por la PSD2 y el concepto gene-
ral de banca abierta u open banking, estrechamente vinculado a la apertura de cuentas
mediante la estructuracién de datos y el uso de API estandarizadas. Uno de los ejemplos
mas destacados de open banking es la iniciativa britanica de banca abierta. El cuadro 5
ofrece un breve resumen de las principales diferencias y similitudes entre esta iniciativa y
la PSD2. Aunque las diferencias son fruto, sobre todo, de los distintos objetivos que ins-
piran ambos marcos operativos, las similitudes son tales que permitirian incluir también la
PSD2 dentro del amplio concepto de banca abierta.

En todo caso, y cualquiera que sea la opcidn finalmente elegida por el ASPSP para trans-
mitir la informacion, esta debera permitir la comunicacion segura entre el ASPSP y el TPP
y, como se ha recalcado, la identificacion de las terceras partes ante el ASPSP. También
debera hacer posible el uso de los procedimientos de autenticacién que hubiera implemen-
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2.4 EVOLUCION
DE LAS DISCUSIONES
SOBRE LAS RTS Y RETOS
PENDIENTES

tado el ASPSP. Adicionalmente, dado que el mecanismo de acceso ha de fundamentarse
en estandares de comunicacion abiertos, comunes y seguros, las interfaces deberan seguir
estandares de comunicacion emitidos por organismos de estandarizacién europeos o in-
ternacionales y sus especificaciones técnicas habran de documentarse y ponerse gratuita-
mente a disposicion de los AISP y de los PISP, al menos con seis meses?®' de antelacion a
la fecha de su implementacién. Durante un plazo equivalente, los PISP y los AISP dispon-
dran de mecanismos suficientes para poder validar sus aplicaciones y programas.

La EBA se ha enfrentado a numerosas dificultades a la hora de concretar el régimen juri-
dico del acceso a las cuentas de pago por parte de los PISP o los AISP; ha resultado
complejo conciliar los multiples y, en ocasiones, contradictorios objetivos perseguidos por
la PSD2.

Desde un punto de vista técnico, se podia optar por elaborar unas RTS muy detalladas
que inequivocamente reforzaran la seguridad de los estandares (con el peligro de vincular
las RTS a una tecnologia concreta) o, por el contrario, formular una serie de principios
generales que pudieran perdurar y no perjudicasen la innovacién (con el riesgo de no re-
forzar suficientemente la seguridad). Desde la éptica de la homogeneizacion, se tuvo que
optar entre una regulacioén precisa, que asegurara un adecuado grado de armonizacion a
escala europea, y la introduccién de normas mas flexibles, que permitieran el desarrollo
de diferentes soluciones de pago en la UE.

Los principales problemas, sin embargo, han surgido por los diferentes enfoques de los
distintos tipos de proveedores, resultantes de sus intereses antagdnicos. Teniendo en
cuenta la competencia directa entre los agentes implicados, las RTS se han elaborado
buscando la mejor manera de conciliar los intereses legitimos de los PISP y los AISP, de
un lado, y de los ASPSP, de otro. Todo ello en un contexto en el que la regulacién no per-
mite modular contractualmente las relaciones entre ellos para establecer unas medidas de
seguridad apropiadas para los riesgos introducidos ni para acordar una adecuada contra-
prestacion por el acceso a una infraestructura muy costosa. Esta ultima peculiaridad su-
puso, ademas, que los PISP y los AISP recelasen abiertamente de todo mecanismo de
acceso a las cuentas de pago distinto del acceso directo facilitado por el ASPSP a sus
clientes, ya que entendian que no existian incentivos para que los ASPSP ofrecieran solu-
ciones realmente eficaces y operativamente fiables a través de API creadas al efecto.

Para solventar los recelos mencionados anteriormente, las RTS dispusieron explicitamente
que las interfaces dedicadas tendrian que ofrecer, en todo momento, niveles de disponibili-
dad y de rendimiento no inferiores a los correspondientes a los accesos directos (interfaces
de la banca online), al tiempo que se introducia la obligacién de monitorizar dichos niveles y
poner las estadisticas resultantes a disposicion de la autoridad nacional competente. Asimis-
mo, las interfaces dedicadas debian contar con mecanismos de contingencia equivalentes a
los de los accesos directos, en prevision de que las interfaces dedicadas pudieran no operar
con iguales niveles de disponibilidad y de rendimiento que las interfaces de banca online.

Sin embargo, los PISP y los AISP expresaron en diferentes foros la posible insuficiencia de
estas medidas de contingencia. En su opinién, dichas propuestas se limitaban a implantar
mecanismos que restaurasen, sin dilaciones, la disponibilidad de la interfaz dedicada,
pero no garantizaban su buen funcionamiento en todo momento vy, por ello, podian llegar

21 En la propuesta inicial de la EBA, este plazo era de tres meses, plazo que en la solucién final de la Comisién
Europea se mantiene solo para las modificaciones posteriores de las interfaces.
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a poner en peligro la continuidad de la actividad de PISP y AISP. Este punto de vista fue
compartido por el regulador europeo, €l cual, a raiz de esta circunstancia, opté por incluir
en las RTS medidas que incentivaran la implementacion por parte de los ASPSP de inter-
faces dedicadas realmente eficientes.

En consecuencia, entre las medidas de contingencia®, la Comisién Europea promovié la
inclusion del denominado fall back mechanism, por el cual se permite a los PSP y AISP
poder hacer uso del acceso directo mediante las interfaces ofrecidas directamente por el
ASPSP a sus clientes a través de la banca online, en caso de que la interfaz dedicada no
funcione correctamente. El inconveniente de esta propuesta es que su mera existencia
supone un potente desincentivo para el desarrollo de interfaces dedicadas, pues implica
que los ASPSP no solo tendran que implementar las correspondientes interfaces especi-
ficas, sino que, ademas, deberan acomodar las interfaces de banca online a las disposi-
ciones establecidas en las RTS en previsidon de que hubieran de ser utilizadas por los PISP
o los AISP, en aplicacion del fall back mechanism.

Para evitar estos efectos colaterales, la Comisiéon Europea ha contemplado la posibilidad
de que las autoridades nacionales competentes puedan eximir a los ASPSP, previa con-
sulta a la EBA, de la obligacion de adaptar las interfaces de banca online (acceso directo)
a las normas establecidas en las RTS, siempre que se cumplan determinados requisitos.
Entre estos destaca la exigencia de que las interfaces dedicadas sean disefiadas y proba-
das a satisfaccion de los PISP y AISP, asi como que se utilicen durante al menos tres
meses para verificar que cualquier incidente se resuelve sin retrasos indebidos.

La solucién de la Comisién Europea busca equilibrar los intereses y las obligaciones de
ambas partes, pero presenta algunos retos importantes en términos de su implementa-
cién practica. Por un lado, las RTS carecen del nivel de concrecidn que seria deseable en
cuestiones tales como los indicadores clave de rendimiento, los niveles de servicio obje-
tivo o los requisitos que han de satisfacer las interfaces dedicadas para poder ser eximi-
dos de la implementacion del fall back mechanism. La falta de precisidon se ve agravada
por el hecho de que la evaluacion del rendimiento y el cumplimiento de los niveles de
servicio se realizan por las partes en conflicto (ASPSP, PISP y AISP), a cuya satisfaccion
deben poder validarse las interfaces dedicadas.

La EBA esta trabajando en unas directrices sobre las condiciones que deben cumplirse para
que pueda ser otorgada la exenciéon de la obligacion de adaptar las interfaces de banca
online a las normas establecidas en las RTS, con el objetivo de mitigar la falta de concrecion
comentada y, a la vez, facilitar la necesaria consulta previa por parte de las autoridades
nacionales competentes para poder eximir a los ASPSP de implementar el fall back
mechanism. A estos efectos, el 13 de junio de 2018 la EBA publicé el correspondiente
documento de consulta, invitando a todas las partes interesadas a remitir cuantos
comentarios consideraran oportunos?.

22 De conformidad con las RTS, las medidas de contingencia habran de activarse cuando el funcionamiento de las
interfaces especificas no se ajuste a los requisitos establecidos en las RTS o cuando dichas interfaces no sean
capaces de atender cinco peticiones de acceso consecutivas en menos de 30 segundos. A efectos de evaluar
el funcionamiento de las interfaces especificas, los ASPSP deben definir indicadores clave de rendimiento total-
mente transparentes, asi como niveles de servicio objetivos, que no han de ser menos exigentes que los esta-
blecidos para las interfaces de banca online. Las interfaces, los indicadores y los objetivos deberan ser monito-
rizados por las autoridades y sometidos a pruebas de resistencia (stress test) por los propios ASPSP.

23 Este documento de consulta esta accesible en: https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/payment-
services-and-electronic-money/guidelines-on-the-conditions-to-be-met-to-benefit-from-an-exemption-from-
contingency-measures-under-article-33-6-of-regulation-eu-2018/389-rts-on-sca-csc-.
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Sin embargo, estas directrices no seran suficientes para mitigar un segundo factor de
incertidumbre derivado de la falta de especificacién de los estandares de comunicacién
abiertos, comunes y seguros que satisfarian los preceptos establecidos en las propias
RTS. Esta circunstancia deja sin referencias validas a los ASPSP a la hora de disefiar las
interfaces dedicadas, lo que podria dificultar el despliegue de soluciones efectivas y
coherentes con las RTS, en un entorno de tiempo y recursos escasos.

Por si ello fuera poco, la falta de concrecién de las RTS relacionada con el acceso de los
PISP y los AISP a las cuentas de pago a través de las interfaces de banca online (acceso
directo) es otro obstaculo importante para la implementacién de las RTS. En este ambito,
las RTS se limitan a recordar que estos proveedores deben tomar todas las medidas ne-
cesarias para atender las restricciones operativas que impone la PSD2, y en particular la
prohibicién de acceder, almacenar o procesar datos de clientes con una finalidad distinta
al servicio por ellos contratado. No se ofrecen medidas concretas que aseguren su cum-
plimiento mas alla de algunas disposiciones relativas al registro y notificacién de operacio-
nes. Una consecuencia previsible sera que, en la medida en que el screen scraping siga
siendo un método de acceso habitual, el cumplimiento de los requisitos de la PSD2 por
los PISP y los AISP quedara confiado a un ejercicio de propia autolimitacién por parte de
estos.

Consciente de estos problemas, la Comisién Europea ha promovido la creacién de un
grupo de andlisis con representantes de todas las partes relevantes. Su objetivo es esta-
blecer las funcionalidades basicas que han de satisfacer las API que pretendan validar su
adecuacion a las RTS. Para ello, entre otras iniciativas, el grupo pretende realizar una re-
visién informal de las especificaciones técnicas de algunas API estandarizadas de ambito
paneuropeo. Esto permitird disponer de un nimero razonable de estandares que, estando
alineados con los requerimientos de las RTS y de la PSD2, puedan servir como referencia
tanto para los ASPSP como para las respectivas autoridades nacionales.

La Comisidon Europea confia en que este grupo de analisis sea capaz de completar de
manera efectiva y consensuada las RTS, favoreciendo con ello una amplia implementa-
cion de interfaces dedicadas sustentadas en un numero limitado de API estandarizadas.
Se conseguiria asi erradicar el uso del screen scraping y, ademas, se sentarian las bases
para la generalizacion de un modelo de negocio basado verdaderamente en un entorno de
open banking, si bien limitado a las cuentas de pago. Adicionalmente, se favoreceria el
cumplimento de otras disposiciones normativas, y en particular de la relativa a la protec-
cioén de datos.

Sin embargo, la experiencia de los trabajos que sobre este particular se desarrollaron en el
Euro Retail Payments Board®* evidencia las dificultades para poder llegar a acuerdos en
areas tan relevantes como el tratamiento del consentimiento del titular de la cuenta de

24 El Euro Retail Payments Board (ERPB) fue creado en diciembre de 2013 por el BCE en sustitucion del Consejo
SEPA, con el objetivo de fomentar el desarrollo de un mercado de pagos al por menor en euros integrado, inno-
vador y competitivo en la Unién Europea. A finales de 2016, el ERPB decidié crear un grupo de trabajo sobre
servicios de iniciacion de pagos, que presenté el correspondiente informe en noviembre de 2017. Este informe
esta disponible en:
https://www.ecb.europa.eu/paym/retpaym/shared/pdf/8th-ERPB-meeting/PIS_working_group_report.pdf?483e
4d28242cd84322850a01e549d116.

En lo relativo a los aspectos técnicos de las API, los trabajos de este grupo estan siendo continuados por el
grupo de andlisis promovido por la Comisién Europea.

Un segundo informe de dicho grupo, referido a otros requerimientos necesarios para la integracién europea de
los servicios de iniciacion de pagos, puede consultarse aqui:
https://www.ecb.europa.eu/paym/retpaym/euro/html/index.en.html.
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3 El posible impacto
de la PSD2

pago, el ambito en el que debe producirse la autenticacién del cliente, la informacion que
el ASPSP ha de facilitar al PISP, la provisién combinada de servicios de iniciacion de pa-
gos y de agregacion de informacion o la identificacion de indicadores claves.

A fin de asegurar una pacifica implementacién de las RTS, el grupo de analisis promovido
por la Comisién Europea no solo debera ser capaz de completar estos trabajos, sino que,
ademas, habra de alinear sus interpretaciones con las realizadas por las autoridades na-
cionales y la EBA, en el ambito de sus respectivas competencias. La consecucién de unos
objetivos tan ambiciosos determinara el posible éxito de las RTS vy, por tanto, de los as-
pectos basicos de la nueva regulacién de los servicios de pago en Europa.

La falta de acuerdo en dicho grupo derivaria en una proliferaciéon de soluciones divergen-
tes que obstaculizaria enormemente tanto la implementacion de las RTS como la armoni-
zacion de los servicios de pago en la UE. Si, por el contrario, el grupo culminara con éxito
sus esfuerzos, las RTS serian un instrumento eficaz para acomodar de manera razonable
y suficiente los importantes sesgos y compromisos impuestos por la PSD2, y conseguir
que la industria trabaje conjuntamente en asuntos que, ademas de ser fundamentales en
su operativa diaria, resultan estratégicos para su futuro.

Tras analizar en las secciones anteriores las principales tendencias en cuanto a la digitali-
zacion de los servicios de pago y la complejidad de la PSD2, procede ahora evaluar el
posible impacto de estos cambios sobre la estructura y la configuracién futura del merca-
do. Légicamente, es imposible anticipar con precisién la escala de esta transformacion,
mas aun cuando muchas de las novedades regulatorias carecen todavia del detalle nece-
sario. No obstante, ya es posible identificar algunas tendencias de fondo sobre las que
aventurar potenciales escenarios y sus previsibles implicaciones sobre los diferentes tipos
de proveedores.

Uno de los rasgos caracteristicos del nuevo entorno digital en los servicios de pago es la
creciente disociacion entre la administracion de la cuenta de pago y el acceso a la infor-
macién de las operaciones que se producen sobre ella. La apertura y la gestion de las
cuentas de pago (en su mayoria, cuentas bancarias) son actividades sometidas a una
regulacién exigente, por tratarse de fondos del publico que han de ser salvaguardados.
Tradicionalmente, el ASPSP vy el cliente titular de la cuenta han sido los Unicos con visibi-
lidad sobre ella, por lo que la prestacion del servicio de pago exigia una relacion comer-
cial directa entre ambos. Sin embargo, la popularizacién de soluciones de pago online,
basadas en el uso de tarjetas e integradas en los portales web de los comerciantes,
contribuy6 a diluir parcialmente ese vinculo, aun cuando la relacion subyacente siguiera
muy presente.

La aplicacién de la PSD2 acentuara previsiblemente este proceso de disociacion, al reco-
nocer la posibilidad de establecer un intermediario (el PISP) que interactuie, en nombre del
cliente, entre este y el proveedor de servicios de pago que administre su cuenta. Los
agregadores de informacion, por su parte, también podran acceder a las cuentas de pago
de los clientes e interactuar directamente en su nombre con diversas entidades.

Como se apunto en la seccién precedente, la consecuencia de este régimen es que las
entidades intermedias podran establecer ahora una relacién directa con los clientes, ac-
cediendo a informacién de indudable valor comercial, sin tener que soportar las cargas
asociadas a la administracion de las cuentas de pago, como el mantenimiento y la mejora
de la infraestructura, el consumo de recursos propios, los costes de seguridad informatica
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y de cumplimiento regulatorio, etc. Esta asimetria busca fomentar la competencia dentro
de la industria de pagos y, con ello, su eficiencia y modernizacion y debe ser objeto de
especial atencion a fin de evitar situaciones de injustificadas ventajas competitivas para
las entidades intermedias.

Por otro lado, este sistema de apertura a terceros autorizados es, a su vez, el causante de un
potencial conflicto entre el interés creciente por mejorar los niveles de proteccion de la infor-
macion personal (algo que la PSD2 recoge en las disposiciones en materia de seguridad) y la
aspiracion de fomentar la innovacion lay competencia en el espacio de los servicios de pago.
Tanto los bancos como el resto de proveedores de servicios de pago estan obligados a cum-
plir con las cada vez més exigentes normas sobre proteccion de datos? y con las exigencias
que se derivan de la PSD2 y de su normativa de desarrollo. Por tanto, existe una clara nece-
sidad de garantizar que la informacién de caracter personal suministrada por parte de un
proveedor de servicios de pago administrador de cuenta a un PISP o a un AISP sea tratada
de forma segura y que no infrinja la normativa sobre proteccion de datos.

En este contexto, en su papel de gestora de las cuentas, la banca aduce la presencia de
serias dificultades para poder establecer las salvaguardas necesarias que permitan ase-
gurar que los terceros tratan dicha informacion en los términos solicitados por los clientes.
Esto responde, entre otras razones, a la ya comentada inexistencia de un marco contrac-
tual directo entre ambas partes que delimite con claridad sus compromisos. Si a esto se
afnade la responsabilidad del ASPSP derivada de la normativa sobre proteccién de datos,
el sector queda expuesto a una situacién bastante compleja, por lo que se impone un
analisis detallado de sus implicaciones, una posible orientacién y la cooperacion de las
distintas autoridades competentes.

Finalmente, el régimen informativo de caracter aperturista que preconiza la PSD2 es toda-
via bastante asimétrico. La directiva establece que la informacién sobre las cuentas de
pago sea accesible a terceros, aunque limita su almacenamiento, consulta y empleo ex-
clusivamente a la prestacion del servicio de pago contemplado en la norma (es decir, en
los términos en que este esta regulado). No obstante, la normativa no impide que, con el
explicito consentimiento del cliente y al margen del servicio de pago de que se trate, esta
misma informacion pueda ser recopilada simultaneamente para otros fines.

Ademas, en la medida en que los proveedores terceros no gestionen, a su vez, cuentas de
pago (como es el caso de los AISP), estos no tienen obligacion alguna de compartir con los
ASPSP o con cualquier otro tercero interesado los contenidos de sus respectivas bases de
datos?. Esta falta de reciprocidad puede, a su vez, desembocar en una mayor concentra-
cién del «<mercado de datos» por la presencia de economias de escala y efectos de red en
dicho ambito. En consecuencia, es previsible que las tensiones que genere esta situacion
obliguen a discutir en el futuro si se establecen reglas similares a las de la PSD2 en otras
areas ajenas a los servicios de pago. En tanto esto no se produzca, el escenario descrito
podria originar desventajas competitivas para los ASPSP frente a otros proveedores.

Como ya se ha indicado, es dificil anticipar unas implicaciones nitidas de la PSD2, pero
cabe hacer algunas reflexiones preliminares, teniendo en cuenta la heterogeneidad de los

25 La normativa basica es el Reglamento (UE) 2016/679, de proteccion general de datos.

26 Esto resulta particularmente relevante en el caso de grandes compaiiias tecnoldgicas que hayan optado por
operar como AISP y que ya disponen de una amplia base de clientes e informaciéon comercial extensa sobre
ellos a la que enriquecer sobre la base de estos nuevos inputs.
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diversos tipos de proveedores, a los que hasta ahora nos hemos referido como grupos
predominantemente homogéneos.

Centrandonos primero en los proveedores de servicios de pago gestores de cuenta
(ASPSP), es evidente que las entidades bancarias tienen una posicién hegemonica en
este grupo, aunque parece que no todos los bancos estan reaccionando de igual forma
ante los cambios de la PSD2. Es previsible que algunos bancos tradicionales?” (sobre
todo, los de tamafio mediano y pequefio) no modifiquen su conducta competitiva y reac-
cionen de forma pasiva a la PSD2, implantando solo los cambios imprescindibles para
cumplir con la normativa. Este tipo de entidades se limitaria a transmitir a terceros autori-
zados la informacion de las cuentas de pago que sus respectivos clientes hayan querido
ceder a estos nuevos proveedores. Asi las cosas, cabe pensar que estas entidades no
desarrollaran un API propio para facilitar la transmisién de la informacion, sino que permi-
tira el reaprovechamiento del canal de banca electrénica que ofrecen a sus clientes.

Por el contrario, otras entidades bancarias (posiblemente, las de mayor tamafio o de re-
ciente creacién —bancos de Internet sin sucursales—) podrian percibir la PSD2 como una
oportunidad. En consecuencia, aunque seran ASPSP frente a terceros, segun les obliga la
norma, podrian también contemplar la posibilidad de actuar como terceros autorizados
para obtener informacion de cuentas o iniciar pagos en las cuentas de sus clientes (anti-
guos y nuevos) en otras entidades. Como ASPSP, es previsible que desarrollen interfaces
dedicadas, basadas en API, para mejorar la seguridad y la eficiencia de la transmision de
informacion. Asimismo, es posible pensar que este tipo de entidades lleve a cabo un es-
fuerzo sustancial para mejorar la experiencia de pago online, adaptar sus interfaces de
comunicacioén con los clientes y lograr mantener la vinculacion con ellos.

En cuanto a los proveedores de servicios de iniciacion o agregacion (TPP), se percibe in-
cluso una mayor heterogeneidad, dentro de la que cabria distinguir tres grandes catego-
rias. Por un lado, se situarian las pequenas compafias, dedicadas Unicamente a proveer
soluciones de iniciacidn de pagos o de informacion de cuentas. Es previsible que el mayor
desafio y limitacién de este tipo de entidades sea carecer inicialmente de una base de
clientes, por lo que, posiblemente, podrian basar su modelo de negocio en prestar un
servicio concreto o en proveer una innovacion tecnoldgica especifica que cubra necesida-
des puntuales en el mercado.

En segundo lugar, es posible que empresas tecnoldgicas de gran tamafio (en ocasiones,
denominadas bigtechs), con una amplia base de clientes y un extenso catalogo de servi-
cios no financieros, muestren interés en actuar como agregadores de informacion o inicia-
dores de pagos. La obtencién de una licencia para prestar servicios de agregacién supon-
dria un coste reducido para este tipo de compaiiias y, a cambio, les ofreceria la posibilidad
de combinar la amplisima informacién de que ya disponen sobre los gustos y preferencias de
sus clientes con datos financieros sobre sus cuentas de pago. Esto ultimo, combinado
con el uso de técnicas analiticas avanzadas, podria contribuir a ampliar y a mejorar la
gama de productos y servicios ofrecidos a sus clientes, incluyendo, ademas, la experien-
cia de pago en sus plataformas cuando opten por solicitar una licencia como PISP. En este
caso, la prestacién de servicios de pago podria ser un primer paso hacia una creciente
involucracion en el area de los servicios financieros.

27 Aquellos distintos a los bancos digitales, creados especificamente para operar a través de Internet (también
denominados challenger banks).
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4 Conclusiones

Finalmente, hay que tener presente que las propias entidades bancarias, como ya se ha
destacado, no tienen limitacion alguna para actuar como proveedores de servicios de
agregacion o de iniciacion de pagos. En principio, los bancos podrian prestar este tipo
de servicios para tratar de retener y fidelizar a su clientela, pero también para ganar cuo-
ta de mercado, intentando captar clientes de otras entidades.

Las interacciones entre estos grupos de ASPSP y TPP seran necesariamente complejas,
y es dificil anticipar el escenario final cuando todavia no existe claridad sobre algunos
aspectos importantes de la PSD2. El resultado ultimo dependera de diversos factores,
tales como la naturaleza de la estructura bancaria de cada pais, el apetito innovador de
sus bancos, la cantidad y el tamafo de las entidades que tengan interés en entrar en el
mercado como terceros autorizados, el grado de fidelizacion de la clientela bancaria o, en
su caso, la eventual respuesta regulatoria final.

En cualquier caso, lo mas probable es que surja una situacion en la que algunas entidades
bancarias se adaptaran y seran capaces de prosperar en el nuevo entorno, mientras que
otras encontraran dificultades para poder seguir manteniendo una relacion fluida con sus
clientes. Por parte de los nuevos entrantes, las pequefas startups, para hacer frente al
reto de su escasa base de clientes, podrian establecer alianzas con las entidades banca-
rias. Sin embargo, las grandes plataformas tecnolégicas constituyen la gran incognita de
esta ecuacion. Si son capaces de aprovechar la coyuntura que se les presenta, estos ac-
tores emergentes estaran llamados a ser la principal amenaza competitiva para la banca
tradicional, exhibiendo un serio potencial para transformar la realidad del sector financiero
tal y como ha venido conociéndose hasta el momento.

Hoy en dia, el ritmo y la profundidad de la innovacién financiera estan estrechamente vincula-
dos a la aplicacion intensiva de las nuevas tecnologias, en lo que se refiere tanto al disefio y a
la provisién de productos y servicios tipicamente bancarios como al modo en que se organi-
zan y ejecutan los procesos y procedimientos necesarios para su comercializacion y soporte.

En esta coyuntura, ha sido precisamente la industria de los servicios de pago la que de
manera mas visible ha sido tributaria del grueso de estos cambios, sin dejar por ello de ser
el ambito que anticipa un mayor recorrido potencial en un futuro inmediato. El regulador,
con la PSD2 como mayor exponente, no ha querido limitar, sino mas bien lo contrario, las
actuales presiones competitivas a que esta sometido el sector, posibilitando un acceso
amplio, por parte de terceras partes autorizadas, a las cuentas de pago que, principal-
mente, han estado gestionadas por los bancos.

De este modo, la explotacién de la informacién sobre los clientes, que mantiene intacto su
caracter estratégico, deja de ser una prerrogativa exclusiva de la banca para pasar a ser
objeto de un manejo mas universal —con las adecuadas garantias— en beneficio tanto de
los propios clientes como del conjunto de la sociedad.

Se abre un escenario de incertidumbre para la banca tradicional, que debera, como en
multiples ocasiones anteriores, hallar la formula que resulte mas adecuada para mitigar
los riesgos asociados a la nueva realidad y alcanzar el mejor aprovechamiento posible de
las amplias oportunidades abiertas. Los mayores retos para la banca son la redefinicion
de los modelos de negocio y la cooperacion con los nuevos agentes, junto con la poten-
cial amenaza que pueden suponer las grandes empresas tecnoldgicas. Estos factores
marcaran el paso de una evolucion que, sin ningun lugar a dudas, dejara una profunda
huella en los mercados de servicios financieros.
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1

Introduccion

MONEDAS VIRTUALES Y LOCALES:
LAS PARAMONEDAS, ;{NUEVAS FORMAS DE DINERO?

El fendmeno de las monedas virtuales y locales, a las que denominaremos en este trabajo
«paramonedas», no es nuevo. Sin embargo, en los ultimos afios los nuevos avances tec-
nolégicos han favorecido su desarrollo y extensién a escala global. Esta creciente expan-
sion y su potencial efecto sustitutivo del dinero han originado que los reguladores y los
supervisores hayan comenzado a prestar una especial atencion a ambas figuras.

En la actualidad, a pesar de las pretensiones sustitutorias del dinero que pudieran tener
inicialmente, ni cabe considerarlas dinero, ni es previsible que en un futuro vayan a reem-
plazarlo. No obstante, la creciente popularidad de las paramonedas podria conducir a un
aumento de los riesgos para el sistema financiero. Por el momento, los riesgos identifica-
dos en relacion con la estabilidad del sistema financiero son limitados, como consecuen-
cia de su reducido tamafio y escasa conexién con él. Sin embargo, los riesgos para los
consumidores no son nada desdefables, incluso en un ambito de utilizacién limitado
como el actual.

Los esfuerzos de los supervisores y de los reguladores se centran hasta la fecha en la
evaluacion del fendmeno y en el seguimiento de dichos riesgos, con el objetivo de valo-
rar la adopcién de medidas enfocadas a mitigarlos, asi como la conveniencia o no de
desarrollar un marco normativo especifico para las paramonedas.

En los ultimos afios han proliferado la emisién y el uso de las llamadas «monedas» virtua-
les y locales, a las que —para evitar la confusion con cualquier nocién de dinero— se les
puede denominar también, conjuntamente, «paramonedas». Ambas figuras, que en la ma-
yoria de las jurisdicciones carecen de cobertura legal, se presentan como potenciales
sustitutas del dinero, si bien solo cumplen parcialmente las funciones que caracterizan al
dinero en sentido amplio, en sus diversas manifestaciones fisicas y electronicas: actuar
como medio de cambio, depdsito de valor y unidad de cuenta.

Es precisamente la creciente —aunque todavia limitada— extensién de las monedas vir-
tuales y locales, y su potencial efecto sustitutivo del dinero, lo que ha originado que los
reguladores y los supervisores hayan comenzado a prestar una mayor atencion a ambos
fenémenos. Tanto en los paises de nuestro entorno como en las instituciones internaciona-
les, los esfuerzos se centran actualmente en la evaluacion precisa de sus riesgos para la
posible adopcidon de medidas enfocadas a mitigarlos y a valorar su posible regulacion futu-
ra o la eventual regulacién de alguno de sus aspectos mas relevantes o problematicos.

Con estos objetivos, en el epigrafe 2 se acotan conceptualmente las nociones —mas bien
ambiguas— de «moneda virtual» y de «moneda local», deslindandolas de las diversas
manifestaciones del dinero y de otras figuras afines a este: dinero mercancia, dinero del
banco central, dinero efectivo, dinero escritural y dinero electrénico. A continuacién, el
epigrafe 3 pretende concretar con mayor precision la naturaleza de las monedas virtuales
y de las monedas locales, tratando de explicitar sus caracteristicas y resaltando las dife-
rencias entre unas y otras; debe significarse que esto solo es posible hacerlo en términos
generales, dada la diversidad de tipos existentes, cada uno con sus propias particularida-
des. El epigrafe 4 aborda las similitudes y las diferencias de dichas monedas con el dine-
ro. El epigrafe 5 resume de forma sistematizada los riesgos que presentan la emision y la
utilizacién de las paramonedas para la estabilidad financiera y para los consumidores.
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2

Identificacion
de los tipos de dinero

Finalmente, en el epigrafe 6 se apuntan las medidas adoptadas hasta la fecha por las
autoridades y se esbozan algunas posibles actuaciones regulatorias en relacién con am-
bas figuras.

Resulta dificil establecer con precisiéon el momento en el que se produjo histéricamente la
monetarizacién de la sociedad, si bien parece que hacia el afio 2200 a.C. ya se realizaban
pagos utilizandose algun tipo de dinero. Ese dinero embrionario, de ambito muy limitado
en un principio, era dinero-mercancia, esto es, un objeto con un valor intrinseco (ganado,
semillas, etc., y mas tarde oro o plata) que facilitaba los intercambios de bienes y servi-
cios.

En torno al siglo XVIIl se generalizé el uso del dinero emitido con el soporte de alguna
mercancia (dinero fiduciario), consistente en elementos representativos de ese bien
subyacente (p. ej., los certificados-oro). Estos documentos, carentes de un valor in-
trinseco —pero respaldados por la mercancia correspondiente—, podian intercam-
biarse por una cantidad fija de la mercancia subyacente, con lo que afadian las ven-
tajas de la portabilidad del dinero y la posibilidad de enviar o transferir mayores
cantidades de dinero de un lugar a otro. El sistema monetario mundial se basé en el
dinero fiduciario hasta que, en 1971, Estados Unidos decidié abandonar los acuerdos
de Bretton Woods de 1944 y el ddlar, divisa de referencia internacional, dejé de ser
convertible en oro.

Desde el abandono del patrén oro, las economias se basan en el llamado «dinero
fiat», en apariencia semejante al dinero respaldado por una mercancia (o dinero fidu-
ciario), pero conceptualmente muy distinto, pues su portador no tiene derecho al
reembolso de ninguna mercancia. De esta manera, el dinero fiat se configura como
cualquier dinero de curso legal designado como tal y emitido por una autoridad cen-
tral’, sin mas respaldo que la confianza que se tenga en esa autoridad central: los
individuos estan dispuestos a aceptarlo a cambio de la entrega de bienes o de la
prestacion de servicios simplemente porque se fian de esa autoridad central. Por
tanto, es la mera confianza del publico el elemento sobre el que pivotan todos los
sistemas de dinero fiat y en el que se basa su aceptacion generalizada en la socie-
dad?.

Con independencia de la forma que adopte el dinero, tradicionalmente se ha asociado
este al cumplimiento de tres funciones distintas:

— Medio de intercambio: el dinero se utiliza como instrumento de cambio en el
comercio, para evitar asi los inconvenientes de un sistema de trueque (la coin-

1 En puridad, en el mecanismo de creacion del dinero intervienen, por una parte, el banco central, que calcula el
dinero que debe poner en circulacion, y, por otra, la banca privada, que crea el dinero a través de los préstamos
que concede al publico. Para una informaciéon mas detallada de este proceso, véase McLeay et al. (2014).

2 Noétese que al concepto «dinero fiduciario» no siempre se le da el mismo sentido en la literatura econémica:

i) en ocasiones parece utilizarse como mero sinénimo de lo que aqui hemos denominado «dinero fiat» (tal vez
como consecuencia de traducirse el término inglés fiat money indistintamente como «dinero fiat» o0 como
«dinero fiduciario»);

i) otras veces, su acepcién es mas genérica, comprendiendo tanto el «dinero fiat» como el dinero respalda-
do por una mercancia;

iiiy por ultimo, también puede entenderse como referido exclusivamente al dinero respaldado por una mercan-
cia (y contrapuesto, por tanto, al que hemos llamado «dinero fiat»). Con la finalidad de evitar ambigiiedades,
se ha optado por seguir este criterio, de forma que «dinero fiduciario» y «dinero fiat» serian dos conceptos
deslindados uno de otro.
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DINERO Y OTRAS FIGURAS AFINES CUADRO 1

Con respaldo fisico
Dinero mercancia

Dinero fiduciario

Sin respaldo fisico

Con respaldo de autoridad Fondos (articulo 2.15 de la Dinero efectivo
central estatal Ley de Servicios de Pago) Dinero electrénico

Dinero escritural
(depdsitos en entidades de crédito)

Depdsitos en bancos centrales
Sin respaldo de autoridad Monedas virtuales

central estatal Monedas locales

FUENTE: Elaboracién propia.

cidencia de necesidades entre las dos partes involucradas en una operacion,
asi como la coincidencia del importe de la prestacion y de la contraprestacion).

— Unidad de cuenta: el dinero opera como la unidad numérica estandar para me-
dir el valor y el coste de bienes, servicios, derechos de crédito y deudas.

— Depdsito de valor: el dinero mantiene un cierto valor (no necesariamente inva-
riable) a lo largo del tiempo, por lo que puede ser guardado (o atesorado) para
ser utilizado por su tenedor en un momento futuro.

Asi pues, el dinero es una institucion social creada y moldeada de acuerdo con las nece-
sidades de la sociedad, que ha evolucionado y se ha ido adaptando a los tiempos. Logi-
camente, los desarrollos tecnoldgicos recientes (Internet, telecomunicaciones, etc.) han
tenido una especial incidencia en esta evolucion y no son ajenos a la aparicion de figuras
modernas, como el dinero electrénico, y también a la proliferacion de las monedas virtua-
les y locales, a la que se aludia anteriormente.

Con el fin de facilitar la comprensién de los términos utilizados, resulta util acotar concep-
tualmente las diversas manifestaciones del dinero y otras figuras afines a este, de acuerdo
con las previsiones legales nacionales y comunitarias en vigor. Podemos hacer una prime-
ra clasificacion elemental del dinero —entendido en sentido amplio— segun el respaldo
de emisién (dinero emitido con respaldo de una mercancia frente a dinero emitido sin
respaldo). A su vez, el dinero sin respaldo de mercancia se puede subdividir en dinero con
respaldo de una autoridad central regulado y en no regulado, siendo este ultimo el que
englobaria las monedas virtuales y las locales.

Asi, en esta aproximacioén, podriamos distinguir:

— Dinero mercancia. Aunque no existe una definicion legal propiamente dicha, se
puede entender por dinero mercancia un bien que tiene un valor intrinseco,
siendo este valor el mismo como unidad monetaria y como mercancia (oro,
piedras preciosas, etc.). La mercancia que se elegia como dinero debia tener
las cualidades de ser duradera, transportable, divisible, homogénea y de oferta
limitada (generalmente, materias primas).
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— Dinero del banco central. Concepto no definido legalmente. Se puede entender
como el conjunto del dinero efectivo y las cuentas abiertas por el banco central
a sus clientes. Nétese que las cuentas abiertas en el banco central normalmen-
te solo estan a disposicion de ciertas entidades y con ellas se pueden realizar
pagos interbancarios, pero no son accesibles al publico en general.

— Fondos. En el articulo 4.25 de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de pago en
el mercado interior, y en el articulo 2.15 de la Ley 16/2009, de 13 de noviem-
bre, de servicios de pago, el término «fondos» se define como «billetes y mo-
nedas, dinero escritural y dinero electrénico [...]», es decir, como un término
comprensivo de los tres conceptos que se delimitan a continuacién: dinero
efectivo, dinero escritural y dinero electrénico.

e Dinero efectivo (billetes y monedas). Segun lo dispuesto en los articulos 10
y 11 del Reglamento (CE) n.° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo, sobre la
introduccién del euro, y en el articulo 3 de la Ley 46/1998, de 17 de diciem-
bre, sobre introduccién del euro, los billetes y monedas denominados en
euros son los Unicos de curso legal (legal tender) en el territorio nacional;
esta circunstancia les confiere pleno poder liberatorio para el pago de deu-
das (articulo 1170 del Cédigo Civil). En Espafia, por tanto, el dinero efectivo
(billetes y monedas en euros) constituye el dinero de curso legal.

¢ Dinero escritural. Término no definido legalmente que se entiende equivalente
al de «dinero de banco comercial» o «dinero bancario», pero distinto del dine-
ro electrénico. Se trata de los saldos mantenidos en cuentas de depdsito en
bancos comerciales, restituibles a demanda: estos saldos se pueden transmi-
tir de una persona a otra mediante operaciones de pago, tales como transfe-
rencias de crédito, adeudos directos en cuenta o pagos mediante tarjeta. La
nocién de dinero escritural coincide, pues, con los depésitos a la vista mante-
nidos por el publico en las entidades de crédito.

e Dinero electrdnico. Segun lo dispuesto en el articulo 2.2 de la Directiva
2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de
2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrénico, y
la transposicion que hace el articulo 1.2 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de
dinero electrénico, este se define como «todo valor monetario almacenado
por medios electréonicos 0 magnéticos que represente un crédito sobre el
emisor, que se emita al recibo de fondos con el propésito de efectuar opera-
ciones de pago segun se definen en el articulo 2.5 de la Ley 16/2009, de 13
de noviembre, de servicios de pago, y que sea aceptado por una persona
fisica o juridica distinta del emisor de dinero electrénico».

— Paramonedas: Término genérico con el que designaremos las monedas vir-
tuales y las monedas locales®. La falta de definiciones ampliamente acepta-
das y la diversidad de modelos existentes hacen que hoy en dia la diferencia

3 En rigor, habria que incluir también las paramonedas de «red cerrada» (o closed-loop), que son aquellas que
pueden utilizarse Unicamente para la adquisicién de bienes o servicios en los canales de distribucién del emisor
(por ejemplo, uso de millas aéreas, puntos de fidelizacién o juegos online). Debido a su alcance limitado, este
tipo de paramonedas tiene escaso interés para los fines de este trabajo, por lo que no seran objeto de nuestro
analisis.
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3

3.1

Las paramonedas:
concepto y alcance

LAS MONEDAS VIRTUALES

entre uno y otro tipo de paramonedas no sea clara, pudiendo una misma
figura presentar caracteristicas asociadas a las «<monedas» locales y a las
virtuales.

A continuacion se realiza una delimitacién mas precisa de las monedas virtuales y de las
locales para poder abordar, en los epigrafes siguientes, los riesgos que plantean y el tra-
tamiento regulatorio de unas y otras.

Las monedas virtuales no son un fenédmeno nuevo, pero hasta hace poco su emision e
intercambio solian estar circunscritos a una Unica entidad y su ambito de uso era muy
limitado (por ejemplo, los usuarios de juegos online o los clientes de determinadas pla-
taformas o companias). Sin embargo, los recientes desarrollos tecnolégicos han permi-
tido la aparicion de numerosas monedas virtuales, que suelen emplear métodos de emi-
sion e intercambio descentralizados y que tienen un ambito de extension global a través
de Internet.

Estas monedas virtuales, que no tienen un emisor concreto ni un control centralizado, sino
distribuido y fundado en la criptografia, se denominan «criptomonedas». El ejemplo mas
notable es el bitcoin, que utiliza un mecanismo de registro y de transferencia basado en la
tecnologia denominada Distributed Ledger Technology (DLT), que permite mantener un
historial de las transacciones en la moneda de modo descentralizado. El registro consiste
en una base de datos, compartida por todos los usuarios, en la que se anotan las transac-
ciones y en la que los usuarios se encargan de verificarlas, recibiendo monedas virtuales
como contraprestacion por el coste de verificacion (hardware y electricidad, principalmen-
te), sin existir un organismo central que se encargue de la verificacion de las transaccio-
nes.

De hecho, la tecnologia subyacente a estas monedas virtuales —los registros distribui-
dos— trasciende el ambito de las propias monedas, siendo un campo de desarrollo que,
aunque todavia incipiente, en algunos ambitos financieros podria implicar mejoras de efi-
ciencia significativas.

El debate generado por esta nueva tecnologia ha dado lugar, incluso, a que diversos pai-
ses se estén planteando actualmente la posible emisién de dinero del banco central en
formato digital y accesible al publico en general. Esta cuestién, que cuenta con partidarios
y detractores, esta siendo objeto de intensas discusiones doctrinales en los Ultimos tiem-
pos. En cualquier caso, el presente trabajo no profundiza sobre las posibles aplicaciones
de los registros descentralizados en el sector financiero, y tampoco aborda su aplicacion
a una emision de moneda virtual por parte del banco central o la problematica general de
una emisioén de ese tipo.

A dia de hoy, existen mas de 1.500 monedas virtuales en circulacién, cada una con su
propia fisonomia, y en total su capitalizacién de mercado ascendia, en septiembre de
2018, a algo menos de 200.000 millones de ddlares (USD BN)*.

En un principio, y a falta de una definicion legal, se produjo una discusién prolifica acerca
de si las monedas virtuales eran un medio de intercambio o un medio de pago. En 2014,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) las conceptué como un

4 Fuente: https://coinmarketcap.com/, consultada el 1 de septiembre de 2018.
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VALORES DE MERCADO DE LAS DIEZ PRINCIPALES MONEDAS VIRTUALES GRAFICO 1
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medio de intercambio®: «una representacién digital de valor no emitida por un banco cen-
tral ni por una autoridad publica, ni necesariamente asociada a una moneda fiat, pero
usada por personas fisicas o juridicas como medio de intercambio y que puede transferir-
se, almacenarse o negociarse por medios electrénicos». Sin embargo, posteriormente, el
Tribunal de Justicia de la Unién Europea® asimil6 la divisa virtual bitcoin a un medio de
pago, al entender que no tenia ninguna finalidad distinta de la de ser un medio de pago y
que ciertos operadores la aceptaban como tal. Esta cuestion no resulta baladi desde el
punto de vista regulatorio, dado que de ello puede depender la necesidad, o no, de contar
con autorizacién previa para la emisidon de monedas virtuales.

Recientemente, con la aprobacién de la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), por la que se modifica la Directiva (UE)
2015/849, relativa a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo
de capitales o la financiacion del terrorismo (4AMLD), se han incluido en el ambito de
aplicacién de esta ultima directiva los proveedores de servicios de cambio de monedas
virtuales por monedas fiat y los proveedores de servicios de custodia de monederos elec-
trénicos.

En un primer borrador de dicha directiva, la Comision Europea habia apuntado hacia la
consideracion de las monedas virtuales como un medio de pago. Sin embargo, a raiz de
una opinién discrepante emitida por el Banco Central Europeo (BCE), se ha terminado
incluyendo en el texto de la directiva una definicion de las monedas virtuales que las
asimila a un medio de cambio, al conceptuarlas como una «representacion digital de
valor no emitida ni garantizada por un banco central ni por una autoridad publica, no
necesariamente asociada a una moneda establecida legalmente, que no posee el estatu-
to juridico de moneda o dinero, pero aceptada por personas fisicas o juridicas como
medio de cambio, y que puede transferirse, almacenarse y negociarse por medios elec-
trénicos». Se afirma, ademas, que no tienen ni la consideracion de fondos, segun se
definen estos en el articulo 4, punto 25, de la Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, ni tampoco la de un valor monetario

5 Véase EBA (2014).
6 Sentencia C-264/14, de 22 de octubre de 2015, sobre el tratamiento, a efectos del impuesto sobre el valor afia-
dido, del cambio del bitcoin por divisas convencionales.
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3.2 LAS MONEDAS LOCALES

almacenado en instrumentos exentos, como se especifica en el articulo 3, letras k) y 1),
de esa misma directiva’.

Aunque el punto clave durante la tramitacion de la directiva 5AMLD haya sido, en lo que
concierne a las monedas virtuales, su consideracion como medio de pago o como medio
de intercambio, también se ha puesto de manifiesto que la principal diferencia entre este
tipo de monedas y el dinero electrdénico es su distinto grado de conexién con el dinero fiat:
mientras que el dinero electrénico puede considerarse en cierto sentido una manifesta-
cién mas del dinero de curso legal, las monedas virtuales no tienen esa relacion directa
con este.

Tampoco existe un concepto legal de «<monedas locales», «monedas de ambito local» o
«monedas sociales». A partir de sus diversas manifestaciones, podemos caracterizarlas,
en términos generales, como medios de intercambio complementarios o alternativos a los
medios de pago de curso legal, de aceptacion y uso voluntario en un ambito (territorial,
sectorial, etc.) limitado. Su representacion puede ser fisica o digital.

El objetivo principal que suelen perseguir las monedas locales es fomentar la actividad
economica dentro de un area geografica o de un colectivo determinado, de manera que
una parte importante del gasto se realice dentro de esa comunidad. Existen diversos me-
canismos para incentivar su uso por parte de los consumidores (por ejemplo, la aplicacién
de descuentos en la adquisicién de la moneda local o en las compras que se abonen con
ella). Asimismo, una caracteristica de la que puede dotarse a las monedas locales para
fomentar este gasto es la depreciacién (llamada «oxidacion» o demurrage), lo que en al-
gunos casos supone la reduccién de su valor a partir de una fecha y en otros casos su
total vencimiento®.

A lo largo de la historia se han generado diferentes sistemas o modelos que han preten-
dido configurarse como medios de intercambio complementarios o alternativos a los
medios de pago de curso legal. Especialmente en tiempos de recesion econdmica (como
sucedio a finales del siglo XIX o en el periodo de entreguerras del siglo XX), proliferaron
en algunos paises variados sistemas de monedas locales que, dentro de ciertos ambitos
territoriales limitados, y con éxito y duracion dispares, pretendian canalizar a través de
ellas los pagos realizados en una determinada regién, comarca o municipio®. En todos
estos casos, la finalidad y los objetivos perseguidos con la puesta en funcionamiento de
tales monedas eran favorecer que el gasto de los ciudadanos se concentrase en esa area
geografica, fomentando entre aquellos un mayor sentido de pertenencia y vinculacién a
la comunidad local e incentivando, asimismo, una mayor velocidad de circulacién del
dinero en esa area, para, de esta forma, estimular la demanda y lograr un mayor creci-
miento econdémico, siempre dentro del ambito territorial de referencia.

El funcionamiento de las monedas locales respondia, en general, a un modelo en el que
los participes (ciudadanos y comerciantes) podian solicitar su incorporacion voluntaria al

7 Al concebir las monedas virtuales como un medio de cambio —no como un medio de pago— y negarles expli-
citamente la condicidn juridica de moneda o dinero, se esta recalcando la inexistencia de una de las caracteris-
ticas propias del dinero de curso legal, como es el poder liberatorio que este tiene para el pago de deudas por
su tenedor.

8 Por ejemplo, la libra de Stroud se deprecia un 3 % cada seis meses, y tanto la libra de Lewes como la de Bristol
tienen fecha de vencimiento.

9 Resulta paradigmatica, en este sentido, la moneda local que se puso en circulacion, durante el periodo de en-
treguerras, en la localidad austriaca de Worg|, con la finalidad de revitalizar la economia local, y que después ha
servido de inspiraciéon para otros modelos de corte similar.
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4 Similitudes
y diferencias
con el dinero

sistema, de forma que, una vez adheridos, podian entregar la moneda de curso legal para
recibir a cambio la moneda local (habitualmente, con paridad 1:1); esta moneda local tenia
en muchos casos la consideracién de un «vale», emitido en papel, que se podia utilizar
para el pago de los bienes y servicios adquiridos dentro de la red formada por todos los
participes. Monedas locales que funcionan de acuerdo con el esquema expuesto existen
actualmente en varios paises europeos'®.

Cabe sefalar, no obstante, que estas monedas carecen de una regulacién legal, en la
medida en que son el resultado de un acuerdo de voluntades de un grupo determinado
de individuos, de caracter mas o menos limitado, que accede a aceptarlas como medio de
pago para las operaciones que realicen entre ellos. La Unica referencia normativa existen-
te la encontramos en la Directiva (UE) 2018/843 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), por la que se modifica la Directiva (UE) 2015/849, rela-
tiva a la prevencién de la utilizacién del sistema financiero para el blanqueo de capitales
o la financiacion del terrorismo (4AMLD), que se limita simplemente a aclarar en su con-
siderando 11 que: «Las monedas locales, también conocidas como monedas comple-
mentarias, que son utilizadas en redes muy limitadas, como una ciudad o una region, o
por un grupo pequefio de usuarios no deben considerarse monedas virtuales». Mas alla
de esta exclusion y de la caracterizacion general hecha anteriormente, no es posible en-
contrar una definicion legal de las monedas locales.

La aplicacion de las nuevas tecnologias ha permitido la emisién de monedas locales en
formato digital. Por ello, la diferencia entre las monedas locales y las virtuales aparece
mas difuminada, ya que ambas son medios digitales de intercambio alternativos al dinero
de curso legal (si bien las monedas locales suelen estar caracterizadas por su centraliza-
cién y por su ambito de aplicacion limitado a una zona geografica o a un colectivo concre-
to, mientras que la mayoria de las monedas virtuales son descentralizadas y tienen una
naturaleza global).

Una vez acotados los conceptos de monedas virtuales y monedas locales, en el cuadro 2
se muestran sus principales caracteristicas, atendiendo a diversos parametros de evalua-
cion.

Tanto las monedas virtuales como las locales pretenden cumplir, en alguna medida, las
funciones que tradicionalmente se han asociado al dinero (servir como medio de inter-
cambio, depésito de valor y unidad de cuenta), pero en la actualidad solo logran estos
objetivos de manera muy limitada. Ambas monedas estan disefiadas para utilizarse como
medio de cambio (al menos, dentro de sus respectivos ambitos de utilizacion) y pueden
servir, asimismo, como instrumento en el que se mantiene «almacenado» un valor. Con
esas finalidades, presentan un caracter homogéneo o fungible y son divisibles sin pérdida
de valor, al igual que el dinero efectivo.

Sin embargo, a pesar de las pretensiones sustitutorias del dinero que puedan tener —y de
su denominacion equivoca en tal sentido («monedas»)—, ni cabe considerarlas como di-
nero ni es previsible que en un futuro vayan a reemplazar al dinero de curso legal, dadas
las marcadas limitaciones que presenta su configuracion.

Asi, en el caso de las monedas virtuales, su posible funcién como unidad de cuenta y
medio de intercambio es mas bien mediocre, tanto por su limitada aceptacién para reali-

10 Véase Naqvi y Southgate (2013).
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CARACTERISTICAS DEL DINERO Y DE OTRAS FIGURAS AFINES

CUADRO 2
i . Depdsitos )
Dinero efectivo . Dinero Monedas Monedas
: en bancos comerciales - .
(monedas vy billetes) : . electrénico virtuales locales
(dinero escritural)
Medio de pago Qe cursq S No No No No
legal con poder liberatorio
, Entidades Entidades de crédito ~ Generalmente, Generalmente,
Emisor Banco central e ) (. . :
de crédito o de dinero electrénico descentralizado centralizado
Ambito de uso Global Global Global Global Limitado
Representacion L - . - - L
fisica o digital Fisica Digital Digital Digital Fisica o digital
L ) ) ) neralmente, neralmente,
Gestion Centralizada Descentralizada Descentralizada Generalmente Generalmente

Inmediatez del reembolso

Existencia de un marco
regulatorio general

Fuente: Elaboracion propia.

descentralizada

centralizada

Si

Si

Si Si Generalmente, no  Generalmente, no

Si Si No No

zar pagos minoristas'! y el elevado coste de esos «pagos» como por la volatilidad e im-
previsibilidad de su valor, que dificulta enormemente el establecimiento de precios en di-
chas monedas. La elevadisima volatilidad lleva a que tampoco resulten fiables como
depdsito de valor hacia el que los ciudadanos puedan canalizar sus ahorros. Ademas, la
carencia tanto de un valor intrinseco como de un valor extrinseco (por no estar respalda-
das por ninguna autoridad) también dificulta el cumplimiento de las funciones del dinero.
De hecho, las monedas virtuales han empezado a usarse cada vez con mas frecuencia
como instrumentos de inversidn, en muchas ocasiones con finalidades especulativas.

No parece previsible que en un futuro cercano se salven dichas limitaciones, pues en la
mayor parte de estas iniciativas existen problemas de escalabilidad derivados del alto
coste energético de produccién de dichas monedas, de los elevados costes de transac-
cién'?, de los problemas de gobernanza o de la rigidez en su mecanismo de oferta. La
propia tecnologia subyacente supone, en si misma, una limitacién para el desarrollo de
estas monedas, pues no da respuesta simultanea a las tres propiedades o requisitos que
resultarian necesarios: descentralizacion, eficiencia en costes y resolucién correcta de las
operaciones.

Todo ello hace que los pagos con dichas monedas no sean percibidos como pagos efi-
cientes, a diferencia de lo que sucede con los pagos efectuados mediante dinero de curso
legal. En la actualidad, la existencia de una autoridad publica de respaldo para estos ulti-
mos contribuye a sostener la firmeza de los sistemas de pago y la confianza en el dinero
como medio de intercambio comun generalmente aceptado, de forma que los ciudadanos

11 Es dificil hacer un seguimiento de su nivel de aceptacion, pues no se dispone de estadisticas fiables sobre el
grado de utilizacion de las monedas virtuales en las transacciones comerciales (en la actualidad se estima que
se producen, a escala mundial, unas 250.000 transacciones diarias en bitcoins, frente a los 300 millones de
transacciones que se realizan en euros).

12 Con el disefo existente, las monedas virtuales no son éptimas para aquellos intercambios en los que el pro-
ducto se entrega de forma inmediata.
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5 Riesgos que presentan

5.1

las paramonedas

MONEDAS VIRTUALES

entienden que los pagos en dinero son seguros y que se realizan de forma inmediata y sin
contratiempos.

Sin embargo, también debe admitirse que en determinadas jurisdicciones y en situaciones
de deterioro de la moneda soberana el uso de las monedas virtuales podria llegar a exten-
derse, por constituir un mecanismo alternativo o sustitutivo que permitiria satisfacer las
necesidades de los ciudadanos: piénsese, por ejemplo, en paises en los que la moneda
oficial no sea convertible o en situaciones de hiperinflacién en la economia.

Por otra parte, la industria esta proponiendo alternativas para intentar solucionar los pro-
blemas de estabilidad del valor de las monedas virtuales'® y solventar las limitaciones
tecnoldgicas, con el objeto de facilitar su uso como medio de pago, si bien esto parece
dificil, dados los problemas de gobernanza de muchas de estas propuestas.

En cuanto a las monedas locales, su utilizacién como medio de cambio resulta también
muy restringida, al operar en ambitos territoriales o sectoriales de reducidas dimensio-
nes. Si bien no plantean problemas de volatilidad (por la paridad que habitualmente es-
tablecen con la moneda de curso legal), pueden no resultar apropiadas como depdsito
de valor, especialmente si estan dotadas de determinados mecanismos de depreciacion
rapida (p. €j., tasas de oxidacién). Ademas, al faltarles el respaldo de una autoridad so-
berana y tener establecidos muchas veces mecanismos de depreciacion para incentivar
su circulacién, no estan concebidas —ni resultan especialmente atractivas— para servir
como dinero.

Como conclusién, no se puede afirmar que las paramonedas cumplan hoy en dia las fun-
ciones del dinero, al no ser un medio de pago o intercambio comun y generalmente acep-
tado. De hecho, el término «monedas» puede resultar ciertamente equivoco, habiendo
evolucionado recientemente su denominacién, en el caso de las monedas virtuales o crip-
tomonedas, hacia la de «activos virtuales» o «criptoactivos», precisamente con la inten-
cién de deslindarlas de la nocion de «dinero». Tampoco es previsible que en un futuro
préximo vayan a reemplazar al dinero de curso legal, incluso si se extiende su uso, dadas
las limitaciones que presenta su configuracion.

En todo caso, en lo que respecta a su uso tanto como medio de intercambio como en el
de instrumento financiero, el fendmeno de las paramonedas conlleva ciertos riesgos, que
se analizan en el siguiente epigrafe.

Como hemos visto, las monedas virtuales son representaciones digitales de valor, emiti-
das a través de entes privados y denominadas en su propia unidad de cuenta. La mayoria
de estas monedas son «cuasianénimas», ya que las transacciones son registradas de
modo que los usuarios son conocidos solo por sus direcciones publicas de moneda vir-
tual, sin poderse recuperar facilmente su identidad real. Las monedas virtuales mas cono-
cidas suelen utilizar registros distribuidos; asi, en el caso del bitcoin se emplea un meca-
nismo de registro y transferencia basado en la tecnologia DLT, que permite mantener un
historial de las transacciones en la moneda de modo descentralizado™.

13 Un ejemplo es la reciente aparicién de monedas stablecoin, que buscan una estabilidad de su valor al estar
vinculadas a una moneda fiduciaria estable o colateralizadas con mercancias.

14 Aunque las monedas virtuales no funcionen como un buen sustituto del dinero, su novedosa tecnologia subya-
cente si podria resultar un catalizador relevante para la transformacion del sector financiero.
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EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL BITCOIN (SEPTIEMBRE 2013 - AGOSTO 2018) GRAFICO 2
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Larigidez de la oferta y la elevada volatilidad de estas monedas pueden generar un riesgo
de «burbuja» especulativa en el mercado de monedas virtuales. De hecho, la extremada
revalorizacion que experimenté el bitcoin a finales de 2017 dio paso enseguida a una pre-
cipitada correccién de su valor: de apuntar hacia los 20.000 ddlares estadounidenses en
diciembre de ese afio, se desplomd a menos de 7.000 ddlares estadounidenses apenas
dos meses después (véase grafico 2).

Con una revalorizacion de mas del 1.500 % durante el afio 2017, el bitcoin inevitable-
mente recuerda a otras burbujas especulativas, entre las que destaca la de los tulipa-
nes (1634-1637) como una de las mas importantes de |a historia'®.

Las monedas virtuales plantean importantes riesgos para los consumidores, que podrian
conllevar un perjuicio econémico para estos y que se pueden sistematizar de la siguiente
manera:

— Riesgos financieros. Estas monedas carecen de valor intrinseco, de cobertura
legal y de respaldo institucional, de forma que existe un riesgo de impago,
pues, en caso de incumplimiento de la contraparte, el usuario no dispone de la
proteccion que ofrecen los sistemas de pagos internacionales (riesgo de crédi-
to). Su valor depende Unicamente de que haya otros usuarios dispuestos a
adquirirlas y suele sufrir fuertes oscilaciones sin causa objetiva aparente (riesgo
de mercado). La formacién del precio no es transparente y podria ser manipu-
lada por las plataformas de intercambio. Los propietarios podrian no tener op-
ciones en el momento deseado para convertir monedas virtuales en dinero con-
vencional (riesgo de liquidez). Incluso si hay posibilidad de vender las monedas
virtuales, puede haber falta de transparencia en relacién con las comisiones
aplicables.

— Riesgo operacional, ya que la tecnologia en la que esta basada la mayor parte
de las monedas virtuales no esta consolidada, y la seguridad que ofrecen las

15 Considerada como una de las primeras burbujas financieras de la historia, la «tulipomania» o «crisis de los tu-
lipanes» tuvo lugar en los Paises Bajos en el siglo XVII. El objeto de especulaciéon fueron los bulbos de tulipan,
cuyo precio alcanzé niveles desorbitados (una unidad llegé a valer 15 veces el salario anual de un artesano
especializado, o el equivalente a cinco hectéareas de tierra). Cuando en la primavera de 1637 estallé la burbuja,
el subito hundimiento del precio del bulbo llevé a la ruina a un nimero ingente de ciudadanos, y a la economia
holandesa, a la quiebra.
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5.2 MONEDAS LOCALES

plataformas de soporte de las monedas virtuales no es aun comparable con la
de los sistemas de pago tradicionales. Existen multiples ejemplos de incidentes
operativos y de robos a través de ataques informaticos que han afectado a los
proveedores de servicios de cambio y a los proveedores de servicios de custo-
dia de monedas virtuales.

— Riesgo de uso fraudulento y actividades ilicitas. El anonimato que ofrecen mu-
chas monedas virtuales hace que hayan sido utilizadas en ocasiones para el
blanqueo de capitales, la financiacion del terrorismo u otras actividades ilicitas,
como evasion fiscal, comercio de articulos ilegales, extorsién, cobro de ran-
somware, asi como para eludir la restriccién al control de cambios o movimien-
tos de capitales de determinadas jurisdicciones.

- Riesgo legal, ya que las monedas virtuales no estan respaldadas por ningun
banco central u otra autoridad, no encajan claramente en ninguna figura juridi-
ca preexistente y no estan reguladas ni supervisadas. Las monedas virtuales no
tienen una relacién directa con el dinero de curso legal, y se suelen considerar
un medio de intercambio, no de pago, desde un punto de vista legal. En conse-
cuencia, no se necesita ningun tipo de autorizacion para operar con ellas, pues
tal actividad puede realizarse al margen del marco normativo aplicable a las
entidades de crédito, de dinero electrénico o de pago, asi como también al re-
ferido a los servicios de compraventa de moneda extranjera.

En caso de adquisicidon de bienes y servicios mediante el uso de monedas vir-
tuales, los compradores podrian no estar amparados integramente por la legis-
lacion en materia de proteccion al consumidor cuando surja algun problema con
el pago o con el producto adquirido o servicio contratado, especialmente en las
transacciones transfronterizas. Tampoco existe un régimen de derechos y obli-
gaciones que establezca determinadas normas de proteccién a los usuarios de
monedas virtuales (entre otros, el derecho de reembolso en caso de ejecucion
incorrecta o no autorizada de transacciones o las obligaciones de transparencia
informativa).

La elevada volatilidad de las monedas virtuales y los riesgos que estas conllevan (opera-
cionales, legales, de crédito, de liquidez, etc.) podrian, en su caso, afectar negativamente
a la estabilidad del sistema financiero. No obstante, debido a la limitada extension que las
monedas virtuales tienen en la actualidad, en comparacién con las monedas de curso le-
gal, y a las escasas interconexiones con el sistema financiero, estos instrumentos no pa-
recen implicar por el momento riesgos relevantes. Si su uso se extendiese o si el sector
financiero incrementase su exposicién a dichas monedas, hasta ahora muy reducida, esta
apreciacion podria, sin embargo, verse modificada.

Como se ha visto anteriormente, con caracter general, las monedas locales tienen una
paridad fija con la moneda nacional. Adicionalmente, la utilizacién de estas monedas esta
basada en gran medida en la confianza en el emisor, que ademas —a diferencia de las
monedas virtuales— suele ser una entidad conocida, a la que en ultima instancia se po-
drian exigir responsabilidades.

Partiendo de estas premisas, cabria considerar que los riesgos asociados al uso de siste-
mas de monedas locales presentan una gravedad menor que los sefialados en el apartado
anterior para las monedas virtuales. No obstante, es imprescindible llevar a cabo un ana-
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6.1

Respuestas
regulatorias
ante las paramonedas

MONEDAS VIRTUALES

lisis en detalle de las normas que, en cada caso, establezcan el funcionamiento de tales
sistemas y regulen los derechos y obligaciones de cada uno de los participantes en ellos,
especialmente en cuanto a la posible convertibilidad en euros de las unidades de valor,
para poder evaluar adecuadamente los posibles riesgos.

No obstante, y sin pretension de exhaustividad, cabria sefialar como uno de los riesgos
mas relevantes para los consumidores el riesgo legal derivado de una potencial insegu-
ridad juridica, en particular en el caso de las monedas locales no emitidas por una auto-
ridad publica. Al no estar reguladas, los usuarios pueden verse afectados por la falta de
claridad respecto de la normativa aplicable a las monedas locales, asi como por la falta
de proteccidén en caso de que se produzca algun incidente.

Asimismo, también es relevante el riesgo operativo, relacionado con la fragilidad del sis-
tema (por ejemplo, en caso de interrupciones o fallos en su funcionamiento, que darian
lugar a que los tenedores de unidades de valor no pudieran convertirlas en moneda nacio-
nal). Igualmente resulta resefiable el riesgo de fraude o de falsificacion de las monedas,
especialmente cuando estas se emiten en soporte fisico.

Por ultimo, la quiebra de una moneda local podria generar riesgos para la estabilidad fi-
nanciera si el volumen de transacciones con esta moneda fuese lo suficientemente alto
como para provocar una reduccion en la capacidad de realizar pagos. En la actualidad, las
implicaciones de este tipo de monedas son claramente limitadas, fundamentalmente por
su pequefio volumen'®,

La creciente popularidad de las monedas virtuales —con el bitcoin a la cabeza— podria
conducir a un aumento de los riesgos, tanto para la estabilidad econémica y financiera
como para los consumidores en general. Si bien los riesgos identificados en relacién con
la estabilidad del sistema monetario y financiero se consideran, por el momento, limita-
dos, en cambio los riesgos para los consumidores, segun hemos visto, no son nada des-
defables, incluso en un ambito de utilizacion limitado como el que tienen actualmente
estas monedas.

Las monedas virtuales suponen un reto regulatorio, en la medida en que, sin encajar en
ninguna de las figuras econdmico-juridicas existentes, presentan ciertas concomitancias
con varias de ellas, como el dinero de curso legal, los sistemas de pago o los instrumen-
tos financieros; y, por otra parte, pueden tener incidencia sobre la integridad del merca-
do o utilizarse como mecanismo para la evasion fiscal o para el blanqueo de dinero y la
financiacion de actividades ilicitas. Ello explica que los reguladores y los supervisores les
estén prestando cada vez mayor atencion, con el objetivo de evaluar adecuadamente los
riesgos y, en su caso, tratar de mitigarlos mediante los distintos mecanismos a su dispo-
sicion.

En la mayor parte de las jurisdicciones, las monedas virtuales carecen actualmente de una
cobertura legal especifica, moviéndose su utilizaciéon en el &mbito de lo permitido, pero no
regulado: asi ocurre, fundamentalmente, en los paises mas desarrollados (Estados Uni-
dos, Canad4, Estados miembros de la Unién Europea, Japoén, Australia o Nueva Zelanda),
que son los mas flexibles o tolerantes con ellas; en algunos de estos paises (entre otros,

16 Asi, por ejemplo, la libra de Bristol, que es la moneda local con mayor volumen en el Reino Unido, presenta un
valor en circulaciéon de unas 250.000 libras esterlinas, mientras que el valor en circulaciéon de los billetes emiti-
dos por el Banco de Inglaterra alcanza mas de 54.000 millones de libras esterlinas.
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Estados Unidos y Espafa), las autoridades se han limitado, por el momento, a hacer pu-
blicas advertencias sobre los riesgos inherentes a su utilizacién por los ciudadanos. Sin
embargo, un grupo minoritario de paises, entre los que destaca Rusia, ha optado por ile-
galizar las monedas virtuales, mientras que otro grupo, también minoritario (China, Egipto,
Arabia Saudi o México), las ha sometido a muy severas restricciones legales.

En el ambito de la Unién Europea, las primeras referencias para los ciudadanos las cons-
tituyeron los pronunciamientos de la EBA (informe de julio de 2014, ya citado'’) y del BCE
(informe de febrero de 2015'8), en los que se aludia a los principales riesgos que pueden
presentar las monedas virtuales y a los requerimientos para el desarrollo de un enfoque
regulatorio de ellas. Mas recientemente, las monedas virtuales han sido reguladas Unica-
mente con una finalidad particular, relativa a la prevencién de la utilizacion del sistema fi-
nanciero para el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo. En concreto, con
la aprobacién de la Directiva (UE) 2018/843, de 30 de mayo de 2018 (5AMLD), se han in-
cluido en su ambito de aplicacion los proveedores de servicios de cambio de monedas
virtuales por monedas fiat y los proveedores de servicios de custodia de monederos elec-
trénicos.

En lo que respecta a nuestro pais, hasta la fecha carecemos de una regulacion propia de
las monedas virtuales. Ello implica que no se necesita ningun tipo de autorizacién para
operar con ellas, pues tal actividad puede realizarse al margen del marco normativo apli-
cable a las entidades de crédito, de dinero electronico o de pago, asi como también al
referido a los servicios de compraventa de moneda extranjera.

Desde una perspectiva nacional, por ahora no se aprecia la necesidad de un tratamiento
normativo general de las monedas virtuales, mas alla de la regulacién de ciertos aspectos
especificos ligados a su utilizacion, como la necesaria transposicion de la 5SAMLD. No
obstante, esta apreciacién podria variar en el futuro, pues no cabe descartar que el auge
de las monedas virtuales y de su grado de aceptacion por los ciudadanos termine hacien-
do necesario reajustar el perimetro regulador. En todo caso, dada la naturaleza global de
las monedas virtuales, hay que resaltar que una regulacion de ellas posiblemente solo
resultaria eficaz si se coordinase a escala supranacional.

En el ambito internacional, el Consejo de Estabilidad Financiera, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y el Comité
de Pagos e Infraestructuras del Mercado (FSB, BCBS, IOSCO y CPMI, respectivamente,
por sus siglas en inglés) estan analizando el fenédmeno de las monedas virtuales. En julio
de 2018, el FSB, junto con el resto de las instituciones anteriormente mencionadas, publi-
c6 un informe dirigido al G-20 sobre los criptoactivos, en el que se actualiza el trabajo en
curso sobre esta materia. En él se detallan las diferentes fuentes de riesgo de dichos ins-
trumentos y se concluye que en la actualidad no suponen un riesgo significativo para la
estabilidad financiera. No obstante, se considera necesario seguir monitorizando su de-
sarrollo, y para ello se estan elaborando unos indicadores de seguimiento.

Por todo ello, aunque las monedas virtuales estuvieran originariamente concebidas para
usarse como un modo de «pago» libre y descentralizado, todo parece apuntar a que se
estan convirtiendo principalmente en un instrumento financiero de inversion y especula-
cién. No obstante, esta tendencia podria revertirse si el ambito de utilizacién de las cita-

17 Véase EBA (2014).
18 Disponible en https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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INITIAL COIN OFFERING (ICO)

RECUADRO 1

A partir de 2017 ha cobrado un auge significativo el empleo de las
monedas virtuales en una innovadora forma de financiacion: la lla-
mada Initial Coin Offering (ICO). Puede definirse como un proceso
no regulado que lleva a cabo una entidad (normalmente, una start-
up) para capitalizarse mediante la emision de tokens o monedas
digitales utilizando la tecnologia de registros distribuidos. El pago
de los tokens adquiridos puede realizarse en monedas virtuales o
en dinero de curso legal, esta abierto a priori a cualquier inversor
y la retribucién por los activos adquiridos puede ser de distinta
naturaleza (entre otros, administracién del proyecto, remunera-
cion en forma de intereses o dividendos, derecho a utilizar pro-
ductos o servicios, o posibilidad de vender esos activos).

Ante el crecimiento de este fendmeno y los riesgos que podrian
llevar asociados las ICO, algunos reguladores han comenzado a
tomar medidas al respecto, suspendiendo estas actividades (es el
caso de la Republica Popular China, donde se han declarado ile-
gales), alertando a los consumidores o informando acerca de la
normativa que les es aplicable.

En el &mbito europeo, el 13 de noviembre de 2017 la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
emitié dos comunicados publicos en relacién con ellas, uno so-
bre los riesgos que tienen para los inversores y otro sobre las
normas aplicables a las entidades que se acojan a una ICO. En el
primero de ellos se alerta a los inversores acerca del elevado ries-
go que corren de perder todo el capital invertido, dado que las
ICO son inversiones altamente especulativas. El precio de la mo-
neda digital o token es extremadamente volatil y puede ocurrir
que a los inversores no les resulte posible rescatarla durante un
periodo prolongado. Otro factor de riesgo deriva del hecho de
que, dependiendo de la forma en que se estructuren, las ICO
pueden quedar fuera del ambito normativo de la UE, en cuyo
caso los inversores no se beneficiarian de la proteccion que otor-
ga la regulacién comunitaria. Por Ultimo, las ICO presentan tam-
bién riesgo de fraude y de blanqueo de dinero. En el segundo
comunicado, la ESMA advierte a los inversores de que, cuando
las ICO tengan la consideracién de instrumentos financieros, las

entidades que intervengan en ellas deberan prestar especial
atencion a que su actividad respete la normativa comunitaria apli-
cable (MiFID, Directiva de Blanqueo de Capitales, etc.).

En Estados Unidos, la Securities and Exchange Commission
(SEC) emiti6 en diciembre de 2017 un comunicado’ para informar
de que todas aquellas actividades que puedan ser consideradas
emisiones de valores estan sujetas a la normativa correspondien-
te, independientemente del término que se utilice para denominar
al activo en cuestion o de la tecnologia que se emplee para llevar-
las a cabo?. A continuacion, la Organizacion Internacional de Co-
misiones de Valores (I0OSCO) emitié el 18.1.2018 otro comunicado
sobre los riesgos relacionados con las «ofertas iniciales de cripto-
monedas» (Initial Coin Offerings o ICO)3.

Por su parte, el Banco de Espana y la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores han incidido de nuevo sobre el alto riesgo de
pérdida o fraude que tienen para los inversores tanto las monedas
virtuales como las ICO, mediante un comunicado conjunto emiti-
do el 8 de febrero de 2018*. Adicionalmente, en febrero de 2018
las agencias supervisoras europeas de valores, bancaria y de se-
guros (ESMA, EBA y EIOPA, respectivamente, por sus siglas en
inglés) han alertado a los consumidores, mediante un comunicado
conjunto, en relacién con los riesgos asociados a la compra de
monedas virtuales®.

1 Disponible en https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-
clayton-2017-12-11.

2 Ademas, en diciembre de 2017, la autoridad estadounidense Commaodity
Future Trading Commission autorizé el lanzamiento de futuros sobre
bitcoins en sus mercados de futuros, concretamente en los mercados
Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME), CBOE Futures Exchange
(CFE) y Cantor Exchange.

3 Disponible en https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS485.pdf.

4 Comunicado conjunto de la CNMV y del Banco de Espaiia. Disponible en
https://www.cnmv.es/loultimo/NOTACONJUNTAriptoES %20final.pdf.

5 Disponible en https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/
esas-warn-consumers-risks-in-buying-virtual-currencies.

das monedas en las operaciones comerciales, que en la actualidad tiene un caracter muy

limitado, comenzara a expandirse y a generalizarse.

6.2 MONEDAS LOCALES

A raiz de la prolongada crisis econdmica, las monedas locales han experimentado un

proceso de revitalizaciéon y auge, circunstancia que también se ha producido en

nuestro pais. Al igual que sucede con las monedas virtuales, en Espafia las monedas

locales carecen actualmente de una cobertura legal general, moviéndose su emi-

sidn, puesta en circulacion y uso en el ambito de lo permitido, pero no regulado: esto
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7 Conclusiones

implica que las monedas locales se rigen, en cada caso, por las normas que fije su
emisor.

Una situacién parecida se observa en la mayoria de los paises de nuestro entorno: asi, en
el Reino Unido tienen un estatus similar a los vales, pero no la consideracién de dinero de
curso legal; en Alemania se consideran monedas alternativas, no emitidas por el banco
central, y por tanto no son dinero de curso legal; y en Italia carecen de forma legal, su uso
es voluntario y no tienen poder liberatorio para la extinciéon de deudas. En Francia, en
cambio, fueron reguladas por la Ley n.° 2014-856, de 31 de julio de 2014, que modifica el
Caodigo Monetario y Financiero y especifica quién puede emitir una moneda local comple-
mentaria y sujeta a los emisores y gestores de monedas locales a supervision como
proveedores de servicios bancarios de pago o como entidades de moneda electrénica; se
contemplan determinadas exenciones si las monedas locales se refieren a un ndmero li-
mitado de usuarios o a una actividad limitada.

En el proceso expansivo de estas monedas, cabe sefialar que algunas de ellas presentan
determinadas singularidades que las distinguen del modelo de monedas locales expuesto
en el apartado 3.2, pues no esta claro, en ocasiones, que ciertos esquemas vayan a respetar
en todos sus elementos el principio de adhesién enteramente voluntaria de quienes parti-
cipen en tales circuitos de intercambio. Ello haria mas necesaria, si cabe, la delimitacion
precisa del marco conceptual de las monedas locales y una evaluacion de sus posibles
riesgos y efectos sobre la unidad del mercado.

En los ultimos afios han proliferado la emision y el uso de las llamadas «monedas» virtuales
y locales, a las que hemos denominado conjuntamente «paramonedas». Ambas figuras se
presentan como potenciales sustitutas del dinero, pues intentan cumplir las funciones que
caracterizan al dinero en sentido amplio. Sin embargo, a pesar de las pretensiones sustitu-
torias del dinero que puedan tener, y de su denominacion equivoca en tal sentido («mone-
das»), ni cabe considerarlas dinero ni es previsible que en un futuro vayan a reemplazar al
dinero de curso legal, dadas las marcadas limitaciones que presenta su configuracion.

Es de destacar que la creciente extension de este tipo de monedas podria conducir a un
aumento de los riesgos, tanto para la estabilidad econdémica y financiera como para los
consumidores en general. Por el momento, los riesgos identificados en relacién con la
estabilidad del sistema monetario y financiero se reputan limitados, dado que limitados
son actualmente el ambito de utilizacién y la extensién que han alcanzado ambos tipos
de paramonedas, a pesar de su continuo aumento. Sin embargo, incluso en un ambito de
utilizacion limitado, los riesgos para los consumidores, especialmente en el caso de las
monedas virtuales, no son desdefables, pudiendo destacarse, entre otros, los elevados
riesgos econémicos (asociados principalmente a su extremada volatilidad) y los riesgos
operativos y legales.

Por otra parte, las paramonedas suponen un reto regulatorio, en la medida en que, sin
encajar en ninguna de las figuras econdmico-juridicas existentes, presentan ciertas con-
comitancias con varias de ellas, como el dinero de curso legal, los sistemas de pago o los
instrumentos financieros. En la mayor parte de las jurisdicciones, las monedas virtuales
carecen actualmente de una cobertura legal especifica, moviéndose hasta ahora en el
ambito de lo permitido, pero no regulado. Las autoridades de la gran mayoria de los pai-
ses han preferido, por el momento, limitarse a hacer publicas advertencias sobre los ries-
gos inherentes a su utilizacion por los ciudadanos o a regular ciertos aspectos especificos
de su uso.
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Abstract

1

Introduction

THE IMPACT OF THE INTEREST RATE LEVEL ON BANK PROFITABILITY
AND BALANCE SHEET STRUCTURE

We study the sensitivity of bank profits and balance sheet structure to changes in the level
of interest rates in Spain during the 2000-2016 period. Autoregressive distributed lag
(ARDL) models with controls for the business cycle and interest rate levels are estimated
for the time series of key asset and liability categories (credit, financial securities, time
deposits, etc.) and profit components (returns on asset and liabilities, provision charges,
etc.). We find a non-linear relation between interest rates and net interest income, which is
positive at low interest rate levels. This relation is driven by the effect of interest rates on
asset and liability returns, and also on credit growth, and on the bank mix of credit,
deposits and financial securities. Broader profit measures also present a non-linear relation
with interest rates, which can be negative even for low interest rate levels if provisioning
charges are high enough.

The observation of low interest rates and low bank profitability in the years after the
financial crisis initiated in 2008 has renewed the interest on the relation between interest
rate levels and bank profits. The question of whether low interest rates actually erode bank
profits has been well present in the current public debate between financial market
participants and monetary authorities." However, there is a relative scarcity of empirical
studies of the link between interest rate conditions and bank profits.

Furthermore, existing work has focused on studying the effect of monetary policy on profit
measures relative to total assets, that is, bank returns. The size and composition of the
balance sheet of banks is however also affected by the level of interest rates, and these ba-
lance sheet changes can contribute to better explain bank profit variations. For example,
there exists long-standing evidence that contractionary monetary policy is linked to lower
aggregate credit, e. g., Bernanke and Blinder (1992), Kayshap et al. (1993), which in turn
will contribute to lower interest income. Banks can also alter the composition of their
assets (e. g., bank credit relative to debt securities holdings) and liabilities (e. g., term
deposits relative to wholesale funding) in response to changes in interest rates, creating a
further channel for interest rates to affect bank income. We contribute to the literature with
a combined study of the effect of interest rate levels on bank income and balance sheet
evolution, examining the growth in the level of these variables in addition to the bank
returns that constitute the focus of the existing work on bank profitability and interest
rates. This comprehensive approach can help to understand better the transmission of
monetary policy to bank profitability and, ultimately, solvency.

We study the effect of the interest rate level on different components of the Net Interest
Income (NIl henceforth) including both volumes and average interest rates of different
categories of assets and liabilities (credit, financial securities holdings, tem deposits, etc.).
This breakdown of the NIl provides a comprehensive view of the different impact of interest
rate changes on different bank stakeholders (loan borrowers, depositors, securities
issuers, etc.). Additionally, we evaluate the effect of interest rates on provision charges and
other financial income (e.g., income from trading activities), allowing us to form a measure

1 There are multiple examples of association of low interest rates with weak bank profits among financial market
participants, especially in the European context, e. g., Dobbs et al. (2013) and S&P Global (2016). The possible
negative effect of low interest rates on bank profitability is recognized in public statements of regulators, e.g.,
Constancio (2016), Fischer (2016) and Rajan (2013), though there is no consensus on its quantitative significance,
and low interest rates generate broader macroeconomic concerns beyond their effect on bank profits.
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of net interest related income (NIRI henceforth) that adds up the effects of interest rates on
different lines of P&L accounts. A priori, the conclusions on the impact of interest rates on NIl
do not necessarily apply to NIRI due to possible countervailing effects in other income
components such as provision charges. In periods of economic stress, the negative weight of
provision charges on bank profits can be substantial and the effect of interest rate levels
on borrower defaults can have a greater impact on bank profits than fluctuations in interest
income.?

In this article, we estimate with time series data of the Spanish banking system
Autoregressive Distributed Lag (ARDL henceforth) models for the average interest rate and
volume growth of each component of NIl and for the growth rates of the rest of income
sources, e.g., provision charges, in NIRI. The models include controls for the state of the
business cycle (GDP Growth, Unemployment, etc.) and the interest rate level (12 month
Euribor). Following the work of Borio et al. (2017), we consider a quadratic relation between
the bank profitability and the interest rate level, but we introduce a more granular
decomposition of profit in volume and return components, we use more general temporal
dynamics, and consider systematic specification selection based on economic and
statistical criteria. For those models for which the quadratic interest rate term is significant,
the response of bank profitability to rate changes will depend on the level of interest rates.
Dynamic sensitivity analysis to interest rate levels is carried out to evaluate the effect of
interest rate shocks on the different components of bank profitability.

We find that the response of bank profits to interest rate changes is a function of interest
rate levels. For periods of high rates such as 2007-2009 in Spain, the estimated models
reveal that interest rate increases are associated to a sizeable contraction of credit and
rapid growth of provision charges and financing costs. These negative effects on bank
profits dominate mitigating factors, such as the rise of interest rates earned on assets and
the partial substitution of credit with debt securities, leading to lower bank profitability. On
periods of very low interest rates such as 2013-2015 in Spain, interest rate hikes contribute
to NIl growth, as financing cost increase at a slower pace than interest rates earned on
assets and the volume of activity is not too adversely affected. However, the impact of the
interest rate increase on provision charges can still lead to a net reduction of bank profits
in a low interest rate environment.

The rest of the article is organized as follows. Section 2 discusses the related literature. We
present theoretical considerations that motivate the analysis in Section 3 and describe the
available dataset in Section 4. The methodological approach is detailed in Section 5 and
results are presented in Table 6. Section 7 adds final considerations.

As pointed out in Borio et al. (2017), the literature studying the relation of monetary policy
and bank profitability is relatively small, but there is still some evidence that serves as a
reference for our work. The authors in that article use data for an international panel of
banks in the period 1995-2012 and explore how monetary policy, through its effect on
interbank rates and the yield curve, impacts several measures of profitability relative to
total assets (NIl over total assets, ROA, etc.). The dynamic panel data models in Borio et
al. (2017) incorporate a single lag of dependent variables and a contemporaneous

2 Interest rate levels and business cycle conditions are found to be significant explanatory factors of credit risk in
multiple studies, e. g., Duffie et al. (2007) for the United States, Pesaran et al. (2006) for an international sample,
and Jiménez and Saurina (2006) and Jiménez and Mencia (2009) for Spain. The effects of the economic cycle on
defaults have also been found to be stronger during recessions, as in the study of Italian defaults of Marcucci
and Quagliariello (2009).
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quadratic term for interest rates, allowing for a varying effect of interest rate changes as a
function of their level. That article finds a positive relation between bank returns and
interest rates, which is more significant when these rates are low. In terms of profit
components, they find a positive relationship of interest rates with NIl and loan loss
provisions, and a negative relation with non-interest income (all accounting variables
measured relative to total assets).

Related to the work in Borio et al. (2017), the present article studies the possibly non-linear
effect of interest rate levels on bank profits, but the contributions of the two articles differ
in several respects. As mentioned in the introduction, we consider not only average returns,
but also levels of bank profits and variations in the volume and composition of bank
balance sheets, decomposing in greater detail than other works the channels through
which interest rates impact bank profitability. We generalize the model dynamics in Borio
et al. (2017), who use a single lag of the dependent variable as dynamic control, allowing
for an ARDL model with up to second order lags of all the explanatory variables. Models
are selected after an exhaustive specification process, and we calculate dynamic
responses to examine explicitly the effect of interest rate shocks over time.

The work in Borio et al. (2017) and most other references measure the average relation
between interest rates and bank profits across a panel of multiple countries. On the
contrary, our work is focused on aggregate time series data for Spain. The particular
relation and dynamics of bank variables in a given country can differ from the average
effect observed internationally, and there is potential value in identifying this country
specific information. Spain is an interesting target for study as it is a large European
economy, whose banking sector was materially affected by the financial crisis initiated in
2008, as documented for example in Banco de Espafa (2017).

Our work is also related to recent contributions by Claessens et al. (2017) and Altavilla et
al. (2017). Claessens et al. (2017) examine a large panel of banks from 2005 to 2013 and
focus on Net Interest Margin over total earning assets (NIM) and ROA. They find that a
reduction in interest rates harms both NIM and ROA, and that this effect is more pronounced
if the initial level is low. Moreover, that article finds that a prolonged period of low interest
rates further deteriorates NIl and ROA. Altavilla et al. (2017) study profitability in a panel of
European banks in the period 2000-2016. They do not find evidence of a significant effect
of interest rates on ROA if current and expected macro conditions are included as controls
in panel regressions. They find though a significant effect of interest rates on profit
components (relative to total assets) such as NIl or provisions.® The relative contribution of
the current work relative to these articles are in line with the commented differences with
respect to Borio et al. (2017): more granular decomposition of the impact of interest rates
on bank profit components, time series analysis of a specific crisis-hit country and more
general dynamics of model variables.

The earlier literature contains additional examples of international studies of bank
profitability. Demirglig-Kunt and Huizinga (1999) examine for the 1988-1995 period the
relation of NIl and profits (relative to total assets) with bank level characteristics and macro
variables, finding a positive effect of interest rates on both profit measures, which is
attenuated or even nullified in countries with higher income. Saunders and Schumacher
(2000) study a sample of European and American banks in the 1988-1995 period

3 Altavilla et al. (2017) contains complementary analysis of the aggregate time series of the European sample, in
line with their panel data results, and stock return analysis, which is less related to the current work.
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decomposing NIl in several factors and finding that lower interest rate volatility can reduce
bank margins. Beckmann (2007) examines a sample of Western European banks in the
period 1979-2003 and finds that both market structure and business cycle variables are
significant explanatory variables for bank profitability (relative to total assets). Albertazzi
and Gambacorta (2009) examine the effect of banking sector structure and macro variables
on bank profitability with a country-level panel of Euro Area and anglo-saxon countries.
They find that short term market rates affect provisioning ratios whereas long term rates
are positively associated with the ratio of NIl over total assets. Bolt et al. (2012) study over
a long 1979-2007 sample the relation between macro variables and several bank profit
measures relative to total assets. The main finding in this article is an asymmetric (stronger)
relation of bank profits with cycle measures such as GDP growth during recessions.

The literature also includes some examples of country specific studies such as Lehmann
and Manz (2006), which identify significant effects of business cycle and interest rates on
the profitability of Swiss banks, and Alessandri and Nelson (2015) for the United Kingdom.
This latter article introduces a model of monopolistic competition and analyzes empirically
the determinants of different profit ratios of British banks. Alessandri and Nelson (2015)
find a long run positive effect of the level and slope of the yield curve on bank interest
margins, and that NIl variations are not fully hedged by other income components such as
trading income.

As the current article also considers other interest related components of bank income
(fees, trading income, etc.) in addition to NII, the literature on hedging of banking income
is a relevant reference. Gorton and Rosen (1995) find that interest rate swap positions of
US banks are exposed to rate increases, but that banks hedge most of those exposures.
Purnandam (2007) finds that US banks with higher probability of distress use more
intensely derivatives to cover interest rate risk and that banks that do not use derivatives
follow more conservative balance sheet policies. Respecting the possible hedge of
interest income through diversification of bank activities, the early literature was positive
on this hypothesis, as seen for example in the survey by Saunders and Walter (1994), but
later work has not found convincing evidence, suggesting that this form of diversification
might even increase income risk. Examples of this later work include DeYoung and Roland
(2001) and Stiroh (2004) in the US, Lepetit et al. (2008) in Europe and Williams (2016) in
Australia.

Finally, our work is also related to the literature examining the transmission and amplification
of monetary policy through the financial sector. Changes in interest rates affect the balance
sheet strength of borrowers (balance sheet channel) and the volume of lending activity of
banks (lending channel), creating a credit channel for monetary policy amplification, as
considered in Bernanke and Gertler (1995). Banks with different balance sheet
characteristics can be affected differently by monetary shocks creating a bank balance
sheet channel. For example, Kashyap and Stein (2000) identify that US banks with higher
proportion of securities are less affected by monetary contractions, a result in line with the
earlier finding in Kashyap et al. (1993) that credit is substituted with commercial paper after
a negative monetary shock.* The working of these different channels of monetary policy
transmission impacts the profitability and solvency of banks, potentially generating a bank

4 The transmission channels considered affect both the demand and supply of credit, generating a challenging
identification problem for those studies trying to separate exactly the supply effects. Jiménez et al. (2014)
contribute to this literature with use of a granular dataset to separate demand, supply volume and risk
composition factors, identifying that low capital banks take more risks with lower short term rates.
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3 Theoretical
Considerations

balance sheet channel that amplifies further policy shocks, e. g., Gambacorta and Mistrulli
(2004) and Van den Heuvel (2007). The current work provides evidence on the aggregate
effects of the fluctuation of monetary conditions on key Spanish macrofinancial magnitudes
related to the aforementioned transmission channels. This analysis at the system level can
help macroprudential policy and serve as a guide for work with more granular datasets.

The empirical exercise in this article is motivated by some key features of workhorse
theoretical models, which suggest that an exclusive focus on average returns offers an
incomplete evaluation of the effects of monetary policy on bank profitability. The
indeterminacy of theoretical results on the net effect of monetary policy on bank profits,
due to the presence of multiple profit components through which this policy can operate,
also highlights the importance of quantifying empirically the effects on each of these
components.

Theoretical bank competition models, as the well-known Monti-Klein model,® show that
the amounts of loan demand and deposit supply in the banking sector are not independent
of the average returns earned and paid on assets and liabilities. An increase in reference
interest rate levels might be associated with higher returns, but it will also typically be
related to lower bank balances, leading to welfare losses for bank borrowers and potentially
reducing the level of bank profits. A small investor solving a portfolio allocation problem
can safely assume that she can scale up and down her position in a given security without
affecting the expected return on that security. The expected return of this small investor on
a given security is thus independent of the volume invested. This assumption is not
expected to hold when studying the banking sector as a whole, where the feasible volume
and composition of bank activity at a given time depends reasonably on prevailing interest
rates and average bank returns.

An increase in the reference rate is expected to contract the volume of total assets, and in
particular credit, and also affect the relative volumes of the different categories of assets
and liabilities: substitution of loans with debt securities on the assets side, or sight deposits
with term deposits on the liability side, etc. The amount of non performing exposures is
also expected to increase with a rise in the reference rate, with a detrimental effect on bank
income. Financial and market structure characteristics of the banking sector (varying
degree market power in different segments, different mix of variable and fixed rate
contracts on asset and liability sides of the balance sheet, differing demand and supply
conditions for existing and new loans and deposits, maturity structure, etc.) lead us too to
presume that the elasticity of the bank rates to the policy rate varies across assets and
liabilities categories. For example, market power in retail segments could make loan rates
more responsive to raises in the policy rate than deposit rates.

These reasonable a priori conjectures on the effects of changes in reference interest rates
highlight the convenience of modelling NIl in terms of the volumes and rates of the different
categories of assets and liabilities that comprise it, rather than directly at the aggregate
level. The question of the final effect that a change in the reference rate may have in Nll is
complex to answer based exclusively on theoretical arguments, since different components
may respond in opposite directions or with different velocity, and then we advocate to
assess this question empirically.

5 The Monti-Klein model is originally derived in a monopoly framework, Klein (1971) and Monti (1972), but it has
been since extended to an oligopoly setting. See Freixas and Rochet (2008) for more extensive treatment of this
matter.
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4 Dataset

Regarding the broader profit measure NIRI, which includes commissions and fees and
provision charges, the magnitude and direction of the response to a change in the policy
rate are also unclear on purely theoretical grounds. For example, existing literature clearly
shows that and increase in the reference rate produces, ceteris paribus, an increase in
default rates and therefore an increase in provision charges, although the intensity and
velocity of the impact has to be measured empirically. The response of NIRI, which is the
sum of NII, Other Financial and Banking Income (OFBI) and provision charges, to an
increase in the reference rate will depend on whether a potential increase in NIl and OFBI
can compensate the reduction of profits via the increase in provision charges. This
possibility depends, in turn, on multiple factors (asset and liability positions, maturity
structure, history of interest rates, etc.), and therefore empirical analysis can be a priori
expected to find a differing impact of interest rates on bank profits for different periods and
financial conditions. In particular, we would expect that loan demand and default rates
respond more negatively to rate increases in periods of high interest rate levels.

We use aggregate system-level information for all deposit institutions in Spain for the NIRI
variables. This dataset originates from the regulatory reports of these institutions to Banco
de Espafa. In order to account only for the exposures in Spain and exclude exposures
abroad, the system-level series are built through the aggregation of individual level
statements instead of consolidated statements.® Time series are measured at quarterly
frequency and cover 16 years from 2000Q1 to 2015Q4, which allow us to study a full
economic cycle including both expansive and recessive years. Mergers and acquisitions
can generate unbalanced individual bank profit series, but this issue does not affect the
current study as we use aggregate data and focus on the systemic evolution of bank
profitability.

For the components of NII, six volume series are obtained from balance sheet reports
and six average interest rates series are constructed from the ratio of P&L income or
expense items and balance sheet stocks for the corresponding asset and liability
categories. For example, the series of average interest rate on credit is obtained by
dividing the series of interest income from credit exposures by the volume of interest
producing credit. Asset and liability categories include credit, debt securities holdings,
rest of assets (derived as difference of total interest producing assets and loan credit and
debt securities, reflecting mostly cash and interbank positions),” sight deposits, term
deposits and rest of liabilities (derived as difference of total interest bearing liabilities and
sight and term deposits, reflecting mostly wholesale funding). The variable NIl can be
recovered from the formula

Nil=" Vol xRate, - »_ Vol xRate, [1]

where Vol denotes balance sheet stock, Rate denotes average interest rate, a indexes the
three categories of assets and | indexes the three categories of liabilities.

6 This approach is reasonable given that we use as potential profit determinants macroeconomic variables specific
to Spain (GDP Growth, Unemployment, etc.) that would not be connected with business abroad, and that foreign
exposures are heavily concentrated in the largest entities. Therefore, consolidated level data would be less
representative of bank profitability in Spain.

7 All asset side categories used (credit, debt securities and rest of assets) refer to performing or interest producing
assets (non performing positions are not computed). This definition of volume variables facilitates their
interpretation as a proxy of value generation in the banking sector, which would be less adequate if non-
performing assets where included, as many non-performing exposures plausibly reduce social surplus.
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Provision charges capture the flow of new provisions for asset value deterioration recognized
in the P&L in each quarter, rather than the stock of provisions in the balance sheet, and it
is obtained directly from the regulatory database. Other financial and banking income (OFBI
henceforth) is derived as the difference between the gross income series (income excluding
provisioning charges, operating expenses and taxes) and the NIl series, which are both in
the regulatory report database. OFBI captures mostly earnings coming from banking fees
and financial operations (e.g. securities trading), whose profitability can be affected by
interest rate levels. We combine the different income items (NI, OFBI and Provision
Charges) into the single measure of net profitability NIRI, i. e.,

NIRI = NIl + OFBI - Provision Charges [2]

For the interbank rate, we use the 12-month Euribor series (Euribor), obtained from the
Statistical Bulletin of Banco de Espana. We use the 12-month maturity instead of the 3-month
rate, which is often considered in the literature, because most credit products in Spain use
the 12-month rate as reference. Additionally, correlation between 3-month and 12-month
Euribor rates is very high (99.01% over the sample period), so this choice is not critical. We
consider as measure of the slope of the interest rate curve the difference (Slope) of the
10-year Spanish bond rate, also obtained from the Statistical Bulletin, minus the 12-month
Euribor. As controls for the state of the business cycle, we consider house price growth,
unemployment, and real GDP growth data obtained from the Spanish Ministry of Public
Works and the National Statistical Institute.® These macroeconomic variables are measured
quarterly, but growth rates for house prices and real GDP are calculated in inter-annual
terms.

Table 1 presents the main descriptive statistics of the interest rate and macro variables, the
components of NIl and the components of NIRI (NI, OFBI, and Provision Charges). This
table shows the wide range of values of the macro variables over the sample period (e. g.,
inter-annual real GDP growth varies from —4.2% in 2009Q2 to 6.5% in 2000Q1). Regarding
bank income variables, NIl growth is more stable along the cycle than the growth of other
components of NIRI, presenting a lower standard deviation (12.5%) than OFBI (19.6%)
and provisioning charges (108.8%). The high volatility of provision charges growth is due
to the big differences in provision charges between periods of economic expansion and
recession. Concerning the components of NI, sight deposit growth is much more stable
(6.0% Std. Dev.) along the cycle than term deposit growth (16.8% Std. Dev.) or rest of
liabilities growth (11.0%). The average interest rate paid for sight deposits (0.7%) is, as
expected, lower than for term deposits (2.9%) and other liabilities (2.6%). On the asset
side, the interest rate earned on loan credit (4.1%) is approximately 1% higher than that
paid for term deposits (2.9%), and it is the highest rate of all the three asset components
of NI, given average rates of 3.8% and 2.7% for debt securities and rest of assets.
Similarly, the term deposit rate is the highest average rate paid on liabilities.

Chart 1 presents graphically the evolution of the main components of NIRI. NIl and OFBI
follow a mostly positive growth trend in the period 2000-2008. OFBI peaks in year 2007
whereas NIl peaks in year 2009, which is a year of maximum interest rates in which the
effects of recession had not still materialized fully in the bank balance sheets. In 2010, we
see how NIl and OFBI are clearly below their peak values, and they remain relatively stable

8 The links to the sources of macroeconomic and interest rate variables are the following: Statistical Bulletin of
Banco de Espafia (www.bde.es/bde/en/areas/estadis/), National Institute of Statistics (www.ine.es) and Spanish
Ministry of Public Works (www.fomento.gob.es).
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DESCRIPTIVE STATISTICS OF BANK INCOME AND MACROECONOMIC VARIABLES TABLE 1
Mean Std. Dev. Min. Max.

Macro Variables
House Index Growth (%) 4.21 9.18 -10.05 18.45
Unemployment (%) 15.74 6.32 7.93 26.94
Slope (%) 1.84 1.48 -0.80 5.48
Euribor (%) 2.45 1.55 0.09 5.37
Euribor Square (%) 8.38 8.39 0.01 28.80
Real GDP Growth (%) 1.69 2.70 -4.22 6.50

Interest Related Income Variables

Growth (%)
Net Interest Income 3.10 12.54 -23.99 27.21
Other Financial and Banking Income 8.58 19.59 -36.07 65.55
Provision Charge 43.22 108.84 -75.20 361.62

Net Interest Income Variables

Growth (%)
Credit 7.1 12.11 -15.10 29.05
Debt Securities 7.99 12.76 -17.91 41.48
Rest of Assets 4.31 10.46 -17.97 24.94
Sight Deposits 7.23 6.01 -4.18 17.37
Term Deposits 9.90 16.82 -16.86 50.13
Rest of Liabilities 4.87 10.99 -23.98 21.46

Interest rate (%)
Loan Credit 4.15 1.03 2.43 6.24
Debt Securities 3.78 0.92 2.19 5.54
Rest of Assets 2.67 1.37 0.82 5.41
Sight Deposits 0.67 0.33 0.16 1.49
Term Deposits 2.95 0.63 1.77 4.23
Rest of Liabilities 2.59 1.25 0.70 4.81

NOTES: Data series are available at quarterly frequency and cover the sample period 2000 Q1 — 2015 Q4. Euribor is the 12-month Euribor rate. Slope is the
difference “10-year Spanish bond rate” — “12-month Euribor”. Growth variables represent inter-annual growth. Interest rates for the Net Interest Income variables
represent average values over the quarter. Statistics for Net Interest Income are presented for completion, although this element is not modelled directly and
therefore this time series is not used in the empirical exercise.

5 Methodology

5.1

ESTIMATION FRAMEWORK

in later years, with a mild decline of NII. Provision charges represent the most volatile
component of NIRI, presenting a quick rise during the double-dip recession.®

As mentioned in the introduction, we adopt an ARDL model for each of the components of
NIRI, which add up to a total of 14: one model for OFBI and other for provision Charges,
which are modelled directly, and one model for each of the 12 components of NII, which is
not modelled directly but through the aggregation defined in formula (1). Formally, we
estimate through OLS the following ARDL equation for the variable of interest y;:

J M S(m)
Ye=Po * Zjﬂ pj ' yt_j + Zm:1 Zs:o Bm,s : X(m)t—s +& [3]

9 Spanish Banks were required to charge additional provisions in 2012 following Royal Decrees 2/2012 and
18/2012, and coinciding with the second dip of the recession. The large increase in absolute value of provision
charges in 2012 is related to these factors. Results are found to be robust to the exclusion or treatment via
dummies of these quarters with high provisioning levels. It must also be taken into account that the highest
growth in provision charges takes place in 2006-2007, as credit quality began deteriorating, rather than in 2012.
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EVOLUTION OF BANK INCOME
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NOTE: This figure depicts the evolution of year-end NIRI (Net Interest Related Income) and its P&L components: NIl (Net Interest Income), OFBI (Other Financial
and Banking Income) and Provision Charges.

where g, is the model error, parameters (pg, p1,--., py) determine the autoregressive dynamics
of y; up to lag order J, and parameters (B+ 1,..., P1,gty--+» Bmss---» Bm1s---» Brmsowy) determine
the effect of explanatory variables x(m),_s for m=1,..., M on y,, with the lag order of each
variable S(m) being potentially different. This model can be recast in an error correction
model (ECM) form:

Ay, =pg +a‘(Yt-1_e‘Xt—1)

J-1 M §(m)-1
ey Ay S A o

(4]

where the long term relationship between dependent variable and the set of all explanatory
variables (x; = x/(1),..., x(M)) is governed by 6, correction of short term deviations is
governed by o, and short run dynamics in y; are given by parameters {Byj}t1 and, for each
variable xm,{smys}ir;)q. Pesaran and Shin (1999) establish that OLS estimates of models of
this form (and more general ARDL specifications with trends) are consistent and allow
using normal asymptotic theory not only when variables (y;, x;) are 1(0), that is, integrated
of order zero and thus stationary, but also when they are pure I(1) process and there is a

single long-run cointegrating relation between dependent and explanatory variables.®

The estimation framework and tests in Pesaran and Shin (1999) and Pesaran, Shin and
Smith (2001) admits either pure 1(0), pure I(1) or a combination of both types of variables in
the set (y;, x;). However, the framework would cease to be applicable if the variables are

10 Furthermore, Pesaran, Shin and Smith (2001) derive the non-standard distribution for F-tests and t-tests of the
hypothesis that there is a cointegrating relation between the variables (y;, x,). The F-test tests the null hypothesis
Hi=a=0na-0=0 against the alternative that Hy=a=0Ua-0%0 whereas the t-test exclusively tests the
hypothesis Hy=a=0 against the alternative Hy=a#0. The result of rejection of both tests is interpreted as
evidence in favor of existence of a long run cointegrating relationship between variables (y;, x;). Both the F-test
and the t-test have associated upper and lower bounds for the test statistic, with an indetermination region. We
utilize the implementation of the tests in Kripfganz and Schneider (2016) to carry out these bound tests in
Pesaran, Shin and Smith (2001).
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5.2 MODEL SPECIFICATION

integrated of higher order. We perform standard Dickey Fuller tests (with one lag of the
variable examined in the supporting regression) to examine evidence of unit root behavior
of dependent and explanatory variables. For robustness, we also perform the KPSS test
for level-stationarity in Kwiatkowski et al. (1992)."" These tests are also applied to the
differences of the original series to test for 1(2) behavior. The time horizon of the sample
(16 years) might limit the power of unit root tests against a true alternative hypothesis of
stationarity, leading to the wrong conclusion of existence of unit root behavior when data
is indeed stationary. For example, Cochrane (1991) points out the limited power of unit root
tests. Actually, the explosive dynamics implied by I(1) processes for interest rate and
growth variables are troublesome from a theoretical perspective, as these variables would
need to diverge infinitely. In any case, the wrong conclusion of the presence of an I(1)
process when data are 1(0) would not affect the validity of the ARDL framework employed,
as presented in Pesaran and Shin (1999).

The validity of the estimation exercise also requires the absence of serial correlation in the
model residuals, and we thus examine this condition with the autocorrelation test of
Arellano-Bond (1991), AB test henceforth. Although this test is originally developed in
panel data context, it can be applied to time series data and it is equivalent to Cumby and
Huizinga (1992) time series test when checking the existence of autocorrelation at a
particular lag, as it is done in the current article. These tests are valid under more general
assumptions than earlier tests for autocorrelation in times series context, in particular, they
do not require normality and conditional heterocedasticity is allowed.

We select the specification for the ARDL equation for each component of NIRI based on an
exhaustive search over a wide set of potential specifications. We firstly screen specifications
based on statistical and economic requirements, and then choose the final specification to
be implemented based on an information criterion. The procedure is related to the
approach of the European Central Bank (ECB) top-down stress test framework, Henry and
Kok (2013), with the main departure being that we select a single optimal model, whereas
the ECB approach implements a Bayesian average of several admissible specifications.

In order to have a certain degree of precision in inferences, we require for each explanatory
variable that the set of all its lags included in the model is jointly significant.'® For example,
a model with GDP growth and its first two lags as explanatory variables will be admissible
if these three variables are jointly significant. Additionally, we evaluate the coefficients on
lagged dependent variables to ensure the specification is stationary, and require that at
least the first order coefficient is statistically significant.' We also require that admissible
specifications do not reject the null of absence of residual autocorrelation based on the AB
test, and that the specifications conform to a suitable ARDL structure. In particular, if lag

11 In Dickey-Fuller tests, the null hypothesis is unit root behavior and the alternative is generation through a
stationary AR(1) process. On the contrary, the KPSS test has stationarity as null hypothesis. For KPSS, we
choose maximum lag order with the Schwert criterion and empirical autocorrelation estimated with the Barlett
kernel.

12 We use Roodman (2006) implementation in Stata of AB tests. Baum and Schaffer (2013) implement in Stata a
general autocorrelation test command for times series data that can be used to verify Arellano-Bond test results
are equivalent to those of Cumby-Huizinga (1992).

13 We use as benchmark a joint significance level of 10% and find non-empty lists of admissible specifications for
all equations except term deposit growth. For this variable, we relax the significance level requirement to 15%
to explore whether it actually lacks any significant relation with macro variables, or just some macro control is
marginally insignificant. The latter case applies and we find specifications with generally significant macro
controls also for term deposit growth.

14 For an AR(2) specification, we would verify stationarity by checking that: (i) p; + pa<1, (i) po—p1 <1 and (iii) [pa| < 1.
The requirement of significance in at least the first order coefficient is weak. Given the persistence in the data,
lagged values of the dependent variable are easily found to be significant.
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6 Estimation Results

6.1

ESTIMATED MODELS FOR
BALANCE SHEET GROWTH

S(m) of a variable x(m) is included, all lags in {t,tf1,...,th(m)} must be incorporated in
the model. The F-test and the t-test in Pesaran, Shin and Smith (2001) must reject the
absence of a long term relation.

In addition to statistical requirements, we impose sign restrictions on the coefficients of
some explanatory variables based on economic considerations. For example, we require
that the long run effect of GDP growth (determined by the sum of the coefficients on
contemporaneous and lagged values of the variable) on credit growth is positive. As another
example, 12 month Euribor is required to have a positive relation with average interest rates
on bank balance sheet items (from credit loans to rest of liabilities) for all levels of this
interbank rate. Annex A details the full-set of restrictions imposed, which are fairly general.’®

We choose the final specification to be implemented as that with the lowest value of the
Bayes-Schwartz Information (BIC) criterion among those specifications that are no
screened out by the statistical and economic restrictions described in the above
paragraphs. We aim to pick with this criterion a parsimonious specification among those
that satisfy admissibility criteria.

Even with the relatively parsimonious set of explanatory variables used for this study, the
number of possible specifications rapidly grows into hundreds of thousands of variants. In
general, for a set of N explanatory variables, the number of potential specifications is 2N - 1.
For example, this would yield approximately 1 million possible specifications given a set of
20 potential explanatory variables. This high number of potential specifications makes the
search for an optimal specification very costly in terms of computing time. We impose
several simplifying assumptions to make the search process feasible. Firstly, we limit the
maximum lags of any explanatory variable to two (J = 2 and S(m) = 2), leaving a maximum of
18 exogenous explanatory variables'® and a maximum of two lags of the dependent variable.
Preliminary trials reveal that relatively few explanatory variables suffice to obtain a high fit to
the data. We limit to 9 the maximum number of exogenous explanatory variables in a given
model. These assumptions leave 2x(2110(1 8,r)—1|~ 310,000 possible specifications
for each of the 14 models, making the specification selection process feasible.

We present first in subsections 6.1 to 6.3 the estimates resulting from the application of the
methodology presented in Section 5 to the dataset described in Section 4. As NIl is modelled
throughthe aggregation of volumes and averagerates (NIl = Za Vol, xRate, — Z| Vol xRate,
for asset and liability categories a and |), sections 6.1 and 6.2 present the models for these
components rather than a single model for NII. Section 6.3 presents the models for OFBI
and provision charges. In order to better gauge the dynamic response of bank income to
changes in the levels of interest rate variables, we compute and present in subsection 6.4
the effect on bank income of 100 basis points shock to 12 month Euribor in different time
periods of the sample horizon.

We display the estimated ARDL models for the growth of the different balance sheet
elements of banks in Table 2. We observe that house price growth is the most common
control for the state of the business cycle, being present in all models except those for
the debt securities and other liabilities, where the relevant macro control is real GDP. On

15 The sign restrictions ensure that we do not use specifications with potential omitted-variable bias inducing
inconsistent signs with economic theory and well established previous evidence.

16 For six original exogenous variables (House Price Growth, Real GDP growth, Unemployment, Slope, Euribor
and Euribor Squared), each of them entering contemporaneously and with lags t-1 and t-2.
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ESTIMATED MODELS FOR NIl COMPONENTS: BALANCE SHEET GROWTH TABLE 2

Credit Debt Securities Other Assets Sight Deposits Term Deposits Other Liabilities
ARDL Coefficients
Lag(1) 0.9030 1.0708 0.5282 1.0147 0.7935 1.1545
(0.0442)* (0.1004)*** (0.0892)** (0.1126)** (0.1111)* (0.1050)***
-0.4188 -0.2245 -0.4353
Lag(2)
(0.1037)*** (0.1289) (0.1057)***
House Price Growth 0.1431 -2.4256 0.1135 -1.4320
(0.0298)*** (0.7814)** (0.0454)* (0.6389)**
House Price Growth (t-1) 25204 . 1.3964 .
(0.8213)* (0.5933)*
-0.0118 -0.0044
Unemp.
(0.0055)** (0.0019)*
-0.0059 -0.0102
Slope
(0.0029)** (0.0143)
0.0038
Sl t—1
ope (t-1) (0.0176)
0.0382
Sl t-2
ope (t-2) (0.0129)*
) 0.0146 0.0427 -0.0071 -0.0318
Euribor
(0.0054)*** (0.0248)* (0.0019)** (0.0211)
) 0.0001 -0.0076 0.0053 -0.0010
Euribor Sq.
(0.0007) (0.0041) (0.0030)* (0.0005)**
Euribor Sq. (t - 1) 0.0015
(0.0005)***
Real GDP Growth 11525 -0.1662
(0.3713)* (0.4929)
Real GDP Growth (t - 1) 0.9461
(0.8631)
Real GDP Growth (t — 2) 1.2368
(0.5672)**
Constant 0.0216 0.0103 -0.0279 0.0284 0.1790 0.0887
(0.0098)** (0.01593) (0.0232) (0.0070)*** (0.1082)* (0.0367)*
ARDL metrics
R-squared 0.98 0.76 0.72 0.87 0.95 0.94
BIC -331.8 -1564.2 -164.6 -287.7 -198.5 -252.2
AB test p-value 0.38 0.20 0.22 0.70 0.75 0.72
ECM coefficients
. -0.0961 -0.3432 -0.4942 -0.2420 -0.1955 -0.2714
Correction term
(0.0353)*** (0.0782)"** (0.0962)** (0.0754)** (0.0721)* (0.0683)**
1.4403 01774 0.5281 -0.5055
LT House Index
(0.4114)* (0.2237) (0.1436)* (0.6939)
LT Unemp. -0.0711 -0.0152
(0.0231)*** (0.0038)***
LT Slope -0.0678 0.1710
(0.0280)* (0.0756)*
. 0.0424 0.0972 -0.0303 -0.2222
LT Euribor
(0.0199)* (0.0470)* (0.0107)* (0.1618)
LT Euribor Sq. -0.0155 -0.0167 0.0326 -0.0036
(0.0076)* (0.0079)** (0.0263) (0.0025)
LT Real GDP -3.2543 0.6276
(1.1116)** (1.0789)
ECM metrics
ECM R-square 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4
Bounds F-test estat. 10.9 7.2 7.3 4.9 3.9 5.8
Bounds F-test 10% LB 2.7 3.2 2.7 3.2 2.3 2.7
Bounds F-test 10% UB 3.8 4.1 3.8 4.1 3.3 3.8
Bounds t-test estat. -2.7 -4.4 -5.1 -3.2 -2.7 -4.0
Bounds t-test 10% LB -3.5 -3.2 -3.5 -3.2 -3.9 -3.5
Bounds t-test 10% UB -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6

NOTES: For each of the asset and liability items indicated in the cols., the panel ARDL Coefficients reports OLS estimates for ARDL models in levels as in equation
(3) with the year-on-year growth of the stock of the corresponding balance sheet item as dependent variable. These balance sheet items are the volume components
of NIl'in equation (1) (NIl = Za Vol x Rate, - Z Vol x Rate). For a given explanatory variable, the coefficient is provided with standard error (in parentheses) below it.
Reported standard errors are robust to heterocedasticity of arbitrary form. Coefficients for the first and second lag of the dependent variable are provided in rows
Lag(1) and Lag(2). When an explanatory variable is not included in any model, it is removed from the table for clarity. Panel ARDL Metrics includes the p-value for a
first order autocorrelation test of the form given in Arellano-Bond (1991) applied to the residuals of the ARDL models. The panel ECM coefficients reports OLS
estimates of correction term a and long term (LT) parameters 0 for the Error Correction Model reformulation (ECM) of ARDL models as in equation (4). In the panel
ECM metrics, Bounds F-test estat and Bounds t-test estat provide statistic values for the test for the presence of an integration relation as in Pesaran, Shin and
Smith (2001). The null hypothesis is absence of an integration relation for both the F-test and the t-test. For the F-test, the null is (i) accepted if Bounds F-test estat
is below the lower bound Bounds F-test 10% LB and (i) rejected if Bounds F-test estat is above upper bound Bounds F-test 10% UB. For the t-test, the null is
accepted if Bounds t-test estat is above the upper bound Bounds t-test 10% UB and (i) rejected if Bounds t-test estat is below lower bound Bounds I-test estat
10% LB. A statistic value between the two bounds is inconclusive for any of the tests. *, **, *** denote significance at the 10%, 5% and 1%.
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6.2 ESTIMATED MODELS FOR
AVERAGE INTEREST RATES

the other hand, unemployment is present in the models for term deposits and other
liabilities, while the interest rate slope measure is present in credit and term deposits. First
order autoregressive dynamics are found sufficient to fit the data in credit, other assets
and term deposits, with AR(2) specifications chosen for the models of debt securities,
sight deposits and other liabilities.

Focusing on the controls for the levels of market interest rates, the 12 month Euribor
enters exclusively through non-linear terms in the models for credit and other liabilities,
it enters only through linear terms in the model for debt securities and sight deposits, and it
presents both linear and non-linear effects in the model for the rest of assets and term
deposits. The net effect of the 12 month Euribor on credit is negative and non-linear, with
interest rate hikes reducing credit more at higher interest rate levels.'” On the contrary,
12 month Euribor receives a positive and linear coefficient in the model for debt securities
holdings. This means that banks tend to invest more in marketable debt securities relative
to bank credit products when the level of interest rates is higher, altering the product mix
of their asset side. On the liability side, we observe that sight deposits present a negative
and linear (thus independent of interest rate levels) relation with the Euribor 12 month,
whereas other liabilities present a negative but non-linear relation with the interbank rate.
The case of term deposits is mixed: the linear coefficient is negative but the non-linear one
is positive, which means a positive relation with the interbank rate at higher levels. At lower
levels, the linear and non-linear effects cancel each other and the effect is expected to be
non-significant. Thus, given these estimates, banks will substitute sight deposits and other
liabilities with term deposits as interest rates increase if the starting interest rate level is
sufficiently high. These patterns can be interpreted as consistent with traditional predictions
of competition models of the banking sector, e. g., Monti-Klein, with banks reducing credit,
increasing deposit funding and adopting a longer position in financial markets as result of
an interest rate increase.

The reparametrization of the ARDL models in error correction form also offers relevant
information. The error correction term a. measures the speed of adjustment of growth rates
to their long term value, with a lower absolute value of this coefficient indicating a slower
adjustment given a deviation from this long term benchmark. We observe that sight
deposits and term deposits present a slower adjustment than rest of liabilities, whereas
credit is the asset category with the slowest speed of adjustment. The volumes related to
the traditional activities of deposit taking and granting of bank credit adjust more slowly
than the volumes associated to investment and funding in wholesale financial markets.
Regarding the long term effects 6 of the 12 month Euribor in the different volume growth
series, these are significant for credit, debt securities, other assets and sight deposits, but
not on term deposits and rest of assets. Additionally, we find that both house price growth
and the slope measure have a long term effect on credit growth. Finally, the Pesaran-Shin-
Smith bound tests in Table 2 are supportive of the presence of a long run integration
relation between dependent and explanatory variables for all balance sheet categories, as
required in the admissibility criteria.

The estimation results for the ARDL models of average bank interest rates are presented
in Table 3. For this set of models, the most relevant control for the state of the business

17 The negative effect of interbank rates on credit growth is imposed as a requisite on the set of admissible
specifications, but we do not impose linear or non-linear specifications, with the final estimated model produced
as result of the model selection methodology in section 5.2. The signs of interbank rate coefficients on the rest
of models for balance sheet growth are not constrained. See Annex A.
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ESTIMATED MODELS FOR NIl COMPONENTS: AVERAGE BANK INTEREST RATES TABLE 3

Credit Debt Securities Other Assets Sight Deposits Term Deposits Other Liabilities
ARDL Coefficients
Lag(1) 0.4362 0.3860 0.6946 0.6392 0.5583 0.6264
(0.1448)** (0.1297)** (0.0778)* (0.1097)** (0.1058)*** (0.0615)***
0.1635
Lag(2
ag(2) (0.0725)"
House Price Growth -0.0024 )
(0.0008)**
-0.0006 -0.0009 -0.0010 -0.0009
Unemp.
(0.0004) (0.0003)*** (0.0004)** (0.0004)**
0.0004 0.0011 0.0000 0.0009
Unemp. (t-1) ok ki
(0.0005) (0.0002) (0.0006) (0.0004)
Unemp. (t - 2) 0.0004 0.0010***
(0.0003) (0.0003)
Slope 0.0010
(0.0003)***
Euribor 0.0004 0.0026 0.0028 0.0009 0.0036
(0.0007) (0.0006)*** (0.0006)*** (0.0002)*** (0.0005)***
Euribor (t - 1) 0.0012 0.0025
(0.0011) (0.0011)**
Euribor (t - 2) 0.0023
(0.0011)**
i 0.00003
Euribor Sq.
uribor Sqg (0.0001)
0.0003
Euribor Sq. (t -1
uribor Sa. ( ) (0.0001)"*
-0.0705
Real GDP Growth
eal row 0.0199)*
Constant 0.0028 0.0050 0.0009 0.0002 0.0109 -0.00183
(0.0024) (0.0020)** (0.0019) (0.0003) (0.0028)*** (0.0015)
ARDL metrics
R-squared 0.97 0.95 0.97 0.95 0.91 0.97
BIC -585.8 -588.0 -572.8 -725.5 -598.4 -583.7
AB test p-value 0.19 0.49 0.28 0.49 0.67 0.45
ECM coefficients
, -0.4048 -0.6266 -0.3159 -0.3706 -0.4419 -0.3717
Correction term
(0.0635)*** (0.0838)*** (0.0535)*** (0.0516)** (0.0776)"** (0.0538)***
LT House Index -0.0065
(0.0032)**
0.0006 0.0003 -0.0001 0.0003
LT Unemp.
(0.0002)*** (0.0001)*** (0.0003) (0.0002)
LT Slope 0.0017
(0.0005)***
. 0.0096 0.0082 0.0083 0.0025 0.0095
LT Euribor
(0.0010)*** (0.0005)*** (0.001 1) (0.0002)*** (0.0009)***
LT Euribor Sq. 0.0009
(0.0001)***
-0.1598
LT Real GDP
(0.0266)***
ECM metrics
ECM R-square 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6
Bounds F-test estat. 17.0 15.0 12.6 221 16.0 20.3
Bounds F-test 10% LB 3.2 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2
Bounds F-test 10% UB 41 3.8 41 4.1 4.1 4.1
Bounds t-test estat. -6.4 -7.5 -5.9 -7.2 -5.7 -6.9
Bounds t-test 10% LB -3.2 -3.5 -3.2 -3.2 -3.2 -3.2
Bounds t-test 10% UB -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6

NOTES: For each of the asset and liability items indicated in the cols., the panel ARDL Coefficients reports OLS estimates for ARDL models in levels as in equation
(3) with the average interest rate on the corresponding balance sheet item as dependent variable. These balance sheet items are the interest rate components of
NIl in equation (1) (NIl = Z, Vol, x Rate, - % Vol x Rate). For a given explanatory variable, the coefficient is provided with standard error (in parentheses) below it.
Reported standard errors are robust to heterocedasticity of arbitrary form. Coefficients for the first and second lag of the dependent variable are provided in rows
Lag(1) and Lag(2). When an explanatory variable is not included in any model, it is removed from the table for clarity. Panel ARDL Metrics includes the p-value for a
first order autocorrelation test of the form given in Arellano-Bond (1991) applied to the residuals of the ARDL models. The panel ECM coefficients reports OLS
estimates of correction term a and long term (LT) parameters 8 for the Error Correction Model reformulation (ECM) of ARDL models as in equation (4). In the panel
ECM metrics, Bounds F-test estat and Bounds t-test estat provide statistic values for the test for the presence of an integration relation as in Pesaran, Shin and
Smith (2001). The null hypothesis is absence of an integration relation for both the F-test and the t-test. For the F-test, the null is (i) accepted if Bounds F-test estat
is below the lower bound Bounds F-test 10% LB and (i) rejected if Bounds F-test estat is above upper bound Bounds F-test 10% UB. For the t-test, the null is
accepted if Bounds t-test estat is above the upper bound Bounds t-test 10% UB and (i) rejected if Bounds t-test estat is below lower bound Bounds /-test estat
10% LB. A statistic value between the two bounds is inconclusive for any of the tests. *, **, *** denote significance at the 10%, 5% and 1%.

BANCO DE EsPARA 138 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



6.3 ESTIMATED MODELS FOR
OTHER BANK INCOME:
OFBI AND PROVISIONING
CHARGES

6.4 BANKINCOME DYNAMICS
AND INTEREST RATE
SHOCKS

cycle is unemployment, which enters the specifications for the interest rates of credit, debt
securities holdings, rest of assets and rest of liabilities. The use of house price growth and
GDP growth provides parsimonious specifications for the interest rates on sight and term
deposits. As in the models for volume growth, the AR(1) specification prevail over the
AR(2) alternative, which applies only to the model for average interest rate earned on bank
credit.

The 12 month Euribor enters linearly all the interest rate models except that of the interest rate
on term deposits, where it presents a non-linear lagged positive effect. The higher cost of
market financing implied by a higher 12 month Euribor is translated more strongly to the cost
of term deposits when the interest rate level is high. This result is consistent with the
compression of profit margins on term deposit funds as interest rates near the zero level.

For the remaining categories of assets and liabilities, changes in reference interest rate are
translated linearly to their corresponding average interest rates. For traditional bank credit
products, this translation is lagged with a high and significant coefficient being applied to
the second lag of the 12 month Euribor. There is also a lagged reaction in the debt securities
holding category, whereas the relation between 12 month Euribor and the rest of assets
and liabilities (interbank positions, wholesale financing products, etc.) is contemporaneous,
plausibly reflecting the shorter maturities in these categories.

Examining the ECM reparametrization of the bank average interest rate models, we see
that the estimated speed of adjustment o for different interest rates is quite comparable
across balance sheet categories, as opposed to the more heterogeneous pattern found for
the balance sheet growth models. The exception to this homogenous pattern is the interest
rate on debt securities holdings, which presents a faster speed of adjustment than the rest of
the models. The long run coefficients on the 12 month Euribor, or the squared term of 12 month
Euribor in the model for interest rate on term deposits, are significant and point to the
existence of a long term relation between the interbank rate and the average interest rates
on different bank balance sheet categories. As regards cointegration, the Pesaran-Shin-
Smith bound tests in Table 3 strongly point to the presence of an integration relation. Both
the F-test and the t-test reject the null hypothesis of no cointegration relation at the 10%
level in all cases.

The models implemented for OFBI and provisioning charges are presented in Table 4. The
two models present some common elements, such as the inclusion of AR(1) dynamics, a
purely non-linear effect of the 12 month Euribor and the use of a single macro variable to
control for the state of the business cycle. Additionally, the Pesaran-Shin-Smith bound tests
support the presence of an integration relation with macro and interest rate controls for both
of these variables, with both tests rejecting the null hypothesis. However, there are also
significant differences between the two models. The effect of changes in 12 month Euribor
on provisioning charges are more persistent due to both a higher AR(1) coefficient and the
absence of compensating lagged terms (the first and second lag of 12 month Euribor have
opposing signs and comparable magnitude in the model for OFBI). The effect of the business
cycle is controlled with the unemployment variable in the model for OFBI, whereas house
price growth (a variable related to general economic conditions, but also specifically to the
value of real estate collateral) is applied in the model for provisioning charges.

We perform in this subsection a dynamic sensitivity analysis of bank income components
to market interest rates by introducing a temporary 100bp one-period shock to the 12
month Euribor at the start date of the 3 year study horizon. This is a pure sensitivity analysis
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ESTIMATED MODELS FOR ADDITIONAL BANK INCOME COMPONENTS TABLE 4

OFB Income Provision Charge
ARDL Coefficients
0.3154 0.6010
Lag(1)
04171 (0.1430)*
) -2.0561
House Price Growth
(0.6482)*
-0.0082
Unemp.
(0.0047)*
) 0.0027 0.0599
Euribor Sq.
(0.0082) (0.0183)**
) 0.0226
Euribor Sq. (t- 1)
(0.0143)
) -0.0290
Euribor Sq. (t-2)
(0.0095)***
0.2251 -0.1593
Constant
(0.1115)* (0.1054)
ARDL metrics
R-squared 0.50 0.82
BIC -47.3 87.0
AB test p-value 0.57 0.74
ECM coefficients
) -0.6556 -0.3990
Correction term
(0.1095)*** (0.0834)***
-5.1537
LT House Index
(1.7662)*
-0.0132
LT Unemp.
(0.0062)*
LT Slope
LT Euribor
) -0.0071 0.1502
LT Euribor Sq.
(0.0052) (0.0250)***
LT Real GDP
ECM metrics
ECM R-square 0.4 0.4
Bounds F-test estat. 134 9.6
Bounds F-test 10% LB 3.2 3.2
Bounds F-test 10% UB 41 4.1
Bounds t-test estat. -6.0 -4.8
Bounds t-test 10% LB -3.2 -3.2
Bounds t-test 10% UB -2.6 -2.6

NOTES: For each of the P&L income categories indicated in the cols., the panel ARDL Coefficients reports OLS estimates for ARDL models in levels as in equation
(3) with the year-on-year growth rate of the corresponding P&L category as dependent variable. For a given explanatory variable, the coefficient is provided with
standard error (in parentheses) below it. Reported standard errors are robust to heterocedasticity of arbitrary form. Coefficients for the first and second lag of the
dependent variable are provided in rows Lag(1) and Lag(2). When an explanatory variable is not included in any model, it is removed from the table for clarity. Panel
ARDL Metrics includes the p-value for a first order autocorrelation test of the form given in Arellano-Bond (1991) applied to the residuals of the ARDL models. The
panel ECM coefficients reports OLS estimates of correction term a and long term (LT) parameters @ for the Error Correction Model reformulation (ECM) of ARDL
models as in equation (4). In the panel ECM metrics, Bounds F-test estat and Bounds t-test estat provide statistic values for the test for the presence of an
integration relation as in Pesaran, Shin and Smith (2001). The null hypothesis is absence of an integration relation for both the F-test and the t-test. For the F-test,
the null is () accepted if Bounds F-test estat is below the lower bound Bounds F-test 10% LB and (i) rejected if Bounds F-test estat is above upper bound Bounds
F-test 10% UB. For the t-test, the null is accepted if Bounds t-test estat is above the upper bound Bounds t-test 10% UB and (i) rejected if Bounds t-test estat is
below lower bound Bounds I-test estat 10% LB. A statistic value between the two bounds is inconclusive for any of the tests. *, **, *** denote significance at the
10%, 5% and 1%.
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6.4.1

Dynamic effect of interest
rate shocks in 2007-2009

under ceteris paribus conditions rather than a scenario analysis, as we keep constant
the remaining factors of the model (macro variables and error term) when we introduce the
one-period shock on interest rates. This choice of analytical method seeks exclusively to
isolate the sensitivity of bank income to a perturbation of interest rates.®

The sample covering 2000-2015 presents periods with very different interest rate levels and
business cycle conditions. Given this historical sample and the finding of non-linear terms
for interest rates in several of the estimated models in subsections 6.1-6.3, the sensitivity of
bank income to interest rates can be expected to differ over different subperiods. Thus, we
perform the exercise for both the periods 2007-2009 (including a severe economic downturn
and the highest interest rate level in sample) and 2013-2015 (a period of economic recovery
combined with the lowest level of interest rates in the sample).

For each modelled variable, we compute first the effect of the 100bp one-period shock on
the initial quarter. Then, we measure the effect of the shock propagation through the
autoregressive terms of the modelled variable and, when applicable, the lagged terms of
the Euribor variables. Finally, we take the difference between the generated path induced
by the shock and the historical path observed in the data’®. We measure in this way the
impact of the Euribor shock on each of the 12 quarters of the 3 year period of analysis. For
NI, we present both the impact of the temporary interest rate shock on each of its volume
and interest rate components, and the figure of NIl itself that results from aggregating
these components: NIl = Za Vol, xRate, — Z| Vol xRate, (forasset and liability categories
o and I). In order to infer a confidence interval around the estimated effect of the shock,
we employ a bootstrap methodology. We take a 1,000 draws of the coefficients of the
different estimated models and recompute the effect of the 100bp shock on all the variables
of interest.2® This provides a bootstrapped distribution of the effect of the 12 month Euribor
shock on all the components of bank income.

In year 2007, the 12 month Euribor was already above the 4% level, a high level relative to
the sample average value of 2.45%, and bank provisioning charges were escalating
quickly. Thus, a 100bp shock to 12 month Euribor can be a priori expected to put pressure
on the debt servicing capacity of bank borrowers and push further the cost of financing for
banks. The estimated models allow to quantify more precisely the effect of this Euribor
shock.

Chart 2 presents the effect of the transitory shock on the year-on-year growth of different
assets and liabilities, measured as difference of counterfactual and actual growth rates.
Credit growth is slowed down significantly as result of the 100bp shock to 12 month
Euribor. Despite the absence of significant initial response on Q1 2007, the decline of
1.3 pp on Q2 2007 is sizeable and confidence intervals stay in the negative territory for the
rest of the horizon of analysis. The effect on Q4 2009 is still -0.5 pp with negative confidence

18 Alternative analysis could be constructed, with a staggered calendar of rate changes and permanent changes
to the level of the reference rate. Additionally, a consistent macro scenario (with macro variables adapted to the
alternative interest rate path) could be applied to obtain the full net effect on bank profitability beyond the pure
interest rate effect. In this article, we limit the analysis to this pure rate effect and we use the one period 100bp
change as a natural unit of reference.

19 Macro variables other than the 12 month Euribor take the same values in the shock-generated path and in the
historical path, so the difference between both paths only reflects the effect of the shock to the 12 month
Euribor on the initial quarter, which propagate over several quarters because of the autoregressive structure on
the dependent variable and the 12 month Euribor itself.

20 We use the estimated coefficients and their associated variance covariance matrix for each ARDL model in
levels to obtain normal random draws.
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BALANCE SHEET GROWTH DYNAMICS AFTER 100BP SHOCK TO 12 MONTH EURIBOR (2007-2009) CHART 2

— e i m—— H ====il

Lazkr ecrires L Baasr ar Aonent Giradh

— e memm=iT —mee ——tlrai i, ==Kl —mme T

oot ol Leniililes Susih

—khebmaney ====LL ===-LL

NOTES: For a transitory 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2007, each panel of this figure shows the difference (y;— Y, ) between counterfactual (y;) and
actual (y) year-on-year growth rates for the corresponding balance sheet category (e.g., the left-most top panel shows this difference for bank credit growth rate)
for each quarter t in the period Q1 2007 — Q4 2009. The models for balance sheet categories are reported in Table 2. The lower (LB) and upper (UB) bounds of
the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of the distribution of a 1,000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor

shock.
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interval, indicating that the effect on credit does not dissipate quickly. The effect on the
growth rate of the rest of assets category (covering for example interbank exposures) is
also negative, with a big initial decline of —2.7 pp on Q1 2007 that dissipates rapidly
(0.2 pp on Q1 2008 and -0.002 pp on Q4 2009). On the contrary, the volume of debt
securities holdings increases as result of the shock, even though the increase is only
significant over the first four quarters of analysis (Q1 2007 — Q4 2007). As the 12 month
Euribor goes up, we observe a substitution of traditional bank credit towards debt securities
holdings.

On the liability side, we observe substitution from sight to term deposits, which is natural
given the rise in their reference interest rate. The confidence intervals for the reduction in
growth of sight deposits stay in the negative region from Q1 2007 to Q2 2008, whereas the
confidence intervals for the impact on term deposit growth are in the positive region, but
they marginally contact zero. The effect on the rest of liabilities is clearly negative, with an
initial decline of 0.95 pp that persists as significant for four quarters. The additional market
tension introduced by the interest rate shock, plausibly leads to a decline of market financing
and greater reliance on term deposits.

Chart 3 displays the effect of the transitory 100bp shock to 12 month Euribor on the
average interest rates corresponding to the different asset and liability categories. The
rise in the 12 month Euribor increases the levels of all bank interest rates, with a maximum
effect of the shock in a given quarter in the 0.3 pp-0.4 pp range for all the series, except
sight deposits (with maximum initial reaction of 0.1 pp that dissipates quickly). The
differences in the speed of adjustment of different categories are relevant to understand
the net changes in NIl growth over time. On the asset side, it takes up to three quarters
to observe a significant positive effect on credit interest rates, whereas the effect is
immediately positive on the debt securities and rest of assets categories, which are
more directly linked to wholesale financial markets. On the liability side, the interest rate
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AVERAGE BANK INTEREST RATE DYNAMICS AFTER 100BP SHOCK TO 12 MONTH EURIBOR (2007-2009) CHART 3
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NOTES: For a transitory 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2007, each panel of this figure shows the difference (v~ y,) between counterfactual (y) and actual
(y,) average interest rates, in pp, for the corresponding balance sheet category (e.g., the left-most top panel shows this difference for the average interest rate on
bank credit) for each quarter in the period Q1 2007 — Q4 2009. The models for interest rates are reported in Table 3. The lower (LB) and upper (UB) bounds of the
confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of a 1,000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor shock.

cost of the rest of liabilities experiences the strongest effect on the first quarter of
analysis (Q1 2007), but the effects of the shock remain sizeable for the whole first year.
The response of the cost of term deposits is more lagged (with a peak on Q2 2007), but
it is still sizeable.

Chart 4 presents the effects of the 12 month Euribor transitory shock on year-on-year
growth rates of NIRI and its components (NI, OFBI and provisioning charges). Firstly, the
changes in volume growth and interest rates displayed in Charts 2 and 3 lead to an initial
decline of NIl year-on-year growth (-9.1 pp on Q1 2007) that is then reversed for some
periods (increases in 5 pp-10 pp range from Q3 2007 to Q2 2008) as some of the initial
shocks on volumes dissipate and the interest rate on credit picks up, boosting interest rate
income. Once all effects have peaked, we observe however a negative, albeit declining,
negative effect on NIl growth for the last six quarters of analysis (Q4 2008 to Q4 2009). The
net effect over the three years of analysis is a lower NIl growth, as decline in volume of
activity and higher cost of funding dominate over the higher interest rates earned on bank
credit and securities holdings.

For OFBI, we observe a sizeable though short-lived effect, with positive increases in year-
on-year growth on the first two initial quarters (2.5 pp on Q1 2007 and 21.5 pp on Q2
2007). The effect turns however negative on Q3 2007 (-19.8 pp on Q3 2007), compensating
the initial positive effect, and declines quickly afterwards. This pattern is consistent with the
use of OFBI to hedge variations in NllI, as we observe opposite signs to the effects over NIl
and the response of OFBI is mostly short term.

The effect of the interest rate shock on provision charges is clearly positive (over 50 pp on
Q1 2007) and it remains sizeable until the second half of 2008. Finally, examining the net
effect on the year-on-year growth of NIRI, we observe that it is negative on all quarters
except on Q2 2007, where the hedging effect of OFBI compensates the negative impact
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BANK PROFITABILITY DYNAMICS AFTER 100BP SHOCK TO 12 MONTH EURIBOR (2007-2009) CHART 4
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NOTES: For a 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2007, each panel of this figure shows the difference (v~ y, between counterfactual (y) and actual (y)
year-on-year growth rates for the corresponding P&L component (e.g., the left-most top panel shows this difference for NIl growth rate) for each quarter t in the
period Q1 2007 — Q4 2009. The lower (LB) and upper (UB) bounds of the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of the distribution of
a 1,000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor shock. The following variable definitions apply: NIl (Net Interest Income), OFBI (Other
Financial and Banking Income) and NIRI (Net Interest Related Income). NIl is modelled as a function of balance sheet growth and interest rates according to
equation (1), OFBI and provision charges are modelled directly, and NIRI is modelled as function of the other variables based on equation (2).

6.4.2 Dynamic effect of interest
rate shocks in 2013-2015

on other profit components. It must be noted however that the confidence interval for
quarters in the first half of the study period crosses zero, reducing the significance of the
effect of the 12 month Euribor on NIRI growth. Starting on Q3 2008, the confidence
intervals stay consistently below zero, indicating a significant effect of the shock in these
latter quarters. As the positive effects on NIl growth disappear, the negative effects on
profitability through lower NIl and higher provision charges become dominant and bring
down NIRI growth.

In year 2013, the Spanish economy was in recession and the provisioning charges of
banks remained at high historical levels, but the 12 month Euribor was at a relatively low
level (approx. 1%) and the following two years would present a path of positive GDP
growth and declining interest rates. Under these different conditions relative to the 2007-
2009 period, the 100bp Euribor shock would introduce a priori less pressure on the profit
margins of banks. We verify whether this is the case with the model projections.

Chart 5 presents the effect on the growth of different balance sheet categories of a
transitory 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2013. As in subsection 6.4.1, the impact
on credit growth is negative and persistent, but the effect is weaker. For example, the initial
effect (Q1 2013) is again insignificant and the slowing of credit growth begins in the second
quarter (Q2 2013) with a shock of —0.3 pp, which is smaller than the shock of -1.3 pp on
Q2 2007 measured in the previous experiment. Given that the model implemented for debt
securities is linear in 12 month Euribor, the projected path of this variable is positive and
coincides with that of the previous experiment in subsection 6.4.1. Interestingly, the effect
on the growth of the rest of assets is now found to be positive, though the wide confidence
intervals do not allow to preclude a null effect. Based on the results of the two experiments,
the increase in 12 month Euribor contracts (expands) this form of exposure when this
reference rate is at high (low) levels.
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BALANCE SHEET GROWTH AND 12 MONTH EURIBOR DYNAMICS (2013-2015) CHART 5

— e mems UL ssss_k

I i |

Lecly, Suspinas Sovwik Foow vl s Seevil

M e i ——mm il —em—ik

NOTES: For a transitory 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2013, each panel of this figure shows the difference (y, -y, between counterfactual (y) and
actual (y,) year-on-year growth rates for the corresponding balance sheet category (e.g., the left-most top panel shows this difference for bank credit growth rate)
for each quarter t in the period Q1 2013 — Q4 2015. The models for balance sheet categories are reported in Table 2. The lower (LB) and upper (UB) bounds of
the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of the distribution of a 1,000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor

shock.

The lower decline on asset growth as result of the shock to 12 month Euribor is also
translated into a more stable liability structure. The positive effect on the growth of term
deposits in the previous experiment now disappears, and we observe instead a contraction
also in this term of financing. However, the confidence intervals for the impact on term
deposit growth are wide and cross zero, so we conclude there is no significant effect on
this variable. The negative effect on sight deposits stays the same as the model for this
variable is linear on 12 month Euribor. The negative effect on the growth of the rest of
liabilities is also smaller (e.g., a reduction of approx. -0.22 pp on Q1 2013 relative to
approx. —1 pp. on Q1 2007 on the previous experiment). We still observe in the liability mix
a relative substitution towards term deposits, as this form of financing stays approx.
constant whereas sight deposits and rest of liabilities decline.

The effect of the transitory shock to the 12 month Euribor is presented in Chart 6. As
before, a higher 12 month Euribor implies higher term deposit rates, but the effect of a
100bp hike to the interbank rate has now a much weaker effect, with a peak effect of
0.08 pp rather than 0.33 pp in the previous experiment. For the rest of bank interest rates,
their projected reactions coincide with those presented in the previous experiment, since their
models are linear in 12 month Euribor.

Chart 7 collects the impact of the transitory 100bp shock to 12 month Euribor on NIRI
growth and its components. The patterns observed are comparable to the previous
experiment, but the levels of the effects and the quantitative conclusions differ. Firstly, the
weaker contraction of credit volume and the more moderate increase of the cost of term
deposits lead to a lower initial contraction of NIl (-2.3 pp on Q1 2013 relative to -9.1 pp on
Q1 2007) and a significant acceleration of NIl growth from Q2 2013 to Q2 2014 (this effect
on NIl results from the combination of effects on its components displayed in Charts 3, 5
and 6). In the low interest rate environment of the latter period of the sample, the increase
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AVERAGE BANK INTEREST RATE DYNAMICS AFTER 100BP SHOCK TO 12 MONTH EURIBOR (2013-2015) CHART 6
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NOTES: For a transitory 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2013, this figure shows the difference (y, - y,) between counterfactual (y) and actual (y, average term
deposit rates, in pp, for each quarter t in the period Q1 2013 — Q4 2015. The models for interest rates are reported in Table 3. The lower (LB) and upper (UB) bounds
of the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of a 1.000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor shock.

BANK PROFITABILITY DYNAMICS AFTER 100BP SHOCK TO 12 MONTH EURIBOR (2013-2015) CHART 7

HIE e lh

ol =ssslll ss=a ko lonpels sssal . ssssll

——ikwmzondidy -—=-LE ----f —plteniial; smsel: ssssll

NOTES: For a 100bp shock to 12 month Euribor on Q1 2013, each panel of this figure shows the difference (y,- y,) between counterfactual (y,) and actual (y,)
year-on-year growth rates for the corresponding P&L component (e.g., the left-most top panel shows this difference for NIl growth rate) for each quarter t in the
period Q1 2013 — Q4 2015. The lower (LB) and upper (UB) bounds of the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of the distribution of
a 1,000 bootstrapped evaluations of the impact of the 12 month Euribor shock. The following variable definitions apply: NIl (Net Interest Income), OFBI (Other
Financial and Banking Income) and NIRI (Net Interest Related Income). NIl is modelled as a function of balance sheet growth and interest rates according to
equation (1), OFBI and provision charges are modelled directly, and NIRI is modelled as function of the other variables based on equation (2).

of 12 month Euribor allows banks to earn higher interest rates on their assets, suffering a
smaller penalty in terms of lower volume of activity or increased cost of funds. The impact
on OFBI growth is again observed to be short term and to offset to some extent the
fluctuations on NIl year-on-year growth, but the effect is now smaller in absolute terms
(x4 pp range as compared to +20 pp range in the previous experiment).
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6.4.3 Cumulative effects
of interest rate shocks

CUMULATIVE EFFECT OF INTEREST RATE SHOCKS TABLE 5

2007-2009 (a) 2013-2015 (b)
A% LB uB A% LB uB
NI -2.3 -6.1 0.4 3.0 1.1 5.0
NIRI -6.1 -9.7 -3.2 -3.2 -6.5 -0.1
Total Assets -1.4 -2.8 -0.5 -0.2 -0.5 0.1

NOTES: Each panel of this table displays the cumulative effect of a 100bp shock to 12 month Euribor on key bank profit
and volume of activity variables. For a given variable, we provide the relative variation A% = (y'—y) / y between the
counterfactual level of the variable y" implied by the Euribor shock and the actual value y. The lower (LB) and upper (UB)
bounds of the confidence interval correspond with the 5th and 95th percentiles of the distribution of a 1,000 bootstrapped
evaluations of the impact of the 12 month Euribor shock. Panel (a) displays results for the period 2007-2009 with Euribor
shock on Q1 2007 and Panel (b) displays results for the period 2013-2015 with Euribor shock on Q1 2013. The following
variable definitions apply: NIl (3 year cumulative sum of net interest income), NIRI (8 year cumulative sum of net interest
related income) and Total Assets (sum of credit, debt securities holdings and rest of assets on the last quarter of the
horizon of analysis). For example, the table displays in panel (a) the change A% in cumulative NIl and NIRI for 2007-2009,
and the change A% in the standing volume of total assets on final quarter Q4 2009. Neither NIl nor NIRI are modelled
directly. NIl is modelled in terms of equation (1) (NIl = 3 Vol x Rate, - 3, Vol x Rate) and it is thus a function of the 6 models
for balance sheet items (reported in Table 2) and the six models for bank rates (reported in Table 3). NIRI is computed with
equation (2) and it is thus a function of NIl and the models for OFBI and provisions in Table 4.

The increase in provision charges growth is also less marked, with an initial effect of
approx. 12 pp on Q1 2013 that has largely dissipated by Q2 2014. It must be noted
however that the level of provision charges at the beginning of 2013 was much higher than
on the year 2007 (as shown in Chart 1) so a smaller acceleration of the growth of provision
charges can have a greater impact on NIRI than in the experiment for the 2007-2009
period. When we observe the net impact on NIRI growth, we effectively observe a higher
initial decline (<20 pp on Q1 2013 relative to 5.2 pp on Q1 2007) despite the lower negative
impact on NIl growth. As the effect on provision charges growth dissipates and the higher NIl
growth takes hold during 2014, the initial negative effect is reversed and we observe higher
NIRI growth due to the shock to the Euribor. For the last year of analysis, 2015, the effect
on NIRI growth is almost nil as opposed to the negative effect that we found on the
previous experiment.

In this subsection, we measure the cumulative effect of the interest rate shocks on bank
profits and volume of activity over the complete horizon of the experiments for 2007-2009
and 2013-2015. This information complements the quarter by quarter analysis of
subsections 6.4.1 and 6.4.2 and allows for a more precise comparison of the two periods.
Table 5 shows that the effect of the transitory 100bp Euribor shock on the total NIl (sum of
NIl for the corresponding three year study period) is positive (+3%) during the latter low
interest rate period of 2013-2015, but negative (-2.3%) during the high interest rate period
of 2007-2009. The confidence interval for this earlier period is wide and crosses zero so a
nil effect can not be ruled out. This aggregate result is driven by factors already commented,
such as the very different impact of interest rate hikes on the volume of activity of banks
and cost of funds for high and low interest rate levels (NIl is not modelled with a single
aggregate model, but with the combination of 12 models for balance sheet items and bank
rates). It is important to notice that the higher NIl attained after a positive Euribor shock at
low interest rate levels is made possible partly through a substitution of credit towards
debt securities, potentially hurting some bank borrowers.

Table 5 also displays the net effect on total NIRI produced over the different study periods,
which is significantly negative for both experiments, but greater in magnitude for the 2007-
2009 period (-6.1% relative to -3.2%). The shock to 12 month Euribor reduces NIl more
and contributes to faster growth of provision charges during high interest rate periods. The

BANCO DE ESPANA 147 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 35



7 Final Considerations
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Annex A - Additional Elements of the Model Selection Framework

The restrictions on the signs of the model coefficients impose a positive (negative) relation
of the business cycle with credit loan growth (provision charges). Restrictions also require
a negative (positive) relation of the interbank rate with credit loan growth (provision
charges). For interest rate models, we impose generally a positive relation with the
interbank rate and a negative relation with the business cycle. We refrain from imposing
restrictions over variables for which there is weaker a priori information, such as most
volume growth models. For example, OFBI might increase or decrease with the economic
cycle as a function of the financial market position of banks.

As the interbank rate potentially enters the models with a quadratic term, the restrictions
are imposed on the derivatives at the extremes of the range of possible interbank rate
values. For example, if we take Euribor as the interbank rate measure and assume that it
enters a model just contemporaneously as B, - Euribor + B - Euribor?, the derivative with
respect to Euribor is then given by By + 234 - Euribor, which is a monotonically increasing
(decreasing) function if B4 > 0 (B; < 0). Given this monotonicity of the derivative, restricting
its sign to be positive (or negative) at both extremes of the range of interbank values is
sufficient to restrict the sign in all that range. Table B1 sums up all the restrictions imposed
on the models.

DEPENDENT VARIABLES WITH SIGN RESTRICTIONS TABLE A.1
Variable Type HO;;?NF;SCG Unemployment Slope Rgiﬁap Euribor
Credit Volume Growth >0 <0 — >0 <0

Credit Rate <0 >0 — <0 >0

Debt Security Rate <0 >0 — <0 >0

Rest of Assets Rate <0 >0 — <0 >0

Sight Deposits Rate <0 =0 — <0 =0

Term Deposits Rate <0 >0 - <0 >0

Rest of Liabilities Rate <0 >0 — <0 =0
Provision Charge Aggregate <0 >0 — <0 >0

NOTES: For macroeconomic variables different from Euribor, the sign restriction applies to the sum of the three potential coefficients in the model (B, and the two
lags B, and B,): B, + B, + B,. For example, the sign restriction for the effect of house price growth on credit growth is B, + B, + B, = 0. For the relation of Euribor with
credit growth, we consider linear (B, B,, B,) and quadratic effects @', B',, B',), and we require a negative long term derivative, i.e., B, + B, + B, + 2 - Euribor B'; + 8', + B')
for all the range of Euribor values. The role of Euribor as reference rate connects it more directly with average interest rates on bank assets and liabilities and with
provision charge growth (the prevalence of variable rate contracts in Spain links financial burden to Euribor). Thus, we apply a stricter sign restriction for these
variables, requiring each lag component (B, + 2 - Euribor - '), B, + 2 - Euribor - B',, B, + 2 - Euribor - B*,) of the long term derivative to satisfy the corresponding
restriction. If a particular coefficient does not appear in a specification, then it is taken as zero for the verification of the sign conditions.
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Annex B - Unit Root Tests

As described in subsection 5.1., we use Augmented Dickey-Fuller and KPSS tests to
examine whether there is evidence of I(1) and I(2) behavior of the variables in the data set.
The results of these unit root tests in Table B1 are consistent with I(1) dynamics in the data,

ADF AND KPSS TESTS TABLE B.1
ADF KPSS
Min. Max. Lag Order

A Macro Variables
Euribor -2.01 0.51* 1.91%* 10
Euribor Sq. -2.73* 0.41* 1.37%* 10
House Price Growth -1.26 0.50™ 2,43 10
Unemp. -0.83 0.51* 2.45** 10
Real GDP -2.02 0.42* 1.61%* 10
Slope -2.08 0.31 1.23"* 10
Dif. - Euribor -5.32"* 0.06 0.08 10
Dif. - Euribor Sq. -6.56"** 0.05 0.06 10
Dif. - House Price Growth -3.07* 0.15 0.34 10
Dif. - Unemp. -4.31%* 0.18 0.39* 10
Dif. - Real GDP -4 1 0.20 0.28 10
Dif. - Slope -5.02"** 0.09 0.12 10

B Bank Variables
Prov. Charges Growth -2.18 0.11 0.28 10
OFBI Growth -3.20" 0.30 0.51* 10
Credit Growth -1.01 0.46* 2,16 10
Debt Securities Growth -3.49 0.13 0.22 10
Rest of Assets Growth -2.14 0.23 0.73* 10
Sight Deposits Growth -2.10 0.21 0.61* 10
Term Deposit Growth -1.09 0.37* 1.62% 10
Rest of Liabilities Growth -1.81 0.46** 1.83"* 10
Credit Int. Rate -1.01 0.49* 1.81%* 10
Deb Securities Int. Rate -1.62 0.51™ 1,73 10
Rest of Assets Int. Rate -1.42 0.58* 2.35" 10
Sight Deposits Int. Rate -1.42 0.34 118" 10
Term Deposit Int. Rate -1.41 0.138 0.37* 10
Rest of Liabilities Int. Rate -1.47 0.50™ 1.85"* 10
Dif. - Prov. Charges Growth -4.42% 0.06 0.09 10
Dif. - OFBI Growth -7.45"* 0.03 0.09 10
Dif. - Credit Growth -2.80* 0.10 0.23 10
Dif. - Debt Securities Growth -4.90" 0.06 0.13 10
Dif. - Rest of Assets Growth -6.84* 0.10 0.19 10
Dif. - Sight Deposits Growth -4 A7 0.15 0.22 10
Dif. - Term Deposit Growth -4.137 0.15 0.20 10
Dif. - Rest of Liabilities Growth -3.90"* 0.07 0.15 10
Dif. - Credit Int. Rate -4.06"** 0.06 0.09 10
Dif. - Debt Securities Int. Rate -4.43 0.06 0.07 10
Dif. - Rest of Assets Int. Rate -4.65 0.05 0.07 10
Dif. - Sight Deposits Int. Rate -4.09" 0.09 0.14 10
Dif. - Term Deposit Int. Rate -4.32% 0.14 0.19 10
Dif. - Rest of Liabilities Int. Rate -4.27%* 0.05 0.08 10

NOTES: Growth indicates the year-on-year growth series and Int. Rate the average interest rate series of the corresponding variable. Dif. - indicates the first
differenced series of the corresponding variable. ADF denotes Augmented Dickey Fuller test statistic (Null: Unit Root). For KPSS test (Null: Stationarity), Schwert
criterium indicates a 10 lag order, we report the minimum and maximum KPSS test statistic for lag orders 1 to 10. *, **, *** indicates rejection at 10%, 5%, 1%
significance level.
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but not with I(2) dynamics. It must also be noted that unit root tests can have low power
against the alternative of a stationary and persistent process, especially in a limited 16
year time span in the available sample, so 1(0) dynamics for the variables of interest cannot
be completely ruled out. The ARDL approach used is valid with either 1(0) or I(1) dynamics,
but not with I(2) dynamics. The results for the unit root tests in this annex thus confirm the
adequacy of applying ARDL to the estimation of the models in the main text.
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Resumen

1

Introducciéon

RETRASOS EN EL PAGO DE LA DEUDA DE LOS HOGARES ESPANOLES: RESULTADOS
DE LA ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (2002-2014)

Segun la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), la proporcién de los hogares endeu-
dados que durante los Ultimos doce meses habian incurrido en algun retraso en sus pagos
pasé de un 13,7 % en 2002 a un 21,1 % en 2014. Este articulo tiene dos objetivos. En
primer lugar, caracterizar los grupos de la poblacion en los que mas han aumentado los
retrasos en el pago de la deuda, a partir de los datos de la EFF, entre 2002 y 2014. En
segundo lugar, mediante la utilizacion de los componentes de panel y de seccidn cruzada
de la EFF, estimar cémo varia la respuesta de los impagos a las caidas de renta y a los
cambios del estado laboral de los miembros del hogar a lo largo del ciclo econdmico. Los
resultados sugieren que la elevada incidencia de las caidas en la renta de los hogares y los
cambios en el estado laboral del principal perceptor del hogar son factores importantes a
la hora de entender el aumento en los retrasos en el pago de las deudas entre 2002 y 2014.
A lo largo del ciclo econémico, una quinta parte de los hogares endeudados ha experi-
mentado descensos de su renta que les han llevado a caer, al menos, a un cuartil inferior
de la distribucion de la renta. Durante la recesion, la probabilidad de incurrir en retrasos en
el pago de la deuda tras caidas de renta de esta magnitud se ha elevado de manera sus-
tancial. Por otro lado, en el 10 % de los hogares endeudados el perceptor de renta ha ex-
perimentado pérdidas de empleo durante los tres afios que median entre las encuestas.
Estas pérdidas de empleo han estado asociadas a una elevada probabilidad de incurrir en
impagos durante la recesion. Estos resultados confirman que la evolucion de los impagos
de los hogares durante la recesidn ha estado estrechamente vinculada a la de su renta
disponible.

Segun la EFF, la proporcion de los hogares endeudados que durante los ultimos doce
meses habian incurrido en algun retraso en sus pagos pas6 de un 13,7 % en 2002 a un
18,6 % en 2008. Desde entonces, la proporcion se ha mantenido alrededor del 20 %, al-
canzando en 2014 el 21,1 % de los hogares endeudados. El porcentaje de todos los ho-
gares (endeudados o no) que ha incurrido en retrasos ha pasado del 6% en 2002 al
10,3% en 2014.

Examinando la incidencia de los retrasos por tipo de deuda, entre los hogares que tienen
Unicamente deuda sin garantia real el porcentaje que incurrid en retrasos en el pago de su
deuda crecié desde un 18 % en 2002 hasta el 24 % en 2014. Entre los hogares que solo
tenian deudas con garantia real, la incidencia del retraso en los pagos aumenté desde el
11 % en 2002 hasta el 20 % en 2014 (véase grafico 1).

Este articulo intenta analizar las causas inherentes al incremento de los retrasos en el
pago de la deuda, frente a las explicaciones otorgadas por la literatura econémica recien-
te. Asi, por un lado, se ha enfatizado el papel de la mayor incidencia del desempleo y de
la caida de la renta de los hogares a partir de 2008. Un aumento en el desempleo resul-
taria en retrasos en el pago de las deudas si los hogares no dispusieran de ahorros finan-
cieros que permitiesen compensar caidas puntuales de su nivel de renta. También existe
una explicacioén alternativa, que defiende que los hogares han adoptado una actitud mas
permisiva hacia el impago de las deudas, aun cuando sus recursos permiten el repago.
Por ejemplo, Guiso, Sapienza y Zingales (2013) utilizan informacién de encuestas en Es-
tados Unidos para documentar que el porcentaje de los hogares que dejarian de pagar
su hipoteca ante caidas hipotéticas del valor de su vivienda aumenté 10 puntos porcen-
tuales (pp) entre 2009 y 2010. Esta actitud se sustenta en la percepcion de que los impa-
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INCIDENCIA DE LOS RETRASOS EN EL PAGO DE DEUDA ENTRE LOS ENDEUDADOS, POR TENENCIA DE DEUDA GRAFICO 1
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).
NOTA: Los hogares que tienen tanto deudas con garantia real como deudas sin garantia real se excluyen de ambas series, por lo que no coincide el porcentaje de
impagos con el que se ofrece en el texto para el total de la poblacion.

2 Trabajos previos

gos no acarrean consecuencias relevantes sobre el patrimonio —incluso en aquellos Es-
tados en los que los deudores responden del pago de sus deudas con todos sus
activos'—.

Este articulo tiene dos objetivos. En primer lugar, caracterizar los grupos de la poblacién
en los que mas han aumentado los retrasos en el pago de la deuda, a partir de datos de
la EFF, entre 2002 y 2014. En segundo lugar, estimar como varia la respuesta de los impa-
gos a las caidas de renta y a los cambios del estado laboral de los miembros del hogar a
lo largo del ciclo econémico. Los resultados sugieren que los cambios en la situacién de
empleo del principal perceptor de renta y las caidas de renta han tenido un impacto espe-
cialmente elevado sobre la probabilidad de incurrir en retrasos entre 2008 y 2014, sustancial-
mente mayor que el observado durante la expansién econémica del periodo comprendido
entre 2002 y 2005.

Blanco y Gimeno (2012) utilizan datos de la Central de Informacién de Riesgos del Banco
de Espafa agregados a escala provincial para analizar qué impacto tienen el desempleo y
la carga de la deuda sobre el aumento de la morosidad a lo largo del periodo comprendido
entre 1984 y 2009. Estos autores encuentran que el fuerte incremento de la tasa de paro entre
2008 y 2009 explica el incremento en la morosidad al inicio de la recesion que comenzo
en 2008.

Por otro lado, Aller y Grant (2018) analizan una pregunta relacionada. Partiendo del hecho
de que la incidencia del desempleo crecié a partir de 2008, pero de que también cambia-
ron la renta y la formacioén de hogares, se preguntan cudl hubiera sido la proporcion de los
hogares que incurren en retrasos en los pagos de su deuda si no hubiesen cambiado las
caracteristicas de los endeudados. Si esta proporcion hipotética fuese similar a la obser-
vada, se concluiria que cambios en el nivel de empleo o de renta no explicarian el aumen-
to en los impagos. Utilizando datos de la seccion cruzada de la EFF entre 2002 y 2011,
concluyen que los cambios en las caracteristicas de los endeudados explican, como mu-
cho, el 20 % del aumento de la morosidad. Por otra parte, argumentan que el aumento de

1 Esta percepcion sugeriria que muchas familias no serian conscientes de las consecuencias legales y econémi-
cas de incurrir en impagos. En Espafia hay menos evidencia directa sobre las percepciones y actitudes ante el
impago de los hogares que en Estados Unidos.
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3 Fuentes
de informacion
y metodologia

la morosidad se habria debido a un cambio en las preferencias de los hogares, que perci-
ben un menor estigma asociado a no pagar las deudas®.

Las diferencias entre ambos estudios pueden radicar en el cambio en el comportamiento
de los hogares desempleados o con rentas bajas a lo largo de la recesién. Segun los re-
sultados de Aller y Grant, el desempleo tuvo un mayor nivel explicativo de los impagos
durante la expansién que durante la recesién, un resultado opuesto al de Blanco y Gime-
no. Segun los resultados de Aller y Grant, estar desempleado en 2002 aumentaba la ratio
de probabilidad de incurrir en retrasos en el pago de las deudas en 2,85 veces con res-
pecto a ser empleado por cuenta ajena. En 2011, la ratio habia descendido a 1,95°. Por lo
que se refiere al efecto de la renta sobre los impagos, en 2002 la ratio de probabilidad de
incurrir en retrasos en los pagos de los hogares en el segundo cuartil mas bajo de la dis-
tribucion de la renta era del 50 % con respecto a los del cuartil inferior. En 2011 esta dife-
rencia habia desaparecido®. El hecho de que los retrasos en el pago de las deudas aumen-
ten entre grupos que no estan desempleados, o cuyas rentas no sean bajas, podria
deberse a cambios en la actitud hacia los impagos.

El presente estudio utiliza la EFF entre 2002 y 2014 para entender en qué grupos de la
poblacién se han concentrado los retrasos en el pago de las deudas. Ademas, se exa-
minan en detalle la influencia del desempleo y la renta sobre los impagos utilizando
tanto el componente de seccion cruzada como el de panel de la EFF. Es importante
conjugar ambas fuentes de informacion. Por un lado, utilizar el componente de panel
permite seguir a los mismos hogares a lo largo del ciclo e identificar si un hogar empie-
za a incurrir en impagos cuando el perceptor principal pierde su empleo o disminuye la
renta de su hogar. Este tipo de analisis es muy distinto al que compara hogares en dis-
tinto estado laboral o nivel de renta en un momento dado. La razén es que el analisis de
panel permite seguir a los mismos individuos en el tiempo y asi mantener constantes
caracteristicas como la cantidad inicial de crédito concedida o la disponibilidad de ava-
les, por ejemplo. Por otro lado, tanto el acceso al crédito de nuevos hogares como las
caracteristicas de los hogares endeudados pueden cambiar en el tiempo si las entida-
des de crédito modifican sus criterios de concesién de préstamos. Dado que estos
cambios son dificiles de detectar en el panel, es importante conjugar la dimension panel
con la representatividad de los datos en las secciones cruzadas.

Como se ha mencionado, la fuente principal utilizada en este estudio es la EFF. La encues-
ta trienal comenzo en 2002 y contiene informacién sobre los activos y las deudas del ho-
gar, asi como sobre su composicién demografica y el estado laboral de cada uno de sus
miembros adultos. En la seccion 4 se utilizan todos los hogares endeudados en la encues-
ta (la seccion cruzada) y en la seccion 5 se hace uso de su componente de panel, que
permite examinar las transiciones de renta, el estado laboral y los impagos de la deuda de
los mismos hogares entre cada par de olas de la encuesta.

2 Aparte de las diferencias que provoca el uso de datos con distinto nivel de agregacién, Blanco y Gimeno (2012)
no consideran el papel de la renta de los hogares, mientras que Aller y Grant (2018) no consideran el papel de la
carga financiera.

3 En este caso, la ratio de probabilidades se define como la ratio de dos cocientes. El cociente en el numerador
es la probabilidad de que un desempleado incurra en retrasos con respecto a la probabilidad de que no lo haga.
El cociente en el denominador es la probabilidad de que un empleado por cuenta ajena incurra en retrasos
frente a la probabilidad de que no lo haga.

4 Blanco y Gimeno no comparan explicitamente la influencia del desempleo en periodos de expansion y rece-
sion, pero si examinan los efectos diferenciales de aumentos y caidas del desempleo. Consideran un periodo
muestral con dos recesiones (la de 1992 y la de 2008), mientras que Aller y Grant consideran solo la recesion
de 2008.
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La informacion sobre retrasos en los pagos de la deuda en la EFF proviene de la pregunta:
«¢ Durante los Ultimos doce meses, se han visto Vd. o su hogar en una situacion de dificul-
tades econdémicas que haya dado lugar a impagos?»°

Por lo que se refiere a la definicién de las caracteristicas de un hogar, en este estudio
se utilizan, bien las de la persona que mejor conoce la situacion financiera del hogar
(la persona de referencia), o bien las de su pareja, si convive con ella. Por ejemplo,
para definir el nivel educativo de un hogar, se consideran tanto el de la persona de
referencia como el de su pareja, si tiene. Asi, el nivel educativo del hogar se refiere al
de la persona que ha alcanzado un nivel mas elevado entre la persona de referencia y
su pareja. Se definen de modo equivalente la edad —la de la persona de referencia o
la de su pareja, si esta es mayor— y el estado laboral —el de la persona de referencia
o el de su pareja, si esta percibe mayores rentas del trabajo, desempleo o pensio-
nes®—.

La primera fila del cuadro 1.A muestra tanto la evolucion de la proporcién de los hogares
que han incurrido en retrasos entre 2002 y 2014 como la de otras caracteristicas del ho-
gar. El cuadro 1.B muestra cambios en las caracteristicas de los hogares endeudados.
Analizando los hogares en su conjunto, el cuadro 1.A muestra que la proporcién de hoga-
res menores de 35 afios ha pasado de representar el 15% del total en 2002 al 7% en
2014. En segundo lugar, la proporcion de hogares en los que el perceptor principal esta
inactivo o desempleado ha aumentado del 17 % al 21 % (disminuyendo la proporcién de
empleados de forma similar) y, finalmente, se ha incrementado en 10 pp la proporcion de ho-
gares con un solo adulto.

Estas tres tendencias se observan en el conjunto de hogares endeudados. La caida en la
proporcidon de hogares jévenes es aun mas acusada entre los endeudados que en el total
de la poblacion, al representar los menores de 35 afios en 2014 una tercera parte de su
peso en 2002. Por lo que se refiere al estado laboral, la proporcion de hogares endeuda-
dos en los que la persona de referencia trabaja por cuenta ajena ha caido 6 pp entre 2002
y 2014 (la caida mas pronunciada ocurre entre 2005 y 2008), aumentando paralelamente
desde el 11 % al 18 % el peso de los desempleados o inactivos. Ademas, la proporcién de
hogares endeudados en los que la persona de referencia tiene pareja se ha reducido en
10 pp, un incremento parejo al aumento de la proporcion de hogares endeudados en los
que hay un solo adulto.

Por lo que se refiere a la distribucion de la renta, la proporcion de hogares endeudados en
el cuartil inferior de la distribucion ha aumentado ligeramente (desde un 11 % en 2002
hasta un 14 % en 2014), manteniéndose constante la proporcion de hogares en el cuartil
de renta mas elevado (en torno a un 34 %). En la seccién 5 se muestra que estos cambios
—limitados— ocultan una elevada movilidad entre cuartiles de renta.

5 Esta medida no es estrictamente comparable con la de otras fuentes —como la de la Central de Informacién de
Riesgos, que considera que un hogar incurre en mora cuando el retraso en el pago de las deudas es de al menos
30 dias—. Por otro lado, la evidencia disponible de otras encuestas (por ejemplo, la Encuesta de Competencias
Financieras) sugiere que algunos hogares pueden incluir en este concepto retrasos en el pago de deudas no
bancarias.

6 Con el fin de reflejar las caracteristicas de los dos miembros principales del hogar cuando la persona de referen-
cia tiene pareja, los cuadros 1.A'y 1.B recogen la edad, la educacion y el estado laboral del segundo miembro.
En concreto, se incluye la diferencia entre las edades de la persona de referencia y la de su pareja, un indicador
de si la persona de referencia y su pareja tienen un nivel educativo distinto y, finalmente, un indicador de si la
persona con menor nivel de renta estd empleada. Véase Bover et al. (2016) para una discusion sobre la conve-
niencia de recoger de esta forma las caracteristicas de un hogar.
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CARACTERISTICAS DE TODOS LOS HOGARES CUADRO 1.A

Porcentaje
Panel A: Todos los hogares 2002 2005 2008 2011 2014
Hogares que incurren en retrasos en los pagos 6,0 6,6 9,3 10,7 10,3
Edad (a)
16-34 14,7 13,2 12,0 9,5 7,6
35-44 22,3 21,6 22,6 22,2 21,7
45-54 19,4 20,8 21,0 21,3 22,4
55-64 16,5 16,1 16,0 17,5 18,2
Mayor de 64 27,1 28,3 28,3 29,4 30,2
Diferencia de edades entre la persona de referencia
y su pareja (mediana del valor absoluto) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Educacion (b)
Primaria 54,0 491 49,3 471 44,9
Secundaria 19,0 18,5 19,9 19,4 171
Universitaria 27,0 32,3 30,8 33,5 37,9
Indicador de que la persona de referencia y su pareja
tienen distinto nivel educativo 29,5 28,3 25,1 26,6 27,1
Situacion laboral (c)
Cuenta ajena 47,3 491 44,9 43,5 42,0
Cuenta propia 11,5 10,1 10,7 10,4 9,4
Jubilacion 245 251 23,8 28,1 27,2
Inactividad/desempleo 16,6 15,7 20,7 18,1 21,4
Otro miembro principal del hogar trabaja (c) 20,5 27,4 31,2 27,3 26,4
Numero de adultos
Uno 16,7 17,8 19,9 21,5 27,0
Dos 46,2 47,0 49,8 50,5 48,8
Tres 20,8 19,6 17,7 17,3 14,6
Cuatro o mas 16,2 15,6 12,7 10,7 9,6
Persona de referencia tiene pareja 71,0 67,8 66,7 66,0 62,0
Numero de observaciones 5.143 5.962 6.197 6.106 6.120

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

a Laedad es la de la persona de referencia. Si tiene pareja en el hogar y la pareja es mayor que la persona de referencia, se muestra la edad de la pareja.

b El nivel educativo es el de la persona de referencia. Si esta tiene pareja en el hogar y la pareja ha alcanzado un nivel educativo superior al de la persona de
referencia, se muestra el nivel educativo de la pareja.

¢ La situacion laboral es la de la persona de referencia. Si esta tiene pareja en el hogar vy la pareja tiene un mayor nivel de renta que la persona de referencia, se
muestra la situacion laboral de la pareja. La variable «otro miembro principal trabaja» toma valor 1 si trabaja el miembro de menor renta.

3.1 METODOLOGIA

A modo de resumen, factores como el aumento del desempleo o la mayor presencia de
hogares con un solo adulto indicarian una menor capacidad de pago de las familias y, por
tanto, una mayor incidencia de los retrasos en los pagos —en especial, entre 2005 y 2008 —.
No obstante, otras caracteristicas indicarian que los endeudados tendrian mas recursos en
2014 que en 2002 —por ejemplo, aumentd la proporcion de individuos con deudas y edu-
cacion universitaria—. Dado que los distintos efectos se contraponen, es preciso un andlisis
detallado por caracteristicas para explicar tanto el aumento observado en la proporcion de
retrasos en los pagos entre 2005 y 2008 como su persistencia posterior.

Con el fin de examinar separadamente la contribucién de cada caracteristica, se examina la
evolucién de la probabilidad de impagos para un grupo de referencia de la poblacion. Las
caracteristicas de este grupo de referencia se definen por la edad, el estado laboral, la com-
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

a
b

referencia, se muestra el nivel educativo de la pareja.
c

muestra la situacion laboral de la pareja. La variable «otro miembro principal trabaja» toma valor 1 si trabaja el miembro de menor renta.

d La renta del hogar es la del afio anterior a la encuesta.

CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES ENDEUDADOS CUADRO 1.B
Porcentaje
Panel B: Hogares endeudados 2002 2005 2008 2011 2014
Hogares que incurren en retrasos en los pagos 13,7 13,4 18,7 21,7 21,1
Edad (a)
16-34 22,3 16,5 14,2 14,2 7,5
35-44 32,1 31,6 33,0 32,0 33,5
45-54 22,4 26,8 25,5 27,7 29,4
55-64 15,4 16,6 16,9 16,3 17,7
Mayor de 64 77 8,5 10,4 9,8 12,0
Diferencia de edades entre la persona de referencia
y su pareja (mediana del valor absoluto) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Educacion (b)
Primaria 40,3 38,2 37,3 38,9 33,2
Secundaria 36,1 35,1 35,6 32,5 32,7
Universitaria 23,7 26,6 27,1 28,6 34,0
Indicador de que la persona de referencia y su pareja
tienen distinto nivel educativo 39,2 41,0 41,2 38,7 42,3
Situacion laboral (c)
Cuenta ajena 64,5 67,3 60,9 61,5 59,1
Cuenta propia 15,4 13,1 13,2 13,3 11,3
Jubilacion 9,4 9,7 10,4 10,7 11,4
Inactividad/desempleo 10,7 9,9 15,5 14,5 18,2
Otro miembro principal del hogar trabaja (c)) 33,4 38,7 41,9 38,6 35,6
Numero de adultos
Uno 6,8 8,4 11,4 11,4 17,6
Dos 53,7 54,0 56,4 59,4 55,7
Tres 21,2 20,2 17,7 17,6 16,9
Cuatro o mas 18,3 17,3 14,5 11,6 9,8
Persona de referencia tiene pareja 84,0 80,2 78,1 77,3 72,8
Renta total (d)
25 9% mas bajo 11,0 1,1 9,5 13,0 14,5
Entre el 25 % mas bajo y la mediana 23,3 24,6 25,7 22,9 21,3
Entre la mediana y el 25 % mas alto 31,1 31,2 31,3 30,4 29,6
25% mas alto 34,5 33,0 33,5 33,6 34,6
Numero de observaciones 1.691 2.437 2.456 2.406 2.433

La edad es la de la persona de referencia. Si tiene pareja en el hogar y la pareja es mayor que la persona de referencia, se muestra la edad de la pareja.
El nivel educativo es el de la persona de referencia. Si esta tiene pareja en el hogar y la pareja ha alcanzado un nivel educativo superior al de la persona de

La situacion laboral es la de la persona de referencia. Si esta tiene pareja en el hogar y la pareja tiene un mayor nivel de renta que la persona de referencia, se

posicion del hogar, el nivel educativo de sus miembros y el nivel de renta del hogar en su

conjunto. Este estudio se enfoca a las caracteristicas que se relacionan mas estrechamente

con la capacidad de pago del hogar, tanto en el corto como en el largo plazo.

Una primera variable de interés es el nivel educativo. Los hogares con un mayor nivel

educativo tienen de media mayores ganancias salariales a lo largo de su vida [véanse
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Carrasco et al. (2015) o Bonhomme y Hospido (2017)]. Por lo tanto, las comparaciones de
la propensién a incurrir en impagos entre hogares con distinto nivel educativo indican en
qué medida los retrasos en el pago de la deuda se deben a su capacidad de generar ren-
ta en el largo plazo. En ausencia de restricciones al crédito, los individuos con mayor
renta a lo largo de su vida pueden financiar pérdidas puntuales de renta solicitando un
préstamo, por ejemplo.

Por otro lado, se consideran variables que miden los recursos disponibles del hogar a
corto plazo: la renta total del afio anterior a la encuesta y, en el momento de la encuesta,
el estado laboral de los miembros principales. En la medida en que los hogares hayan
acumulado ahorros financieros o puedan acceder al mercado de crédito, una pérdida de
empleo o una caida de su renta no le impedirian al hogar seguir atendiendo el pago de sus
deudas. Por lo tanto, una sensibilidad elevada de los impagos ante caidas de su renta o
pérdidas de empleo indicaria que los hogares endeudados tienen acceso limitado al cré-
dito y que disponen de una cantidad limitada de ahorros financieros.

El hogar de referencia considerado en este estudio esta formado por dos personas de
entre 35 y 44 afos, con educacion secundaria, en el que la persona que percibe mas ren-
ta esta empleada por cuenta ajena tanto en el afio de la encuesta como durante el anterior,
y cuya renta bruta total esta entre el 25 % inferior y la mediana de la distribucién. Las ca-
racteristicas demograficas del grupo de referencia (edad, estado laboral, composicién del
hogar y nivel educativo) se han escogido por ser especialmente comunes entre los endeu-
dados. La eleccion del grupo de renta, no obstante, obedece a ser un colectivo con sufi-
ciente peso poblacional y, a la vez, con propension comparativamente elevada a incurrir
en retrasos en el pago de deudas’.

La evolucién entre olas de la incidencia en el retraso en los pagos del grupo de referencia
permite hacer comparaciones ajustadas por los cambios en la poblacién detectados en
los cuadros 1.Ay 1.B. En segundo lugar, con el fin de determinar como varian los impa-
gos de los hogares segun cada caracteristica, se compara la incidencia de los retrasos
segun esta caracteristica manteniendo constantes las restantes variables. Por ejemplo,
para comparar el efecto de la renta del hogar sobre la probabilidad de incurrir en retra-
sos de deuda, se contrasta la frecuencia de los impagos entre hogares con distinto nivel
de renta, pero cuyos miembros tienen nivel educativo, edad y estado laboral similares®.

En primer lugar, se documenta el papel de los efectos composicién en la evolucion de los
retrasos en el pago de sus deudas. A continuacion se presentan desgloses de la pobla-
cién por educacion, estado laboral y nivel de renta.

Una primera visidon de los datos sugiere que los cambios en la distribucién de caracteris-
ticas de los hogares endeudados en la seccién cruzada no explican por si solos la evolu-

7 Notese que la renta del hogar se refiere al afio anterior a la encuesta, mientras que el estado laboral y el nimero
de adultos se miden en el momento de la encuesta. La diferencia temporal permite examinar la influencia del
estado laboral manteniendo constante la renta bruta del hogar del afio anterior a la encuesta, por ejemplo. Por
otra parte, se incluyen también en la especificacién de seccion cruzada indicadores del estado laboral del afio
anterior a la encuesta —para los jubilados, empleados por cuenta propia e inactivos—.

8 Finalmente, para predecir la probabilidad de impago del grupo de referencia se utilizan modelos Logit en los que
la variable dependiente es dicotémica y toma valor 1 cuando el hogar ha incurrido en impagos durante los Ulti-
mos doce meses. Las variables independientes son el grupo de edad de la persona (en grupos de 10 afios), la
educacion (tres variables dicotdmicas, que indican si quien cuenta con mayor nivel educativo tiene educacion
primaria o universitaria y si el otro miembro tiene un grado menor), el estado laboral (cuenta propia, jubilado, otro
inactivo), el numero de adultos en el hogar (el logaritmo del nimero de adultos) y la renta del hogar.
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FRACCION DE HOGARES QUE INCURREN EN IMPAGOS: TOTAL Y GRUPO DE REFERENCIA GRAFICO 2
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).
NOTA: Los impagos en el grupo de referencia son la probabilidad predicha de incurrir en retrasos para hogares con algun tipo de deuda y formados por dos adultos
de edad comprendida entre 35 y 44 afios, con educacion secundaria, empleados por cuenta ajena y renta en el segundo cuartil de la distribucion.

4.2 DIFERENCIAS
POR NIVEL EDUCATIVO

4.3 DIFERENCIAS
POR ESTADO LABORAL

cion de los impagos, un resultado semejante al que documentan Aller y Grant (2018). A modo
de ilustracion, el grafico 2 muestra la evolucion de la probabilidad de incurrir en retrasos
en el periodo 2002-2014 para el hogar de referencia —uno compuesto por dos miembros
adultos, y en el que el perceptor principal esta empleado por cuenta ajena—.

Entre 2002 y 2014, la evolucion de los retrasos en el pago de la deuda ha sido muy si-
milar en el total de los hogares endeudados y en el grupo de referencia. Es decir, un
grupo cuyo estado laboral, educacion y situacién en la distribucion de la renta ha per-
manecido constante a lo largo del ciclo ha incurrido en retrasos de una manera similar
al total de los endeudados®. A continuacion se examina el papel de cada caracteristica
por separado.

En primer lugar, se examinan las diferencias en la propensién a incurrir en impagos por
nivel educativo. En 2002, la probabilidad de que un hogar con educacién universitaria
incurriera en retrasos era 13 pp menor que la de otro con educacién primaria (véase
grafico 3), si bien es notable que la proporcién de impagos haya llegado incluso a do-
blarse entre 2005 y 2014 entre los hogares con educacioén universitaria. En la medida en
que el nivel de educacion mide los recursos disponibles a lo largo del ciclo vital, el au-
mento en los impagos se observa incluso entre los hogares cuya renta permanente es
elevada'®.

A continuacidén se examinan las diferencias en la probabilidad de incurrir en impagos
segun el estado laboral del principal perceptor de renta. En 2002, los grupos endeuda-
dos con una mayor probabilidad de incurrir en impagos eran los parados o inactivos,
entre quienes el 22 % habia pagado sus deudas con retraso (véase grafico 4). En el

9 Notese que la distribuciéon de impagos por nivel educativo es similar en 2002 y en 2011, a pesar de que en el
segundo afio la fracciéon media de impagos era mayor —del 21 % en 2011 y de 13,7 % en 2002—. La razén es
que las estimaciones del gréfico 2 evaltan la probabilidad de incurrir en impagos para el grupo de referencia,
que tiene entre 35 y 44 afos y cuya renta esta en el segundo cuartil de la distribucién de la renta. Ambos grupos
tuvieron un comportamiento similar en 2002 y en 2011, ya que los retrasos se concentraron en el cuartil inferior
de la distribucion de la renta, como se muestra en el gréafico 5.

10 Otra posible explicacion de este fendmeno es que los hogares con elevado nivel educativo han visto caer su
renta a largo plazo. No obstante, los trabajos mencionados de Carrasco et al. (2015) o Bonhomme y Hospido
(2017) sugieren que en el periodo considerado las diferencias de rentas salariales asociadas a tener titulo uni-
versitario, en todo caso, habrian aumentado.
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RETRASOS EN LOS PAGOS DE LOS HOGARES ENDEUDADOS: DESGLOSE POR NIVEL EDUCATIVO GRAFICO 3
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).
NOTA: El gréfico muestra como varia la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en los pagos por distinto nivel educativo para hogares con algun tipo de deuda
y formados por dos adultos de edad comprendida entre 35 y 44 afios, empleados por cuenta ajena y renta en el segundo cuartil de la distribucion.

RETRASOS EN LOS PAGOS DE HOGARES ENDEUDADOS: DESGLOSE POR SITUACION LABORAL GRAFICO 4
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

NOTA: El grafico muestra la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en los pagos segun el estado laboral del miembro del hogar que mayor renta percibe. La
comparacion se efectua para hogares con algun tipo de deuda y formados por dos adultos de edad comprendida entre 35 y 44 afios, con educacion secundaria
y renta en el segundo cuartil de la distribucion.

resto de los grupos, con edad, renta o composiciéon demografica similares pero cuyo
principal perceptor de renta estaba empleado o jubilado, la probabilidad era del 15 %
como maximo.

Entre 2005 y 2008, afio del inicio de la recesion, los retrasos en el pago aumentaron en
todos los grupos, pero el incremento fue especialmente acusado entre los empleados por
cuenta propia (grupo en el que los retrasos en el pago pasaron del 22 % al 44 %) y entre
los inactivos o desempleados (entre quienes aumentoé de un 19 % a un 48 %). A mas largo
plazo, comparando la ola de 2014 con la de 2002, la probabilidad de incurrir en retrasos
en el pago de la deuda aumentdé para cualquier estado laboral del principal perceptor de
renta'’. En la seccién 5 se discute nuevamente este resultado.

11 Aller y Grant (2018) presentan sus resultados en forma de ratios de probabilidad, en vez de probabilidades.
Expresando las estimaciones del grafico 3 en términos de ratios de probabilidad, se obtiene que el desempleo
aumenta la ratio de probabilidad de incurrir en retrasos en el pago de la deuda (en lo relativo a trabajar por
cuenta ajena) en 2,05 en 2002 y en 1,74 en 2014. Las diferencias surgen porque su muestra difiere ligeramente
de la nuestra —excluye a los menores de 30 afios— y porque el grupo de referencia considerado es distinto.
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RETRASOS EN LOS PAGOS DE LOS HOGARES ENDEUDADOS: DESGLOSE POR CUARTIL DE RENTA GRAFICO 5
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).
NOTA: El gréfico muestra la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en el pago de la deuda segun el cuartil de renta del hogar, para hogares con algun tipo de
deuda y formados por dos adultos de edad comprendida entre 35 y 44 afios, empleados y con educacion secundaria.

4.4 NIVEL DE RENTA La probabilidad de incurrir en retrasos en el pago de la deuda disminuye con el nivel de
renta del hogar, indicando la importancia de los recursos a corto plazo a la hora de atender
puntualmente los pagos de la deuda. La distribucion de los retrasos en el pago si ha va-
riado de forma sustancial por grupos de renta durante el periodo 2002-2014. En 2008 —al
inicio de la recesién—, el porcentaje de hogares con retrasos en los pagos se multiplico
por dos en todos los cuartiles de la distribucion de la renta, excepto el inferior (véase gra-
fico 5). No obstante, comparando 2002 con 2014, se observa un comportamiento dispar
entre los hogares cuya renta esta por encima o por debajo de la mediana. En concreto, los
retrasos en los pagos han aumentado 10 pp en los hogares cuya renta esta por debajo de
la mediana, reduciéndose para el resto de los hogares.

A modo de resumen de esta seccidn, entre 2002 y 2008 —fecha del inicio de la recesion—
aumento el porcentaje de hogares con retrasos en el pago de su deuda entre todos los
grupos de renta, educacion y estado laboral. A partir de esta fecha, los retrasos en el pago
de la deuda continuaron aumentando en los hogares cuya renta se situaba en el cuartil
inferior de la distribucién —manteniéndose constante o disminuyendo para el resto de los
grupos de renta—.

Cuando se desglosa la poblacion segun el estado laboral del principal perceptor de renta,
se observa que los impagos se han duplicado entre 2005 y 2014 en los hogares cuyo
perceptor de renta principal esta empleado por cuenta ajena, un aumento similar al que se
observa en los desempleados. En cuanto al nivel de estudios, los impagos han aumentado
en los hogares con educacion universitaria en mayor medida que en los hogares con edu-
cacion primaria. Ambos resultados sugeririan que los recursos del hogar —tanto a corto
como a largo plazo— han tenido un poder explicativo limitado.

No obstante, concluir que la renta y el empleo no afectan a los impagos basandose
Unicamente en comparaciones entre hogares puede ser erroneo. Los hogares difieren
entre si en caracteristicas que las entidades bancarias utilizan para conceder crédito
(como su historial crediticio o la disponibilidad de avales) y que son dificiles de observar.
Por ello, es ilustrativo analizar la evolucion de los pagos de la deuda de los mismos hoga-
res antes y después de una caida de su renta o de una pérdida de empleo. El componen-
te de panel de la EFF permite realizar este tipo de anadlisis, cuyos resultados se muestran
a continuacion.
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CAMBIOS EN LA COMPOSICION,

ENLARENTAY EN EL EMPLEO DE LOS HOGARES ENDEUDADOS CUADRO 2

QUE NO HAN INCURRIDO EN IMPAGOS EN LAOLAT (a)

Porcentaje
2002-2005 2005-2008 2008-2011 2011-2014

Hogares que incurren en impagos en laolat + 3 8,1 14,8 16,0 13,6
Transiciones laborales del principal perceptor de renta

De empleo a no empleo 6,5 7,8 10,6 9,6

De no empleo a empleo 2,1 3,4 3,5 4,3
Cambio en el nimero de adultos en el hogar

Aumenta 12,1 12,2 9,9 6,9

Disminuye 10,1 10,5 11,4 10,3

Permanece igual 77,8 77,2 78,7 82,8
Cambios en el cuartil de renta (b)

Pasa a un cuartil superior de renta 21,3 27,3 24,9 21,3

Mismo cuartil de renta 52,9 51,0 52,0 55,9

Pasa a un cuartil inferior de renta 25,8 21,7 23,1 22,8
Magnitud del cambio de la renta del hogar (mediana, en euros) (c)

Pasa a un cuartil superior de renta 15.996,0 20.307,0 14.396,0 9.984,4

Pasa a un cuartil inferior de renta -18.328,0 -10.935,0 -14.338,0 -17.360,0
Numero de observaciones 606 1.022 953 830

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

a En cada par de olas se consideran los hogares endeudados que no habian incurrido en impagos en la ola inicial.

b La renta es la anual del afo anterior a cada ola. Por ejemplo, el aumento en el cuartil de renta entre 2005 y 2008 mide la proporcion de hogares cuya renta estaba
en 2007 en un cuartil superior al que el hogar tenia en la distribucion de la renta en 2004.

¢ Magnitudes monetarias en euros constantes del afio 2014

5 Retrasos en el pago
de las deudas:
dindamica de la renta
y tamafo del hogar

El incremento de la probabilidad de incurrir en retrasos puede deberse a dos factores. El
primero es que hogares que no habian incurrido en retrasos en el pago de sus deudas
en un periodo pasan a pagar con retraso en la ola siguiente. Alternativamente, la propor-
cion puede aumentar debido a una mayor persistencia en el retraso en el pago de la
deuda: quienes ya habian incurrido en retrasos en periodos anteriores tienen una mayor
propension a incurrir en retrasos en periodos siguientes. Dado que la proporcion de
hogares endeudados que incurrieron en retrasos era relativamente pequefia antes de la
recesion (13,7 % en 2002), resulta util enfocar el grupo de hogares endeudados que
pagan alguna deuda con retraso tras no haber incurrido en impagos en la ola anterior.
Este andlisis se dirige a las variables ya comentadas que pueden variar entre olas, por
lo que se excluyen la educacion (invariable en el tiempo) y la edad (que cambia de forma
mecanica).

El cuadro 2 muestra los cambios de las caracteristicas de aquellos hogares endeudados
que no habian incurrido aun en retrasos en el pago de las deudas en el periodo inicial.
Entre los hogares endeudados, mientras que entre 2002 y 2005 la proporcion de principa-
les perceptores de renta del hogar que pasaron del empleo al desempleo fue del 6,5 %,
entre 2011 y 2014 pasé a cerca del 10 %. La proporcién de principales perceptores de
renta que pasan de la inactividad al empleo aumenté también durante la recesion, si bien
en una magnitud inferior. Posiblemente, este incremento esté asociado a la elevada rota-
cion laboral en el mercado laboral espafiol.

Por lo que se refiere a la composicion demografica de los hogares, el cuadro 2 confirma la
disminucién del tamafio de los hogares mostrada en el cuadro 1.B. Asi, la proporcién de
hogares endeudados en los que aumenta el nimero de adultos pasé del 12 % entre 2002
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y 2005 al 6,9 % entre 2011 y 2014, manteniéndose constante la proporcién de hogares
que experimentan una reduccion del nimero de miembros.

Finalmente, la movilidad de la renta de los hogares endeudados entre olas de la encuesta
fue elevada, pero varié poco a lo largo del ciclo. La proporcion de hogares endeudados
cuya renta cay6 a un cuartil inferior se mantuvo en torno al 23 % durante todo el ciclo
econdmico, tanto en la fase expansiva como en la recesiva'?. Por otro lado, la probabilidad
de aumentos en la renta de los hogares crecid ligeramente durante la recesién. Asi,
mientras que la probabilidad de aumentar de cuartil de renta entre los hogares endeuda-
dos fue del 21 % entre 2002 y 2005, el porcentaje alcanzé el 25 % entre 2008 y 201173,

En suma, los cambios de las caracteristicas de los hogares endeudados van en la direc-
cién de una reduccién de sus recursos disponibles. En primer lugar, aumenta hasta 4 pp
la proporcion de hogares en los que hay una pérdida de empleo del perceptor principal,
mientras que aumenta en menor medida la proporcién de hogares en los que el perceptor
principal pasa de la inactividad al empleo. Por otra parte, se mantuvo constante entre
2002 y 2014 la proporcién de hogares cuya renta disminuyo.

A continuacion se examina la probabilidad de pasar a incurrir en impagos segun los cam-
bios demograficos, de empleo y renta. Como en el apartado anterior, se analiza el impac-
to de cada caracteristica, manteniendo el resto de las constantes. En este caso, el hogar
de referencia es uno en el que el principal perceptor de renta no ha cambiado de estado
laboral, el nimero de adultos en el hogar ha permanecido constante y cuya renta se ha
mantenido en el mismo cuartil.

El grafico 6 muestra que, durante el perido de expansién entre 2002 y 2005, los cambios
en la situacion laboral del principal perceptor de renta de un hogar endeudado desempe-
flaron un papel modesto a la hora de predecir que el hogar empezara a incurrir en retrasos
en el pago de la deuda. Asi, la probabilidad de incurrir en impagos en hogares en los que
el perceptor principal de renta mantuvo su estado laboral en ambas olas era del 8 %, solo
ligeramente inferior al 10 % correspondiente a los hogares cuyo principal perceptor de
renta paso del empleo al desempleo. Notese que estos efectos estan estimados mante-
niendo constantes la renta y el nimero de adultos en el hogar. Por otro lado, es notable
que la probabilidad de incurrir en retrasos fuese del 20 % en hogares endeudados en los que
el perceptor principal de renta pasase de la inactividad al empleo. Este efecto positivo en
los retrasos de lo que en principio deberia ser un aumento de los recursos del hogar pue-
de deberse a que las familias en las que el perceptor principal de renta cambia su estado
laboral tienen rentas generalmente inestables y bajas, siendo por tanto mas propensas a
incurrir en impagos ™.

Entre 2005 y 2008, primer afio de la recesion, la probabilidad de empezar a incurrir en
retrasos creci6 alrededor de 4 pp en aquellos hogares cuya situacion laboral, renta o com-
posicion demografica no variaron (pasando del 8% al 12 %). En cambio, la probabilidad

12 Un andlisis de la inestabilidad de la renta de los hogares espafioles antes de la recesion puede encontrarse en
Bover (2008). En este trabajo se expone que en los hogares con composiciéon demogréfica estable (endeuda-
dos 0 no) la probabilidad de que un hogar cuya renta estaba entre el percentil 40 y el 60 en 2002 cayese a un
quintil inferior se situaba en el 34 % en 2005.

13 Elaumento de la proporcién de hogares cuya renta aumenta entre 2005 y 2008 puede ser consecuencia de que
la renta recogida en cada ola es la del ejercicio anterior. Asi, la renta en la EFF de 2008 corresponde al ejercicio
2007, antes de la recesion.

14 Alternativamente, puede recoger el hecho de que, ante dificultades que resulten en retrasos en el pago de las

deudas, el perceptor principal opte por trabajar.
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HOGARES ENDEUDADOS QUE INCURREN EN RETRASOS EN LA OLA SIGUIENTE, GRAFICO 6
SEGUN TRANSICION LABORAL DEL PERCEPTOR PRINCIPAL
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

NOTA: El gréfico muestra la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en el pago de la deuda en la ola t + 3 en hogares endeudados en la ola t segun los cambios
en el estado laboral del principal perceptor de renta en la ola t. La comparacion se efectia para hogares con algun tipo de deuda cuya renta permanece

en el mismo cuartil y en los que no varia el nimero de adultos.

de incurrir en impagos excedio el 30 % en los hogares cuyo principal perceptor de renta
pasoé del empleo al desempleo entre 2005 y 2008.

El andlisis longitudinal del grafico 6 complementa los resultados de seccién cruzada en
el grafico 4. En primer lugar, durante la recesion la probabilidad de incurrir en impagos
fue mucho mayor en hogares en los que hay una transicion al desempleo, tratandose de
un aumento relativo que no se aprecia en las comparaciones de seccioén cruzada del
grafico 4, como se presenta mas adelante, en la seccion 5.4. En segundo lugar, mientras
que el grafico 4 muestra que la incidencia de los impagos se duplicé al menos entre
2005 y 2008 en los de trabajadores por cuenta ajena y por cuenta propia, el grafico 6
sugiere que en los hogares endeudados cuyo perceptor principal esta empleado hay un
grupo que transita entre el empleo y la inactividad, y que tiene una alta propension a
incurrir en retrasos en el pago de sus deudas. La presencia de este grupo explicaria el
aumento en los impagos en empleados por cuenta propia y por cuenta ajena observado
en el gréfico 4.

5.2 CAMBIOS EN EL NUMERO En los hogares endeudados con el mismo numero de adultos en 2002 y en 2005, la
DE ADULTOS probabilidad de incurrir en retrasos fue de un 8 % (véase grafico 7). La probabilidad fue

5 pp mayor en los hogares que pasan de tener dos adultos a uno. Probablemente, las
disminuciones del numero de adultos en un hogar estan asociadas a divorcios, defun-
ciones 0 emancipaciones, que tienden a reducir la renta futura de un hogar. La relacién
negativa entre el crecimiento en el nimero de adultos en el hogar y la probabilidad de
incurrir en impagos se ha mantenido practicamente constante a lo largo del ciclo eco-
némico™.

5.3 CAMBIOS EN LA RENTA El grafico 8 muestra que, durante la expansion, cambios en los cuartiles de renta de los

hogares endeudados tuvieron un poder explicativo limitado a la hora de predecir que el

15 Se puede concluir que durante el periodo considerado no han operado efectos composicién por los que los
hogares incurren en impagos cuando entran nuevos miembros que se han visto obligados a abandonar su vi-
vienda por falta de pago de sus deudas. De ser este el caso, los retrasos en el pago se concentrarian en los
hogares cuyo nimero de adultos crece. El grafico 7 no detecta esta relacion.
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SEGUN CAMBIOS EN EL NUMERO DE ADULTOS

Probabilidad
0,50 -

0,20 -

0,10

0,00
2002-2005

s PASA DE 2 ADULTOS A 1

017 018

2005-2008 2008-2011 2011-2014

mmn SE MANTIENE EL NOMERO DE 2 ADULTOS PASA DE 2 ADULTOS A 3

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espania).

NOTA: El gréfico muestra la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en el pago de deuda en la ola t + 3 en hogares endeudados en la ola t segun los cambios
en el numero de adultos. La comparacion se efectia para hogares con algun tipo de deuda cuya renta permanece en el mismo cuartil y en los que no varia el estado
laboral del principal perceptor de renta en la ola t.

5.4 COMPARACION DE LOS
RESULTADOS DE SECCION
CRUZADA Y EL PANEL

hogar empezara a incurrir en retrasos en el pago de la deuda tres afios después. Asi, en
el periodo 2002-2005, entre los hogares cuya renta aumenté de cuartil, la probabilidad de
incurrir en impagos fue 5 pp menor que en los hogares cuya renta cayé a un cuartil inferior,
frente a los 14 pp entre 2011 y 2014, la fase de recesion.

Estos resultados de panel, de nuevo, complementan los resultados en la secciéon cruzada.
El grafico 5 muestra que el retraso en los pagos se ha concentrado en los hogares en el
cuartil inferior de la distribucion de la renta. El grafico 8 sugiere que la concentracion de
los retrasos en los pagos en el cuartil inferior de la renta no se debe tanto a que los hoga-
res con rentas permanentemente bajas sean especialmente propensos a incurrir en retra-
SOS como a que una elevada fraccion de familias ha experimentado caidas sustanciales
de su renta que, durante la recesién, han llevado aparejada una alta probabilidad de in-
currir en impagos. Por lo tanto, los impagos en la parte inferior de la renta detectados en
el grafico 5 reflejan el resultado de caidas sustanciales de la renta del hogar.

El cuadro 3 muestra los coeficientes de las regresiones Logit con los que se obtienen los
resultados mostrados en los graficos 6, 7 y 8. Los resultados muestran que la sensibilidad
de los impagos a las transiciones de empleo o desempleo y a caidas de la renta de los
hogares creci6 a partir de 2008.

El andlisis de seccidn cruzada encuentra que los impagos han aumentado entre 2005 y
2014 en torno a 7 pp en los hogares con educacion universitaria y en los de educacién
primaria. Del mismo modo, los impagos han aumentado 10 pp en los hogares cuyo per-
ceptor principal esta inactivo o desempleado y en aquellos que trabajan por cuenta ajena.
Para Aller y Grant (2018), este tipo de resultados se debe a que hay hogares que tenian
recursos para pagar sus deudas, pero prefirieron no hacerlo.

No obstante, dicha interpretacién no parece valida, puesto que comparar tasas de impa-
gos entre hogares con distinto estado laboral, como se hace implicitamente en el analisis
de seccion cruzada, no es la manera mas adecuada de analizar si los hogares tenian o no
recursos para atender el pago de sus deudas. La razén es que los hogares cuyo perceptor
principal esta desempleado —o tiene riesgo de estarlo— tienen un perfil de riesgo muy
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£ GRAFICO 8
SEGUN CAMBIOS EN EL CUARTIL DE RENTA
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).
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NOTA: El gréfico muestra la probabilidad predicha de incurrir en retrasos en el pago de deuda en la ola t + 3 en hogares endeudados en la ola t segun los cambios
entre olas en el cuartil de renta del hogar. La comparacion se efectua para hogares endeudados en los que no varian ni el nimero de adultos ni el estado laboral

del principal perceptor de renta en la ola t.

DETERMINANTES DE INCURRIR EN RETRASOS EN EL IMPAGO DE LA DEUDA:

CUADRO 3
COMPONENTE DE PANEL (a)
Variables
2002-2005 2005-2008 2008-2011 2011-2014
Cambio entre olas del numero de adultos
. , -0,920* -0,0975 -0,442 -1,235"**
Crecimiento del numero de adultos en el hogar (b)
(0,515) (0,460) (0,565) (0,466)
Cambios entre olas de la renta del hogar
' ) o -0,341 0,0543 -0,427 -0,952*
Cuartil de renta en ola final mayor que en la inicial
(0,560) (0,370) (0,696) (0,578)
' ) o 0,327 0,162 0,756** 0,842**
Cuartil de renta en ola final menor que en la inicial
0,474) (0,355) 0,371) 0,411)
Cambio del estado laboral del principal perceptor de renta
o ' - 0,276 1,422 0,692 1,921
Transicion de empleo a desempleo/inactividad
(0,816) (0,485) (0,446) (0,542)
. ) . 1,095 1,253 0,163 1,191*
Transicion de desempleo/inactividad a empleo
(1,116) (0,862) (0,730) (0,705)
-2,507*** -2,013** -1,887** -2,394**
Constante
(0,316) (0,214) (0,226) (0,266)
Numero de observaciones 606 1.022 953 830

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espafia).

NOTA: *, ** y *** indican que el coeficiente es significativamente distinto de 0 a un nivel de confianza del 10 %, 5 % o 1 % respectivamente.

a Muestra de hogares endeudados presentes en olas consecutivas que no habian incurrido en retrasos en el pago de la deuda en la ola inicial. La variable

dependiente toma el valor 1 si el hogar incurre en retrasos en el pago de la deuda en la ola final, y cero en caso contrario.

b Los coeficientes mostrados son los del indice latente del modelo Logit. Errores estandar ajustados por heterocedasticidad entre paréntesis.

distinto al correspondiente a los hogares cuyo perceptor principal estda empleado, pues
las entidades prestamistas tienen preferencia por conceder financiacion, y en mayor
cuantia, a las personas con trabajo'®. Por lo tanto, los hogares con distinto estado laboral
poseen no solo un distinto nivel de renta para atender el pago de las deudas, sino también
una distinta carga financiera.

16 Akin et al. (2014) muestran que las ratios préstamo/valor de las hipotecas concedidas durante la expansién
fueron menores para los hogares de desempleados.
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6 ¢Qué factores explican

6.1

el aumento en los
retrasos del pago
de las deudas?

EFECTO DE LOS CAMBIOS
EN LAS CARACTERISTICAS
DE LA POBLACION SOBRE
LOS IMPAGOS

Por el contrario, el analisis de panel estudia los mismos hogares a lo largo del tiempo, lo
que permite mantener constantes caracteristicas como el perfil de riesgo cuando se con-
cedié el préstamo y aislar, por tanto, el efecto de pérdidas de empleo o caidas en el nivel
de renta. Por estas razones, se considera que los resultados del panel proporcionan una
estimacion mas fiable de la respuesta de los impagos ante cambios en la renta y el estado
laboral del hogar que los de la seccién cruzada. Asi, cuando se utiliza el componente de
panel de la EFF, se observa que durante la recesion el aumento de los impagos se concen-
tré en los hogares que experimentaron pérdidas de empleo o caidas de renta.

A continuacién se utilizan las estimaciones provenientes del panel para descomponer el au-
mento de los impagos en cambios en las caracteristicas de los endeudados (cambios en ca-
racteristicas) y cambios en la reaccion de los hogares endeudados (cambios en coeficientes).

El aumento en la probabilidad de impagos puede deberse a varios factores, entre los que
pueden distinguirse tres principales: un cambio en la composiciéon de la poblacién, un
cambio en la composicién de los hogares endeudados y un cambio en la propension a
impagar para un mismo perfil de hogares.

Distinguir de manera rigurosa la contribucion de cambios entre la poblacion en su conjun-
to y la poblacién de hogares endeudados requiere la compleja estimacion de la contribu-
cién, por un lado, de los cambios en la probabilidad de solicitar un préstamo y, por otro,
de los criterios de concesién de préstamos por parte de las entidades financieras [véase
Grant y Padula (2016)]. El presente estudio analiza la contribucién de cambios en las ca-
racteristicas de la poblacion y cambios en la propensién a incurrir en impagos en dos
grupos distintos: la poblacién total de hogares y los endeudados. En la medida en que los
resultados sean distintos entre ambas muestras, se puede inferir que los cambios en la po-
blacién de endeudados han desempenado un papel importante a la hora de explicar la
evolucion de los impagos.

Entre 2002 y 2014 se han producido tres cambios relevantes en la poblacién. Los dos
primeros son de tipo demografico: ha caido la proporcién de hogares jovenes y ha dismi-
nuido el tamafo de los hogares. Por lo que se refiere a la dindmica de la renta, ha aumen-
tado tanto la incidencia del desempleo-inactividad en los perceptores principales de renta
como el numero de hogares en los que el perceptor principal de renta ha perdido el em-
pleo entre olas.

Para cuantificar la importancia de los cambios observados, el cuadro 4 presenta los resul-
tados de la siguiente simulacién: ¢cual habria sido la probabilidad de incurrir en impagos
entre 2011 y 2014 si los cambios en el estado laboral, en la renta del hogar y en el tamario
del hogar hubieran sido semejantes a los que ocurrieron durante la expansion de los afios
2002-20057? Este tipo de simulacion aisla la contribucion de cambios en las caracteristicas
a la probabilidad de incurrir en impagos'’. Como puede observarse, si entre 2011 y 2014
la poblacién hubiera experimentado cambios en su renta, estado laboral o composicién
demografica similares a los que ocurrieron durante la expansién entre 2002 y 2005, la
probabilidad de incurrir en impagos habria sido del 4,8 % (en vez del 5,1 %). El cambio en
estas tres caracteristicas explicaria, por tanto, un 15% de la mayor probabilidad de in-
currir en impagos entre 2011 y 2014.

17 La edad no tiene un efecto claro ni estable sobre los impagos ni durante la recesion ni durante la expansion,
por lo que no se ha incluido entre los factores que puedan explicar la evolucion de los impagos. La simulacién
se ha realizado reponderando la muestra, siguiendo a Di Nardo, Fortin y Lemieux (1996).
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AUMENTOS EN EL PORCENTAJE DE HOGARES QUE INCURREN EN IMPAGOS EN ESCENARIOS ALTERNATIVOS CUADRO 4

2002-2005 2005-2008  2008-2011  2011-2014

Total de hogares

1 Porcentaje que incurre en impagos en la siguiente ola (observada) 2,9 5,8 6,0 5,1
2 Porcentaje que incurre en impagos en la siguiente ola (caracteristicas de 2002) (a) 2,9 5,6 5,9 4,8
3 Porcentaje del cambio entre olas explicado por caracteristicas — 6,4 3,3 14,5

Total de hogares endeudados

4 Porcentaje que incurre en impagos en la siguiente ola (observada) 8,2 14,9 16,1 13,6
5 Porcentaje que incurre en impagos en la siguiente ola (caracteristicas de 2002) (a) 8,2 14,4 15,8 12,1
6 Porcentaje del cambio entre olas explicado por caracteristicas — 7,6 3,4 27,7

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2002-2014 (Banco de Espana).

a Las caracteristicas de la poblacion de hogares en 2002 que se consideran son las contempladas en el cuadro 3: un indicador de que el perceptor principal en
la ola t — 3 esté empleado en esa ola pero no en la siguiente, un indicador de que el perceptor principal en la ola t — 3 no esté empleado en esa ola pero si en la
siguiente, un indicador de que la renta del hogar esta en un cuartil inferior en la ola t a la de la ola t — 3, un indicador de que la renta del hogar esté en un cuartil
superiorenlaolataladelat -3,y el crecimiento en el nimero de adultos entre olas.

6.2 AUMENTO DE LA
SENSIBILIDAD DE LOS
IMPAGOS A CAIDAS
EN LA RENTA O SITUACION
LABORAL

Una segunda fuente de cambios en los impagos es que, debido a cambios en el acceso
al crédito, las caracteristicas de los endeudados han podido representar un grupo progre-
sivamente distinto del conjunto de la poblacién. En este sentido, si entre 2011 y 2014 los
hogares endeudados hubieran experimentado cambios de estado laboral, tamafio del ho-
gar y renta semejantes a los que ocurrieron en la expansion, la probabilidad de incurrir en
impagos habria sido del 12,1 % (en vez del 13,6 %). Es decir, los cambios en las caracte-
risticas de los endeudados explicarian un 27 % del aumento en los impagos, posiblemen-
te porque entre 2011 y 2014 la incidencia de las transiciones del empleo al desempleo fue
relativamente mayor entre los endeudados.

A modo de resumen, el aumento de la incidencia del desempleo, las caidas de renta o las
reducciones del tamafio del hogar explicarian hasta un 27 % del aumento de la probabili-
dad de incurrir en impagos entre 2002 y 2014. La evidencia del cuadro 4 sugiere, por
tanto, que el incremento en los impagos vendria explicado en su mayor parte porque du-
rante la recesion los impagos se hicieron mas sensibles ante caidas de renta o pérdidas
de empleo.

Entender el aumento de la sensibilidad de la morosidad ante cambios en la renta requeri-
ria un analisis detallado de la posicion financiera de los hogares endeudados, lo que ex-
cede el ambito de este estudio. No obstante, existe evidencia indicativa de que durante la
recesion los hogares endeudados tuvieron bajos ahorros financieros y un acceso limitado
al crédito. En estas condiciones, las decisiones econdmicas de estos hogares estarian
muy ligadas a la evolucion de su renta. En Banco de Espafa (2014) se muestra que duran-
te la recesion un 22 % de los hogares endeudados tenia un nivel de gasto por encima de sus
ingresos, mientras que entre los hogares sin deudas el porcentaje estaba en torno al 16 %.
En ese mismo estudio se documenta que las peticiones de nuevo crédito de los endeuda-
dos fueron denegadas total o parcialmente con mayor probabilidad las de los hogares sin
deudas. Finalmente, la elasticidad del gasto ante aumentos en la renta fue de 0,35 entre
los hogares mas endeudados y de 0,2 entre los que no tenian deudas'®. Una limitada

18 Estos rasgos estarian asociados al acceso al crédito durante la expansién. En Estados Unidos, Mian y Sufi
(2009) muestran que durante la expansion adquirieron hipotecas hogares con una baja capacidad de pagar sus
deudas ante cambios del valor del activo que garantizaba el préstamo. En Espafa, Masier y Villanueva (2011)
interpretan que alrededor del 30 % de quienes adquirieron hipotecas durante la expansién actuaban como si
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FINREP:  Financial Reporting (Comunicacién de informacién financiera)
FLESB: Forward Looking Excercise on Spanish Banks

FMI: Fondo Monetario Internacional

FMM: Fondos del mercado monetario

FROB: Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria

FSA: Financial Services Authority

FSAP: Financial System Assessment Program

FSB: Financial Stability Board

FTA: Fondos de titulizacién de activos

FTH: Fondos de titulizacién hipotecaria

GAAP: General Accepted Accounting Principles

GHOS: Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision
IAPC: indice Armonizado de Precios de Consumo

IAS: International Accounting Standards

IASB: International Accounting Standards Board

ICO: Instituto de Crédito Oficial

|IEF: Informe de Estabilidad Financiera

IIC: Instituciones de inversién colectiva

INE: Instituto Nacional de Estadistica

10SCO: International Organization of Securities Commissions

IPSEBENE: Indice de precios de servicios y bienes elaborados no energéticos
IRB: Internal ratings based approach (enfoque basado en calificaciones internas)
ISDA: International Swaps and Derivatives Association

ISFLSH: Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

JERS: Junta Europea de Riesgo Sistémico

LGD: Loss Given Default (pérdida en caso de impago)

LTV: Loan to value (cociente entre el valor del préstamo y el de la garantia)
m: Millones

ME: Margen de explotacion

MEFF: Mercado Espafiol de Futuros y Opciones

MI: Margen de intermediacién

MiFID: Markets in Financial Instruments Directive (Directiva relativa a mercados de instrumentos financieros)
mm: Miles de millones

MREL: Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities
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MUS:
NIC:
NIIF:
OFI:
OMC:
OTC:
pb:
PD:
PER:
PIB:
pp:
RBD:
RDL:
ROA:
ROE:
SA:
SPV:
TARP:
TLTRO:

UE:
UEM:
VAB:
VABpm:
VaR:

Mecanismo Unico de Supervisién

Normas Internacionales de Contabilidad

Normas Internacionales de Informacién Financiera

Otros intermediarios financieros

Organizacion Mundial del Comercio

Over the counter (mercados no regulados)

Puntos bésicos

Probability of Default (probabilidad de impago)

Price Earnings Ratio (relacién entre el precio o valor y los beneficios)
Producto interior bruto

Puntos porcentuales

Renta bruta disponible

Real Decreto-ley

Return on Assets (rentabilidad del activo)

Return on Equity (rentabilidad de los fondos propios)

Standardised approach (enfoque estandar)

Special Purpose Vehicle (sociedad instrumental)

Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
Targeted Longer-Term Refinancing Operations (Operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico)

Unién Europea

Unién Econémica y Monetaria

Valor afiadido bruto

Valor afiadido bruto a precios de mercado

Value at Risk (valor en riesgo)

CODIGOS ISO DE PAISES

Austria
Bélgica
Bulgaria
Brasil

Suiza

Chile

China
Chipre
Republica Checa
Alemania
Dinamarca
Estonia
Espafia
Finlandia
Francia
Reino Unido
Grecia
Croacia
Hungria
Irlanda

Italia

Japén

Islas Caiman
Lituania
Luxemburgo
Letonia
Malta
México
Holanda
Noruega
Polonia
Portugal
Rumania
Suecia
Eslovenia
Eslovaquia
Turquia
Estados Unidos
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econdmicos, informacion estadistica, trabajos de investiga-
cién, etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espafa se encuentra en
su sitio web, en http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/
Catalogopublicaciones.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descar-

gar gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafa, en http://www.bde.es/bde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.
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