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Most Central Banks in the world are currently considering - or at least studying - the
launch of a Central Bank Digital Currency (CBDC). For instance, on 14 July 2021
the European Central Bank decided to launch a two-year investigation phase of a
possible Digital Euro [European Central Bank (2021)]. Those announcements have
raised many expectations and also some concerns. There is a fear that once the
general public has easy access to the Central Bank balance sheet through electronic
means (in addition to physical banknotes), competition will increase on the deposit
taking activities of banks. This would compromise their funding, reduce their
profitability and destabilise their business models. The perspective of frequent and
ample bank runs would be very bad for financial stability.

These are legitimate concerns, especially in the euro area, where banks and bank
credit take a major role in financial intermediation. However, there is another side to
the issue. Central Bank money - and easy access to it - are crucial to financial
stability. Contemporary monetary systems are based on a close complementarity
between private and public money. CBDCs are necessary to preserve that equilibrium
in a rapidly transforming digital economy.

1 Public money and financial stability
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Private money is inherently unstable. In modern times, that instability was especially
apparent during the period of free banking in the United States. It was marked by a
succession of bank runs and panics. Modern Central Banks - first of all the Federal
Reserve - were created with the primary purpose to remedy to that instability.

Private money is unstable because its value is uncertain. It is not anchored. For the
same nominal face value, private banknotes may trade at different discounts across
regions and periods of times. Their price is contingent on news and event, dependent
on the perceived solvability and liquidity of the issuer. They are vulnerable to self-
fulfilling expectations and multiple equilibria which trigger bank runs. In modern
parlance, we would say that private money is information sensitive [Dang et al.
(2015)]. That sensitivity is the potential source of permanent instability.

Central Banks issue a different kind of money. It is backed by their “unimpeachable
solvency” [Woodford (2001)], the power of Governments to tax and, in most countries,
is supported by legal tender. Public money is of superior quality. It provides the
ultimate settlement asset between banks. It also defines the unit of account: a Euro
is a liability of the Eurosystem with a nominal value of 1€.
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With those attributes, public money is well equipped to serve as an anchor to the
monetary and financial system. It provides a reference value. Analytically, there are
two components to that anchor function: the currency must be uniform; and it must
be attached to the unit of account.

Ensuring that the currency is “uniform” is a major mission for Central Banks.
Uniformity means that, without any possible doubt, a euro is a euro whatever its
form, its location and the entity which has issued it. If the currency is uniform, all
monetary instruments with the same nominal value trade at par in all circumstances,
which eliminates a major source of uncertainty in their valuation, as well as any
information asymmetry that could impede trade.

After a century of successful central banking, we tend to take the uniformity of
currency for granted. It is not. Europeans had a vivid reminder of this reality when, in
Spring 2012, a “denomination risk” materialised between different parts of the euro
area, temporarily introducing frictions in liquidity transfers and potentially
compromising the equivalence between bank deposits in different countries. More
broadly, uniformity can be compromised by physical distances (as in the Free
Banking area in the US), differences in intrinsic values of monetary objects and,
more recently, technological barriers.

The requirements for a uniform currency are very demanding. There needs to a
process, an enforcement mechanism that ensures that all forms of money are
considered as strictly equivalent at any moment in time. In practice, uniformity can
be achieved if and when the different forms of money are always and everywhere
convertible into each other, unconditionally and at par. In that case, the same money
is truly circulating under a multiplicity of representations.

In principle, mutual and unconditional exchangeability is sufficient for uniformity.
However, it raises, two questions. First, it necessitates an infinite supply of each
forms of money, to accommodate potential shifts in their relative demands. Private
issuers might not be able or willing to achieve that result. Second, while convertibility
stabilises the relative prices of different monies, it would not by itself determine their
value in terms of the unit of account. It does not exclude a dissociation between the
medium of exchange and the unit of account, for instance through a partial or total
dollarisation of the economy. There would still be the possibility of a general
depreciation or appreciation of the whole set of private currencies (something that
could be triggered for instance by a flight to safety).

Public money can solve the two problems at once. It defines the unit of account, it
can be supplied elastically. It can be made exchangeable against all private
currencies. It guarantees a uniform currency anchored on the unit of account. It
serves as a bridge for converting one private money into another. It anchors their
value. As noted more than 15 years ago by major central bankers, confidence in
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commercial bank money lies in their ability to convert their sight liabilities into the
money of another commercial bank and into Central Bank money, upon demand of
their clients [Committee on Payment and Settlement Systems (2003)].

To fulfill those functions, public money must be present and freely available in all
sectors and parts of the economy. It is no coincidence that in nearly all countries, the
circulation of banknotes is under the close control of the Central Bank to ensure
universal access (even if printing is often contracted to the private sector). More
broadly, the two-tier banking system that prevails in contemporary economies
guarantees the complementarity between Central Bank and private bank money. That
equilibrium is now challenged and possibly destabilised by technological evolutions.

2 New challenges in a digital economy
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Digitalisation brings multiple forces of destabilisation of public money and its role:
the disappearance of cash; a new diversification in the forms of money; a
fragmentation of payment systems; and, finally, a possible fragilisation of the unit of
account.

2.1 The possible disappearance of cash

Cashis the only public money accessible to the general public. Its role in transactions
has been constantly decreasing and displaced, in particular, by mobile contactless
payments - a trend accentuated by COVID-19 pandemic. If cash were to disappear
fully or be marginalised, it would eliminate universal access to public money. It would
effectively suppress the convertibility of bank deposits, as there would be nothing
left to convert them into.

2.2 Diversification in the forms of money

With the digital revolution, money becomes easy to create by (almost) anyone.
A digital file can be transformed into a means of payment by attaching a value, a
cryptographic protection that allows to securely confer ownership and a protocol
to move safely on the internet. The era of “e-cash” foreshadowed in by Milton
Friedman in 1999 has effectively arrived.! This “tokenisation” of money brings

1 “The internet is going to be one of the major forces for reducing the role of government. The one thing that's
missing but that will soon be developed is a reliable e-cash, a method whereby on the Internet you can transfer
funds from A to B without A knowing B or B knowing A, the way in which | can take a $20 bill and hand it over to
you and there’s no record of where it came from and you may get that without knowing who | am. That kind of
thing will develop on the Internet and that will make it even easier for people to use the internet” (remarks from a
video-recorded interview accessible under this link: https://youtu.be/6MnQJFEVY7s).
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enormous benefits for the efficiency of payments (especially cross borders) and
financial inclusion. It also brings a proliferation of new amenities as money is
bundled with a diversity of services attached to payments [Brunnermeier
et al. (2019)].

The consequences for the uniformity of money, however, may be problematic. At the
same Digitalisation has revived private money creation. At the same time, it has
boosted creativity by enabling the creation of a multiplicity of special purpose tokens.
In the current, fashionable, parlance, money can be made “programmable”, with two
possible meanings attached to this formulation. First, programming can be inserted
into the use of money Payments can be managed by smart contracts, i.e.
algorithmically triggered by events or conditions. A second acceptation is that
programming directly affects the nature - and value - of the monetary unit itself. It
might be tempting, for instance to make some welfare payments in a money with an
expiration date, so as to ensure that they are spent, not hoarded, thus maximising
their stimulus impact. Governments with autocratic or moralistic tendencies can
limit the use of those welfare payments, prohibiting the purchase of alcohol or leisure
goods, making them closer to food stamps. The technical possibilities are almost
infinite. But what is the value of a money with an expiration date, or limited use? Will
be traded as a discount? How can it be transferred? It is clear that one central
characteristic of money has been lost: its liquidity, its unconditional exchangeability.
Programmable money is, by design, information sensitive. Two obvious conclusions
can be drawn. First, left to its own dynamics, digital private money will be increasingly
diverse and non-uniform; and, second, digital public money should not be designed
as programmable.

2.3 Fragmentation of the monetary system

Launched in 2019 by Facebook, the Libra project has acted as a wakeup call. Think
of the potentialities of a new money, denominated in its own unit of account and
instantly available across the world to more than 2bn users, irrespective of borders.
Though rebutted by regulators, Libra illustrated the synergies that large platforms
can develop between payments and other data-based activities such as social
media and e-commerce. The economic logic of platforms pushes them to develop
as closed ecosystems where consumers are “locked in” a specific environment
though economic incentives and technical standards. Many existing or projected
models of so called “stable coins” are built on this model. Like Facebook, they aim
to issue digital money backed by a portfolio of financial or digital assets. Obviously,
they raise financial stability concerns of their own as they de facto engage into large
scale maturity transformation.

From a monetary perspective, such ecosystems have been dubbed “Digital
Currency Areas” (DCAs) [Brunnermeier et al. (2019)] where economic agents are
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held together not by a macroeconomic commonality but by digital
interconnectedness. Such DCAs can develop cross border or inside a monetary
authority jurisdiction. In China, the payment systems developed by Ant Financial
and Tencent are very close to meet that definition, with each of them counting
several hundred million consumers and no interconnection between the two
networks.

In a fragmented monetary system, different types of currency would become
imperfect substitutes, despite being denominated in the same unit of account.
Because frictionless arbitrage would not be possible between different forms of
money, each would carry a specific and idiosyncratic risk that would necessarily be
reflected in the price at which they trade. As a result, “exchange rates” would arise
between different types of domestic money. In effect, the monetary system would
be transformed and behave more like the broader financial system where the
creditworthiness of every single instrument is constantly re-assessed and priced.
The likely result would be greater fragility, with the possibility of liquidity crises and
periodic runs on some forms of currencies if doubts about their issuers emerge
[Landau and Genais (2019)).

2.4 Monetary sovereignty

Monetary sovereignty is usually defined in international economics as the ability
to conduct an independent monetary policy with associated trade-offs between
capital account and exchange rate policies. However, there is a more fundamental
component to monetary sovereignty: the prevalence of the domestic unit of
account on a monetary territory, and the associated uniformity of currency. Only
if it controls the unit of account used by economic agents in trade and financial
contracts, can the Central Bank conceive and implement an independent monetary
policy. It can then fix the overnight interest rate on its own liabilities and, by
arbitrage, influence the whole set of monetary and financial conditions. The
weakening of the Central Bank’s liabilities as a unit of account would reduce
the monetary authority’s ability to conduct monetary policy. Central Banks have
become aware of the possibility that new forms of “digital dollarisation” could
threaten their autonomy and sovereignty. It is no coincidence that the most
advanced projects of CBDCs are in emerging economies historically more
exposed to the risk of dollarisation.

A CBDC would help monetary systems to face the numerous challenges posed by
the digitalisation of money. It would grant the general public direct access to public
money. It would enable full substitutability between payment instruments and keep
their relative prices fixed. It would maintain maintaining the uniformity of money in a
digital economy.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021
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The design of CBDCs will involve many difficult choices and tradeoffs, including
their functional scope, privacy regime and access to nonresidents. Only those
features that have a direct impact on domestic financial stability, and more specifically
the banking sector, will be discussed here. It will be assumed that the CBDC is
issued as a “cash like” instrument, exchangeable on a peer to peer basis, with a zero
interest rate guaranteed for at least for some amount of transaction balances.

In the current monetary arrangements, deposits by the general public are convertible
into Central Bank money (the banknotes). But that convertibility does not occur
permanently on a large scale. The reason is that it meets with physical obstacles:
collecting, transporting and storing cash is costly and risky. In a paradoxical way,
the equilibrium of the whole contemporary monetary system rests upon a purely
physical friction. What digitalisation and CBDC bring is an easier way to shift money
from one intermediary to another or from one issuer to another. Physical frictions
would disappear. If the objective is to preserve the current equilibrium between
private and public money, it is a legitimate question whether they should be replaced
by different, policy made, economic and financial frictions.

3.1 Disintermediation risk

There are two dimensions to the disintermediation risk: (i) a “structural shift” could
occur from private deposits to CBDC, fragilising the funding of banks; and (ii) runs
may become easier and more frequent.

With immediate and easy access to Central Bank money, it is possible that the
general public will permanently shift part of its transaction balances away from bank
deposits and into CBDC. The potential amplitude of such a shift is unknown. It would
have two cumulative effects: banks would lose funding; and they would have to
compete more for deposits, increasing the cost of their resources. Depending on the
magnitudes, there could be a significant reduction of banks profitability, and of their
ability to distribute credit. Theatrically however, it is possible to conceive of a mix of
policies that would exactly compensate for the structural shock [Brunnermeier and
Niepelt (2019)].

Banks have always been subject to deposit flights and runs, including in modern
times. Runs are the counterpart of the convertibility of deposits into public money.
They can be described as a pathological form of convertibility. Digitalisation will
make runs easier. Digital runs from a bank to another have already occurred. Whether
runs by the public from banks to the Central Bank may become more frequent or
more intense is unknown. The possibility should be taken into account when
designing a CBDC.
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3.2 CBDC design and financial stability

Design choices may be based on an apparently simple idea: limiting CBDC to its role
as medium of exchange and preventing it to become a prominent and privileged
store of value for the general public. Taking into account its attractiveness as a safe
asset, it means introducing some limits to access. Limits can be set either through
quantitative (ceiling) or price (tiering) mechanisms. In both cases, Central Banks
would have to “legislate” an acceptable level of transaction balances. Both solutions
are differently attractive.

A cap or ceiling on individual holdings of CBDC could be instituted. The mechanism
is fully transparent, clear, and easily understood. Its quantitative impact can be
directly assessed ex ante. It gives certainty and permissibility to banks and authorities
alike. Obviously, it does not guarantee a fully elastic supply of CBDC and may have
complex effects on the perceived safety of bank deposits in times of crisis. It also
carries implicit choices on privacy as CBDC holdings of each individual (or corporates)
would need to be clearly identified.

Tiering would be based on a different scheme, with different level of remunerations
attached to different levels of holdings. For instance, transaction balances below a
defined threshold would be at zero interest rate. Above and beyond that threshold,
a negative interest rate could be instituted or would be applied. Conceptually, it
would correspond to the safety premium that holders would be asked to pay for
storing value in the Central bank’s balance sheet. Operationally, it would create a
disincentive to excess holdings. There would be a clear and visible separation
between CBDC'’s roles as a medium of exchange and store of value. The negative
interest rate could be flexibly adjusted in times of stress to price in the increased
demand for safety. Any flight to safety could be accommodated, at least in part, by
changes in prices rather than by significant quantitative shift in the holdings of
different forms of money. Financial instability created by large asset reallocation
would be avoided. Tiering, however, would bring its own challenges. First, the mere
prospects of negative interest rates could reduce the acceptability of CBDC and
compromise its primary objective of universal and ubiquitous presence in the
economy. Second, the Central Bank would be seen as deciding upon two interest
rates: the policy rate applied to its deposit and refinancing facilities, and the
(negative) interest rates on excess holdings of CBDC. While perfectly consistent
and rational, this scheme may create confusion and blur the communication on
monetary policy.

Weighting the costs and benefits of different options will be the main tasks of
Central Banks in the period ahead. They will have to navigate the tradeoffs
between universal access and attractiveness, on the one hand, and limits to
substitution with bank deposits, on the other. They may not want to make those
choices in isolation.
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As attested by the recent proliferation of speeches by prominent Central Bankers on
the “future of money”, digitalisation has triggered a fundamental rethink of our
approaches to money. However, it raises other essential aspects of public policy and
will impact financial intermediation more broadly. While the issuance of CBDC will
bring a necessary response to the challenges of digitalisation, it will not be sufficient.

First, the technological features of digital private money will matter. Interoperability
between digital networks, in particular, is a key condition for the uniformity of
currency. As it goes against the natural economic incentives and business models
of platforms, it may have to be regulated in some form.

Second, both monetary and regulatory authorities will have to take a long term and
consistent view on the architecture and design of financial intermediation, in
particular the place of banks and their role in the financing of the economy. The main
source of future disruptions for banks is not CBDC, but the competition in payments
emanating from platforms and Big Techs.

The key issue, therefore, is the relationship and future interaction between two
essential financial functions: payments and credit. From a theoretical perspective,
two “corner” solutions may be envisaged. The two functions can be fully dissociated,
with payment competition fully open, and financial intermediation less dependent on
the deposit taking activity of banks. Or they can be bundled and linked by regulation,
which would consolidate the current bank - based model. The implications for
financial stability and the distribution of credit in the euro area are likely to be very
different and much more important than the CBDC. In the European Union, many
strands of regulation are directly concerned, on data, digital platforms, privacy,
payments, and crypto assets. Consistency of approaches will be very important in
the current period, when innovation is intense and continuous.
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Resumen

Este articulo contiene el primer analisis del Banco de Espafia sobre el impacto en
el sector bancario de los riesgos de transicion energética, utilizando para ello su
marco interno de pruebas de resistencia Forward Looking Exercise on Spanish
Banks (FLESB). Se consideran distintos escenarios macroecondmicos generados
por el aumento de precios y la ampliacidon de cobertura del sistema de comercio de
derechos de emision, con un horizonte temporal de tres afios. En este ejercicio
se ha modelizado la probabilidad de impago de las carteras de crédito a empresas de
forma muy granular por tamafio de empresa y sector, para capturar el impacto
heterogéneo sobre ellos de estos riesgos de transicion. El resto de los factores de
riesgo y compontes del balance y de la cuenta de resultados se proyectan también
de forma coherente con los escenarios macroeconémicos para obtener
estimaciones de rentabilidad y de solvencia de las entidades. En conjunto, el
impacto de los escenarios sobre la calidad crediticia de los préstamos a empresas
es moderado, pero aquellos sectores con mayores emisiones de gases de efecto
invernadero se ven significativamente mas afectados. No obstante, las exposiciones
a estos sectores mas afectados constituyen un porcentaje relativamente limitado
del total de los préstamos del sector bancario espafol, por lo que el impacto final
en la rentabilidad es también contenido. Si bien el andlisis realizado supone una
primera aproximacion parcial ala medicidn del riesgo de transicién, al concentrarse
en el corto plazo, contribuye a reducir la incertidumbre sobre los costes del
proceso de transicion energética.

Palabras clave: riesgo climatico, riesgo de transicidn, pruebas de resistencia,
probabilidad de impago, rentabilidad, solvencia.

1 Introduccion
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Los riesgos fisicos derivados del cambio climatico, asociados al deterioro
medioambiental y al aumento de la frecuencia de eventos extremos (como sequias
prolongadas, incendios e inundaciones), suponen una nueva fuente de riesgo para
el sector financiero. Frente a estos riesgos, las politicas fiscales y ambientales
desempefan un papel clave para reducir las emisiones de didxido de carbono e
impulsar la transicion a un modelo econdmico mas sostenible, en el que los riesgos
fisicos del cambio climatico se sitien en unos niveles reducidos. Sin embargo, estas
politicas de transicion econdémica implican una serie de costes para ciertos sectores,
lo que puede frenar la actividad econdmica en el horizonte mas inmediato, generando
también riesgos para el sector financiero. Ambos tipos de riesgos pueden
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materializarse simultaneamente, ya que las medidas para mitigarlos pueden
aplicarse de forma tardia o insuficiente, cuando el cambio climatico ya se haya
producido al menos parcialmente.

En este contexto, autoridades regulatorias y supervisoras han empezado a
desarrollar analisis y herramientas para modelizar y evaluar los impactos del cambio
climatico en la estabilidad financiera. Dada la naturaleza incierta de los riesgos
asociados al cambio climatico, los analisis de sensibilidad y las pruebas de
resistencia (metodologias forward-looking) proporcionan una buena base
metodologica para su estudio prospectivo. Esto esta motivando el desarrollo y la
adaptacion de dichas metodologias forward-looking a las particularidades de estos
riesgos.

Los riesgos mas relevantes para el sector financiero derivados del cambio climatico
se localizan de forma general en las exposiciones crediticias y de mercado frente a
otros sectores, incluyendo aquellos que estan expuestos a eventos climaticos
extremos o a los costes de la transicidn a una economia mas sostenible. Por tanto,
es necesario construir escenarios macrofinancieros de estrés que capturen la
heterogeneidad de los riesgos fisicos y de transicion especificos de cada sector.
Por otro lado, también es necesario adaptar las pruebas de resistencia para analizar
con mayor granularidad las exposiciones sectoriales y sus riesgos asociados en
funcién de estos escenarios con impactos heterogéneos por sectores.

En este sentido, en el Banco de Espana, como primer paso, se ha desarrollado un
marco para analizar el impacto en el sector bancario de escenarios de riesgo
asociados a las primeras fases de la implementacién de politicas de transicién en
Espafna. En particular, se ha adaptado el marco ya existente de pruebas de resistencia
top-down Forward Looking Exercise on Spanish Banks (FLESB)' para este propdsito.

Los escenarios macrofinancieros utilizados para este ejercicio han sido disefiados
internamente por el Banco de Espafa y estan basados en el aumento del precio de
los derechos de emisidon y en distintas ampliaciones de la cobertura del sistema
de comercio de estos (ETS, por sus siglas en inglés) para una vasta desagregacion de
mas de medio centenar de sectores. Estos cambios de la normativa ambiental se
reflejan en distintas perturbaciones en un horizonte temporal de estudio de tres
anos sobre las sendas de crecimiento del valor anadido bruto (VAB) real para dicha
desagregacion sectorial.

Con el objetivo de modelizar distintos parametros de riesgo relevantes para el
ejercicio, se ha utilizado la base de datos de la Central de Informacién de Riesgos
del Banco de Espana (CIRBE). Se obtienen asi datos muy granulares de las

1 Los resultados del FLESB se publican peridédicamente en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
Espana.
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exposiciones crediticias a sociedades no financieras y a empresarios individuales,
incluyendo informacién sobre su situacidén de pago y sector de actividad econémica
del deudor, entre otras caracteristicas. Una ventaja adicional de esta base de datos
es su gran extension histérica, utilizada en esta aplicacion para formar series de
datos desde el afio 2000.

La probabilidad de impago? (PD, por sus siglas en inglés) de las exposiciones a
actividades empresariales de los bancos se estiman con la base de datos CIRBE de
forma separada para cada sector y tamafio de empresa (grandes empresas, pymes®
y empresarios individuales). Estas probabilidades se estresan teniendo en cuenta
las perturbaciones sectoriales al crecimiento del VAB de los escenarios de transicion,
asi como los deterioros asociados a estos de la situacion financiera (rentabilidad,
apalancamiento, etc.) de cada sector de actividad. El resto de los parametros y de
las fuentes de ingresos y pérdidas de las entidades bancarias se estresan también
con el marco FLESB en funcién del impacto de los escenarios de transicion en el
cuadro agregado macroeconomico para el conjunto de la economia.

Los resultados obtenidos apuntan a un deterioro contenido de la calidad crediticia
en términos de la PD, pero con notable heterogeneidad segun su sector de actividad.
Asi, en el escenario mas severo, en un horizonte de tres afos y ante laimplementacién
de las politicas ambientales contra las emisiones, la PD media en ese periodo puede
llegar a aumentar hasta 0,8 puntos porcentuales (pp) frente al escenario base en el
sector mas afectado (coquerias y refino de petroleo). El impacto en la rentabilidad
es también moderado y difiere segun el peso relativo del negocio en Espafa, la
jurisdiccion en la que se estudia la introduccion de la politica ambiental y su
composicion sectorial. La rentabilidad acumulada sobre activos ponderados por
riesgo (APR) podria reducirse entre 0,19 pp y 0,41 pp en el horizonte de estudio.
Por lo tanto, los resultados sugieren que el sector bancario seria capaz de absorber
los costes derivados del inicio de las politicas de transicion climatica, aunque
algunas entidades soportarian un mayor impacto en su rentabilidad. No se perciben
deterioros materiales de la solvencia del sector bancario como resultado de la
introduccién de la politica ambiental considerada.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera: la seccion 2 examina los
objetivos y el contexto del ejercicio; la seccidn 3 muestra los escenarios sectoriales
de transicion a corto plazo utilizados; la seccién 4 detalla el planteamiento
metodolodgico desarrollado para adecuar la PD a un ejercicio sobre riesgo climatico;
la seccion 5 expone los resultados obtenidos en términos de PD y de rentabilidad; y

2 Alolargo de este documento, la PD hace referencia a la probabilidad de entrada a 12 meses de un crédito normal
en una calidad de crédito dudosa, es decir, la probabilidad de migrar del estado de solvencia S1 al estado de
solvencia S3 en este plazo.

3 La distincion entre grandes empresas y pymes se realiza de forma coherente con la Recomendacion de la
Comision sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas [Comision Europea (2003)]. Por
tanto, las grandes empresas son aquellas que ocupan a mas de 250 personas y cuyo volumen de negocio anual
excede de 50 millones de euros, 0 cuyo balance general anual excede de 43 millones de euros.
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Este articulo analiza la materializacion de riesgos derivados de la transicion a una
economia mas sostenible en un horizonte limitado de tres anos, sin examinar la
posible materializacion de riesgos fisicos ni horizontes a mas largo plazo. La
medicidén del impacto macroecondmico de los riesgos fisicos es especialmente
compleja, al requerir modelizar explicitamente la relacién entre condiciones
econémicas y medioambientales®, y materializarse en horizontes temporales
amplios. La investigacion futura del Banco de Espafa desarrollara las fuentes
de datos y los modelos macroecondmicos necesarios para examinar este tipo de
escenarios. No obstante, este primer ejercicio de examen de los costes de transicion,
mas asequible con las técnicas disponibles, permite actualmente medir y evaluar los
costes de esas politicas tempranas contra el cambio climatico. Si estos son
moderados, las politicas de transicion son mas asumibles, a pesar de que persistan
incertidumbres a largo plazo.

Otras iniciativas para la cuantificacion del riesgo de cambio climatico mediante
metodologias forward-looking incluyen los trabajos de la Network of Central Banks
and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS), como la guia para
supervisores®, la guia para el andlisis de escenarios de cambio climatico para los
bancos centrales®, los propios escenarios de riesgos de la NGFS y otros documentos
de apoyo’ publicados entre mayo de 2020 y julio de 2021. A nivel europeo, diversos
grupos de trabajo han abordado los avances metodoldgicos y las particularidades
de estos modelos, que se han plasmado en los documentos Climate-related risk
and Financial Stability®, del Banco Central Europeo (BCE) y de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (julio de 2021), y Positively Green. Climate Change Risks and
Financial Stability®, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (junio de 2020).

En cuanto a las primeras aplicaciones practicas de las metodologias forward-looking
por parte de los supervisores y de los reguladores nacionales, destacan los trabajos
para cuantificar el impacto del cambio climatico en la estabilidad financiera de
Francia® y de los Paises Bajos''. Estos Ultimos ejercicios incluyen también la

4 Véase el recuadro 3.2 del Informe de Estabilidad Financiera de otono [Banco de Espana (2021)] para un estudio
de la cuantificacion del efecto de desastres medioambientales sobre la riqueza inmobiliaria a nivel regional.

5 \éase Network for Greening the Financial System (2020a).

6 \éase Network for Greening the Financial System (2020b).

7 Véanse Network for Greening the Financial System (2021 y 2020c).

8 Veéase Banco Central Europeo y Junta Europea de Riesgo Sistémico (2021).
9 Veéase Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).

10 Allen et al. (2020) y Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (2021).
11 Vermeulen et al. (2018 y 2019).
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estimacion del impacto para las aseguradoras y los fondos de pensiones. El Banco
de Inglaterra ha difundido las bases de su ejercicio de riesgo climatico'?, cuyos
resultados seran publicados en 2022. Baudino y Svoronos (2021) ofrecen una
comparativa de las metodologias utilizadas, de los objetivos cubiertos y de los
resultados ya disponibles. Otras muchas autoridades nacionales estan llevando a
cabo pruebas de resistencia al riesgo de cambio climatico, para sus entidades
bancarias o teniendo en cuenta el conjunto del sistema financiero [véase Banco
Central Europeo y Junta Europea de Riesgo Sitémico (2021)]. Por su parte, el BCE
ha desarrollado su propio marco de analisis top-down (Economy-wide climate stress
test™), con el objetivo de evaluar la exposicién de los bancos del area del euro ante
riesgos climaticos.

Este ejercicio del BCE es diferente del que se presenta en este documento en cuanto
a la muestra de entidades, metodologia, clase de riesgos climaticos considerados y
horizonte temporal. El trabajo del BCE destaca por la amplitud en la seccién cruzada
a nivel europeo, ya que abarca aproximadamente 4 millones de empresas y 2.000
bancos, y extiende el andlisis de los riesgos de transicidn para incorporar también
el impacto de cambios extremos en el clima (riesgos fisicos) en un periodo de 30
anos. Los resultados del trabajo del BCE muestran que, ante la ausencia de medidas,
los costes derivados de fendmenos meteorolégicos extremos aumentan
sustancialmente, incrementando la probabilidad de impago de las empresas. No
obstante, los beneficios a largo plazo de la implementacion de medidas tempranas
que impulsen la transicién a una economia libre de carbono compensarian los
costes a corto plazo de aquellas. El analisis preliminar del impacto de los riesgos
fisicos sobre la calidad del crédito en Espafia también apunta en la misma direccion™.

Las bases metodoldgicas para la cuantificacidon del riesgo de cambio climatico y la
realizacion de los primeros ejercicios por las autoridades constituyen una referencia
para las entidades bancarias. En este sentido, los supervisores y las autoridades
también han publicado guias y planes de accioén, en los que se alienta a las entidades
aser proactivasy atener en cuentalos riesgos de cambio climatico en sus estrategias
de negocio y procesos de gestion del riesgo'™.

12 Véase Bank of England (2021).

13 Véanse Banco Central Europeo (2020) y Alogoskoufis et al. (2021).

14 \éase el recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2021, donde se realiza un analisis
simplificado del impacto a largo plazo en la PD de los riesgos fisicos.

15 En este sentido, la Autoridad Bancaria Europea publicé en diciembre 2019 su plan de accion sobre finanzas
sostenibles [Autoridad Bancaria Europea (2019)]. Por su parte, el BCE publicd en noviembre de 2020 su guia
sobre riesgos de cambio climatico y medioambientales para los bancos [Banco Central Europeo (2020)]. En esta
linea, el Banco de Espafia publicd en octubre de 2020 el documento de expectativas supervisoras sobre los
riesgos derivados del cambio climatico y del deterioro medioambiental [Banco de Espana (2020)]. Al igual que
en la guia del BCE, se reconocen los riesgos climaticos y medioambientales como fuentes de riesgo financiero
y se proporcionan orientaciones para las entidades menos significativas sobre como deben incorporar y tratar
las entidades los riesgos climaticos y medioambientales, incluyendo la elaboracion de pruebas de resistencia.
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Los escenarios de este ejercicio han sido elaborados internamente por el Banco de
Espafia utilizando el modelo Carbon Tax Sectorial (CATS), de acuerdo con la
metodologia publicada por Aguilar, Gonzéalez y Hurtado (2021). EI modelo tiene una
estructura sectorial muy detallada y esta disefado para recoger el impacto de
riesgos de transicidén en horizontes de entre dos y cinco afios. Se trata un modelo
de equilibrio general que permite simular el impacto de perturbaciones en la
economia espafola, considerando con especial relevancia las asimetrias sectoriales
en funcidén de la intensidad en el uso de distintos tipos de energia. El modelo tiene en
cuenta las interrelaciones resumidas por las tablas input-output de la economia
espafnola y replica sus principales caracteristicas en términos de estructura
productiva, intensidad energética, emisiones por tipo de tecnologia, etc.'® La
aplicacion del modelo permite la proyeccion de diferentes sendas de crecimiento de
VAB para 51 sectores no energéticos y para dos sectores de produccion de energia:
«combustibles» y «electricidad»'’, basandose en sus riesgos de transicion
especificos, asi como otras variables macroecondémicas de interés para el ejercicio
de pruebas de resistencia.

El punto de partida para el disefio de los escenarios de este ejercicio es un escenario
base, que asume crecimientos cercanos a los tendenciales de la economia espafiola,
mas similares a los registrados antes de la crisis del COVID-19, considerando que
estas medidas van a ser implementadas en un entorno econémico normalizado.
Sobre este escenario base, se estiman los efectos de distintas perturbaciones en
funcién de la implementacion de medidas de transicion hacia una economia con
bajas emisiones de diéxido de carbono, que dan lugar a los siguientes escenarios:

i) Escenario de encarecimiento de las emisiones: supone aumentar el
precio de la tonelada de CO, equivalente desde 25 euros (el promedio de
2020) hasta 100 euros (el limite regulatorio actual, dado que es la cuantia
que se ha de pagar en caso de no disponer de derechos de emision
suficientes). Este aumento es comparable en términos relativos con otros
observados anteriormente (la media anual pasé de 6 a 25 euros por

16 Para obtener las elasticidades de sustitucion entre los distintos tipos de bienes, se ha utilizado una calibracion
mixta en la que se fija a 0,9 la elasticidad de sustitucion entre bienes no energéticos siguiendo la literatura y el
modelo de Devulder y Lisack (2020), y se calibra Unicamente el valor de las elasticidades de sustitucion entre
bienes energéticos y no energéticos, o entre distintos bienes energéticos.

17 Los dos sectores energéticos difieren en cuanto a la cantidad de derechos de emision asociados a cada uno, y
también en la forma en la que se relacionan las especificaciones simplificadas del modelo con las estructuras
mas complejas del mundo real. En el caso de los combustibles, su produccion no genera una cantidad elevada
de emisiones, pero su uso si: son los agentes que emplean los combustibles los que tienen que adquirir los
derechos de emisién asociados, mientras que el productor de combustibles recibe un precio que no incluye la
parte correspondiente a esos derechos. La electricidad, en cambio, genera emisiones al producirse, pero no
necesariamente al utilizarse, de manera que los usuarios de electricidad no necesitan adquirir derechos de
emision para emplearla: pagan un precio a los productores de electricidad, que son los encargados de proveerse
de los derechos de emision necesarios para poder producir esa electricidad.
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ii)

tonelada entre 2017 y 2019, y tras mantenerse en 25 euros en promedio
en 2020, ha aumentado ya en los ultimos meses, hasta superar los 50
euros). Esta perturbacion provocaria en tres afos una reduccion total de
emisiones similar a la del escenario de transicion ordenada elaborado
por la NGFS, que se acercaria para la economia espafola al 10 % en este
horizonte.

Escenario de ampliacion de la cobertura del ETS a todos los sectores
empresariales: supone que todas las emisiones pasarian a estar gravadas,
independientemente del sector que las produzca. Este escenario genera
una reduccién menor de las emisiones, pero un impacto sectorial muy
diferente: se verian mas afectados los sectores que emiten mayor volumen
pero que estan actualmente exentos del sistema de derechos de emision.

Escenario de combinacion de ambas perturbaciones: genera un escenario
de estrés mucho mayor, dado que no es solo la suma de los dos anteriores,
sino que equivale primero a subir el precio de las emisiones y después a
ampliar la cobertura al resto de los sectores. Ademas, este segundo paso
no se realiza al precio original de 25 euros, sino al nuevo de 100 euros por
tonelada. Este escenario consigue una reduccién de las emisiones, en el
horizonte de tres afnos, algo mayor que la del escenario Net Zero 2050 de
la NGFS.

Escenario de combinacién de ambas perturbaciones, incluyendo ademas
la ampliacion de la cobertura del ETS también a los hogares: se combina
el escenario iii) con la aplicacién del ETS a los hogares por el consumo de
combustibles que realizan de manera directa. Esto genera una reduccion
algo mayor de emisiones que en el escenario anterior (en el que los
hogares no estaban gravados), y sobre todo un mayor coste en términos
de PIB, dado que la perturbacién genera un mayor efecto renta.

Otras particularidades técnicas que se han tenido en cuenta en el modelo CATS
para el disefio de estos escenarios se detallaran en un documento ocasional de

proxima publicacién. Entre ellas, destaca el supuesto de que el aumento de la

recaudacion fiscal provocado por cualquiera de las perturbaciones anteriormente

descritas se devuelve a los hogares (que en el modelo son propietarios de las

empresas) a través de transferencias de suma fija (lump-sum)'™. Asimismo, es

necesario examinar con cautela el alcance de los escenarios de transicidn

18

Si el aumento de la recaudacion fiscal se devolviese a través de una reduccion en los impuestos al trabajo, la
simulacion incluiria un shock de oferta expansivo, que, como es habitual en la literatura, puede superar el efecto
negativo del impuesto sobre las emisiones. Dado que el objetivo es generar escenarios de estrés, el uso de
transferencias lump-sum parece mas adecuado.
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Cuadro 1

IMPACTO DE LAS PERTURBACIONES SIMULADAS SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Diferencias respecto al escenario base en las tasas de variacion acumuladas (t+1, t+2, t+3)

Rango de impacto en el VAB sectorial
no energético (a)

PIB Minimo Méximo
Aumento de los precios de emision -0,6 -5,3 0,1
Ampliacion de la cobertura del ETS -0,3 -2,1 0,1
Combinacion -1,3 -8,4 0,3
Combinacion, incluyendo la ampliacion a hogares -1,9 -9,1 0,3

FUENTE: Banco de Espana.

a El minimo del rango de impacto en el VAB sectorial en cada escenario es la diferencia mas negativa entre las tasas de variacion acumuladas en
los tres afos del ejercicio y las medidas correspondientes en el escenario base. El maximo representa la diferencia analoga mas positiva. Los
escenarios 1) aumento del precio en los derechos de emision, 2) ampliacion de la cobertura del ETS, 3) combinacion (de ambas perturbaciones)
y 4) combinacion, incluyendo la ampliacion a hogares, corresponden a los descritos en el texto con la misma ordenacion.
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considerados, que no abarcan todas las posibles tipologias de estos'. Estas
cautelas estan relacionadas con la no inclusién de parte de los costes de ajuste y
reasignacion de recursos: en particular, el capital, el tratamiento de los hogares
como agentes homogéneos o la exclusion de los efectos via comercio internacional,
centrandose en los efectos de la demanda interna. Por otro lado, se realiza el
supuesto de que el aumento de precios de la energia en los escenarios es insuficiente
para generar aumentos en la inflacion permanentes que se trasladen al nivel de los
tipos de interés, a correcciones marcadas en los mercados financieros o a
perturbaciones significativas en los precios de la vivienda. Por tanto, los efectos de
las perturbaciones recogidas en los escenarios podrian considerarse como una
cota inferior.

En el cuadro 1 se observa que la perturbacion mas severa, reflejada en el escenario
que combina el aumento de los precios de emision y laampliaciéon del ETS a empresas
y a hogares, daria lugar a una variacién acumulada del PIB en tres afios 1,9 pp menor
que en el escenario base. El resto de los escenarios generarian diferencias en el PIB
acumulado de entre —1,3 pp y —0,3 pp respecto al escenario base.

Por otro lado, se observa una gran dispersion en el impacto sectorial en todos los
escenarios, como se muestra en los rangos minimo y maximo. De hecho, el nivel de
estrés del VAB de algunos de los sectores considerados por el modelo es muy
superior al nivel de estrés del PIB agregado, especialmente en los escenarios con
perturbaciones de mayor tamafio, como se muestra con mas detalle en el grafico 1.

19 Veéase el recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio [Banco de Espafna (2021)], donde se
exponen también las cautelas sobre el alcance de los escenarios de transicion considerados.
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Grafico 1
CAIDAS ACUMULADAS EN EL VAB RESPECTO AL ESCENARIO BASE (a)

Diferencias en puntos porcentuales de la variacién acumulada en t+1, t+2 y t+3 frente al escenario base

Coquerias Producciéony  Transporte Otros Industrias Transporte Transporte  Agricultura  Alcantarillado Pescay
y refino distribucion de maritimo productos extractivas aéreo terrestre y ganaderia y residuos acuicultura
de petroleo  electricidad minerales y por tuberia
y gas no metalicos
mmmms AUMENTO DE LOS PRECIOS DE EMISION e AMPLIACION DE LA COBERTURA DEL ETS COMBINACION mmmmmm COMBINACION, INCLUYENDO LA AMPLIACION A HOGARES

FUENTE: Banco de Espana.

a Se representan los 10 sectores mas afectados segun la ordenacion del escenario que combina un aumento del precio de las emisiones y la ampliacion
del ETS a empresas y a hogares (escenario mas severo).

4 Modelizacién de las probabilidades de impago por sector de actividad
econdémica

4.1 Marco general

El marco planteado modeliza la PD de las exposiciones a empresas y considera una
segmentacion granular por tres ejes: banco, sector de actividad y tamafo de
empresa. La dimension de tamafio de empresa se captura mediante tres categorias:
empresarios individuales, pymes y grandes empresas?’. Ademas de las variables
macro mas agregadas (nivel de los tipos de interés, desempleo, crecimiento del
precio de la vivienda, etc.), se considera el crecimiento del VAB, distinto por sector,
asi como ratios financieras obtenidas para agregados de empresas por sector y
tamarno.

20 Se ha examinado la posibilidad de una segmentacion mayor de las empresas de acuerdo con su tamafio; en
concreto, distinguiendo dentro del grupo de las pymes entre las microempresas (por debajo de 10 empleados),
las empresas pequefas (10-49 empleados) y las medianas (entre 50 y 249 empleados). Esta desagregacion
resultaria de interés, ya que los tres grupos tienen caracteristicas diferenciadas, destacando la relevancia
cuantitativa del grupo de las microempresas y sus limitaciones especificas en el acceso al crédito, habitualmente
reflejado en el uso de garantias hipotecarias. No obstante, bajo los modelos empleados, no seria factible en
muchos sectores obtener para la estimacion un ndmero suficientemente representativo de empresas con la
desagregacion adicional por tamafno. La investigacion futura considerara como extender adicionalmente el
andlisis del sector empresarial.
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Cabe recordar que el resto de los factores de riesgo bancario y compontes del
balance y de la cuenta de resultados que se proyectan en el ejercicio, como el valor
de las garantias, el margen de interés o los APR, también son coherentes con los
escenarios climaticos planteados, pero es la PD el canal a través del cual se
introduce la heterogeneidad sectorial plasmada en ellos. Estos otros factores son
proyectados segun las variables macroeconémicas agregadas coherentes con los
escenarios sectoriales.

4.2 Especificacion

La PD se calcula a nivel de banco para distintos agregados de los sectores de
actividad y del tamafio de las empresas?'. De esta forma, pd*t’sg indica la PD en el
periodo t=1,...,T de las empresas vinculadas al banco b =1,...,B, en el sector de
actividad s=1,...,S y con tamafio g=1,...,G.

Para la dimensién sectorial, se consideran ademas algunos agregados adicionales
que seran necesarios en caso de no existir un nimero suficiente de observaciones
para la estimacion en determinados sectores. Se asume que cada sector de actividad
S pertenece a una (y solo a una) agrupacién de sectores afines o «rama» r=1,...,R,
con R<S. pd‘f’rg indica la PD de dicha rama. De forma similar, el agregado de todos
los sectores se denota como a, siendo su PD igual a pd'fag.

La probabilidad de impago pd; coincide con la media ponderada por nimero de
deudores de las PD de los sectores que la integran (para un afo, banco y tamano
dados). De forma similar, pd; es la media ponderada de todos los sectores, y
también, a su vez, de todas las ramas. Para simplificar la notacion, el indice i recorre
todos los componentes sectoriales: los S sectores, las R ramas y el agregado total,
de forma que i=1,..,l, siendo I=S+R+1. A dichos elementos se les denomina
«unidades».

En la modelizacion de la PD se emplea una funcion de enlace logit. De esta forma,
se define pd” como:

pd =In(pd)-In(1-pd) (1]
Siendo su inversa:

pd = exp(pd* ) / (1 + exp(pd* )) 2]

21 Es util subrayar que, a lo largo de este documento, la PD se refiere siempre a la agregada de un grupo de
exposiciones de empresas determinado por el sector de actividad al que pertenecen dichas empresas, el
tamafio con el que cuentan o el banco con el que tienen dicha exposicion. De forma similar, las ratios financieras
son siempre valores agregados de grupos de empresas determinados por su sector y tamano (en este caso, no
por el banco con el que tienen exposicion).
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Se consideran tres tipos de variables explicativas:

— Elcrecimiento del VAB en el periodo t, para el sector, larama o el agregado
total, asi como su primer retardo: rvagit y rvagiH . Esta variable no varia por
banco ni por tamafo de empresa.

— Un vector de otras M variables macro: m, = (ml,m'tv') Este vector no
varia por banco, por unidad ni por tamafo. No se consideran retardos de
este vector.

— Un vector de J ratios financieras agregadas por unidad y tamano:
9 =(ft1‘9,...,ft‘”9). Este vector no varia por banco y no se consideran
retardos de él.

Con estos componentes, el marco plantea para la PD transformada un modelo de
panel de B bancos diferenciado para cada unidad y tamafo:

pd,P® = a9 + p9pd,?? + B%rvag, + p"rvag,_, + 69m, + 59f9 + e [3]

Donde o, p9, p% y B son escalares, mientras que 6 y 8 son vectoriales. La
variable €29 es un término de error?,

Para realizar predicciones de pd;big para periodos superiores a T son necesarias
sendas de las variables explicativas de la expresion [3]. Tanto para el crecimiento del
VAB como para el vector de variables macro dichas sendas forman parte de los
escenarios. En el caso de las ratios financieras, no obstante, se generaninternamente
dentro del marco.

Para ello, se ha optado por un modelo de panel de los S sectores para cada ratio
financiera j=1,...,J, en cada tamafo g=1,...,G, segln la especificacion:

£59 = ¢ 1 i9F%9 1 y9rvag® + 99m, +ul*d [4]
donde ¢’ son efectos fijos de sector para cada ratio financiera y tamario, y'¢ es un

escalar,y ¢ y 99 son vectoriales. ujtsg es un término de error. Estas dindmicas de
las ratios financieras, resumidas en los parametros del modelo en [4], se aplican por

22 Esta especificacion no cuenta con efectos fijos de banco, es una pooled regression. Si bien la inclusion de
efectos fijos proporciona ventajas para la identificacion dentro de la muestra, impondria una cierta rigidez a las
proyecciones fuera de la muestra en términos de las diferencias entre unidades que seria un detrimento al
propdsito principal del ejercicio, que es prospectivo. La longitud temporal disponible es relativamente larga
(veinte anos) y las especificaciones implementadas son testadas para descartar la presencia de autocorrelacion,
limitando los efectos no deseados de la no inclusion de estos efectos fijos.
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simplicidad a todos los niveles de agregacién sectorial: sector individual, rama y
agregado de la economia?®.

Las predicciones para las PD pd*t’ig a lo largo del horizonte de prediccion,
t=T+1,...,H, se obtienen entonces a partir de [3], con las ratios financieras
proyectadas en funcion de [4].

Por ultimo, las predicciones para pdi’sg son ajustadas para garantizar, dado un
tamano, la coherencia entre las predicciones de la PD a nivel sector y la prediccidon
agregada, como se analiza en el anejo.

4.3 Estimacion

La especificacion [3] se identifica de forma separada para cada unidad (sector, rama
de actividad, agregado total) y tamafio con un panel de B bancos. Se identifican por
tanto G modelos. El proceso de identificacion sigue, dados una unidad y tamaro,
un esquema general de busqueda exhaustiva que garantiza modelos con coeficientes
significativos, signos coherentes con la teoria econdémica (e. g., mayores niveles de
PD asociados aempeoramiento del crecimiento del VAB), ausenciade autocorrelacion
en los residuos y una capacidad explicativa razonable dentro de la muestra. La
implementacién de este proceso devuelve, para cada unidad y tamafio, una
especificacion final.

En caso de que el proceso de busqueda exhaustiva deje vacio el conjunto de
especificaciones admisibles para una unidad y tamafo, se imputa a esta el modelo
de su rama asociada y, en caso de que para esta también haya quedado vacio el
conjunto de especificaciones admisibles, se imputa el modelo agregado®.

Por su parte, la identificacion de [4] también se lleva a cabo de forma separada, en
este caso por ratio financiera y tamano, si bien no se recurre a un proceso de
busqueda exhaustiva. En su lugar, se lleva a cabo una seleccién manual en la que
se favorece en lo posible una especificacion parsimoniosa con las mismas
caracteristicas que en la seleccion automatica aplicada a [3].

La estimacion de [4] se realiza mediante OLS. Al contener la especificacion efectos
fijos de panel (los sectores de actividad) y contar también con término autorregresivo,

23 Enelcaso de las ecuaciones de ratios financieras, si se consideran efectos fijos, pero estos son a nivel de sector
y no de banco, bajo el supuesto de una mayor estabilidad de estos efectos medios invariantes en el tiempo a
este mayor nivel de agregacion. Como se estiman ecuaciones de PD distintas para cada sector, en particular
con una constante propia, las ecuaciones [3] y [4] son coherentes en cuanto al nivel de agregacion para el que
se consideran los efectos fijos.

24 Este procedimiento es vulnerable a la situacion en la que para el agregado sectorial tampoco hubiera ninguna
especificacion admisible. Este caso, no obstante, no se ha experimentado en la practica. En la imputacion se
ajusta el término constante para garantizar la coherencia en la media de las variables.
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se induce un sesgo en los coeficientes estimados. La alternativa habitual es la
consideracion de un método de estimacién GMM, como el estimador de Arellano-
Bond (1991) u otras variantes. No obstante, esta opcidn alternativa de estimacion
plantea la necesidad de hacer una eleccion adicional de especificacién dentro de un
conjunto amplio de instrumentos. Dado el propdsito de aplicar este método de
estimacion de forma recurrente, el conjunto de los instrumentos validos puede variar
en el tiempo, haciendo menos estable la especificacién. Por todo ello, y dado que el
sesgo esperado inducido por el método OLS se reduce?® seguin crece el valor de T,
se favorece esta opcidn frente a la estimacion GMM. Para verificar que el sesgo no
es relevante con la muestra actual, se han contrastado los valores de los coeficientes
con los que se obtendrian bajo una formulacion GMM.

La implementacion de la metodologia anterior con las fuentes de informacion
disponibles se lleva a cabo bajo ciertas consideraciones practicas. En primer lugar,
se emplea una PD de horizonte a 12 meses, medida con frecuencia anual. La ventana
de observacion de los datos es 2000-2019, y el horizonte de prediccion es de tres
afos®. La PD en cada periodo de observacion para cada banco, unidad y tamafio
se calcula a partir de la CIRBE.

Las variables macro consideradas, ademas del crecimiento del VAB, son: el euribor
a 12 meses, la tasa de paro, el crecimiento del PIB real, el crecimiento del indice de
la bolsa y el crecimiento del precio de la vivienda. Para la especificaciéon [3] se
prescinde del crecimiento del PIB real, ya que la correlacidn entre esta variable y el
crecimiento del VAB (variable sectorial) puede confundir la estimacion del efecto del
ciclo sobre el riesgo de impago.

Se consideran tres ratios financieras, medidas en dos percentiles (es decir,
calculadas como un percentil de la muestra de empresas en cada periodo y para
cada sector y tamafno). Las tres ratios financieras son: i) EBITDA mas ingresos
financieros sobre costes financieros, como proxy del flujo de recursos generados
para hacer frente a los costes financieros; ii) ROA, vy iii) fondos propios sobre activo.
Los percentiles son el 50 (mediana) y el 25 (empresas en situacion desfavorable).
Las seis ratios financieras se calculan con informacién de la Central de Balances del
Banco de Espafia (CBBE), habiéndose eliminado de la muestra aquellas empresas
sin deuda financiera. Se asume que, pese a no ser idénticas?’, las poblaciones de la
CIRBE y de la CBBE son coherentes, y los datos provenientes de la segunda son lo
suficientemente representativos como para informar del comportamiento de impago
de las empresas incluidas en la primera. Para que la inclusién de las ratios financieras

25 Véase Nickell (1981).

26 Como se ha detallado en la seccidn 3, el escenario base refleja una senda tendencial y el resto de los escenarios
reflejan perturbaciones sobre dicha senda. Los afios del horizonte del gjercicio, T+1, T+2 y T+3, no se vinculan
con un determinado T.

27 La discrepancia es debida a que el universo de empresas que declaran a la CBBE no necesariamente coincide
con el universo de empresas que tienen una deuda bancaria viva.
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de la CBBE como explicativas sea Util, no es necesario que sus valores medios
sean comparables con los de las empresas de la CIRBE, sino que es suficiente que
exista correlacion en el ciclo financiero de ambos grupos, y que esta no sea
capturada con las variables macroeconémicas.

La dimension sectorial recoge 61 sectores de actividad?®, que representan
aproximadamente la descomposicion de la CNAE a dos digitos, con mayor detalle
en las actividades mas susceptibles de verse afectadas por la transicion verde.
Estos 61 sectores se agrupan en 21 ramas.

La dimension de tamafo de empresa se captura mediante tres categorias:
empresarios individuales, pymes y grandes empresas. Puesto que la CBBE no
dispone de informacion para empresarios individuales, se han utilizado las ratios
financieras de las pymes como proxy de su situacion financiera®.

5 Resultados
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Se presentan en esta seccidn los resultados de la aplicacion del marco metodolégico
descrito. En primer lugar, el grafico 2 muestra las diferencias entre cada escenario
adverso y el base de las proyecciones medias para los tres afios de horizonte del
ejercicio del ROA de los sectores empresariales mas afectados por los cambios de
politica ambiental bajo estudio®’. Como cabe esperar, las caidas son mas acusadas
en los escenarios que combinan ambos efectos, aumento de precios y ampliacion
de la cobertura del ETS, en especial cuando estos se extienden a los hogares. En el
caso de las pymes, las mayores diferencias respecto del escenario base se dan en
coquerias y refino de petrdleo (caida de 2,56 pp en el escenario mas adverso para
el percentil 50 y de 2,78 pp en el 25), produccion y distribucion de energia eléctrica
y de gas®' (0,93 pp en el percentil 50 y 1 pp en el 25), fabricacién de otros minerales
no metalicos (0,77 pp en el percentil 50 y 0,83 pp en el 25) y, por ultimo, transporte
terrestre y por tuberia (0,72 pp en el percentil 50 y 0,79 pp en el 25). En el caso de
grandes empresas, los sectores mas afectados son los mismos, pero la magnitud
del impacto es algo menor.

28 Si bien los escenarios se disefian para 53 sectores de actividad, el marco FLESB considera 61 sectores para
presentar una mayor desagregacion en carteras con comportamientos potencialmente diferentes en términos
de riesgo de impago o bien con una particular afectacion por el riesgo de cambio climatico. Para ello, se aplican
las sendas de crecimiento del VAB disponibles mediante los escenarios a la sectorizacion mas granular utilizada
en el FLESB en funcién de su similitud en la respuesta al ciclo.

29 Si este supuesto no fuera adecuado, las ratios financieras de pymes aparecerian de forma general como no
significativas en el ejercicio de estimacion y no serian utilizadas para la estimacion final de acuerdo con el
algoritmo utilizado.

30 Se consideran sectores mas afectados aquellos con mayor aumento de PD en el escenario mas adverso
respecto al base. Resultados similares para las ratios de apalancamiento y cobertura de gastos de interés estan
disponibles bajo peticion a los autores.

31 Ambos sectores presentan la misma caida porque en los escenarios reciben sendas de crecimiento del VAB
similares. No obstante, de cara a la proyeccion de la PD, se tratan separadamente.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021



Gréfico 2

DIFERENCIAS EN EL ROA ESTIMADO MEDIO ENTRE LOS ESCENARIOS ADVERSOS Y BASE (a)

1 PYMES

2 GRANDES EMPRESAS

_2’5 L
*
-3,0 S3,0 Lo
Aumento Ampliacién Combinacién Combinacion, Aumento Ampliacién Combinacién Combinacion,
de los precios  de la cobertura incluyendo la de los precios de la cobertura incluyendo la
de emision del ETS ampliacion de emision del ETS ampliacién
a hogares a hogares
s COQUERIAS Y REFINO DE PETROLEO e FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA
mmmm PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE GAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS

FUENTE: Banco de Espana.

a Las barras representan las estimaciones para el percentil 50 (empresa mediana), mientras que los diamantes representan las estimaciones para el
percentil 25 (empresa en situacion financiera desfavorable).
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Para ilustrar la sensibilidad de la PD al crecimiento del VAB segun los modelos
estimados, el grafico 3 presenta, para cada uno de los tres tamafios de empresa
considerados, la media y los percentiles 10 y 90 de la distribuciéon de las
semielasticidades de la PD al crecimiento del VAB* sobre los 61 sectores de
actividad considerados. Las distribuciones de las semielasticidades para
empresarios individuales y para pymes son similares, con valores medios de 2,41 pp
y 2,35 pp, respectivamente, mientras que la de grandes empresas bascula hacia
valores algo mas grandes, con un valor medio de 4,16 pp. En el modelo entran
también otras variables explicativas, tanto macroecondémicas como ratios
financieras, que guardan correlacién con el crecimiento del VAB, por lo que la
sensibilidad neta de las PD al ciclo econdmico debe medirse, en cualquier caso,
mediante un analisis de escenarios completos®.

Una vez especificados y estimados los distintos modelos de PD sectoriales, estos
se aplican para obtener proyecciones en un horizonte de tres afios de acuerdo con
elescenario basey conlos distintos escenarios de aplicacién de distintas extensiones
del ETS. El gréfico 4 muestra las desviaciones con respecto al escenario base de la

32 Al haberse empleado una regresion logistica, la semielasticidad de la PD a la variable x en el punto pd*
viene dada por B(1 - pd*), siendo B el coeficiente de la variable x en la regresion. Para el gréfico 3 se ha
tomado como pd* el valor medio de la serie, y como B la suma de los coeficientes contemporéneo y
primer retardo, pudiendo ser el segundo igual a 0 en funcion de la especificacion seleccionada.

33 Cabe sefialar, ademas, que, aunque aparentemente estas semielasticidades no son muy elevadas, los
crecimientos del VAB pueden ser muy grandes (superiores incluso al 10 % en valor absoluto) y la funcion logit es
no lineal, los cambios en la PD ante modificaciones en el crecimiento del VAB si son materiales desde un punto
de vista econémico.
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Grafico 3

SEMILEALASTICIDADES DE LA PD AL CRECIMIENTO DEL VAB

Empresarios individuales Pymes Grandes empresas
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FUENTE: Banco de Espana.
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PD media en el horizonte de proyeccion de los cinco sectores méas afectados®* en
cada escenario, asi como para el total de los sectores.

En el grafico 4 se observa, como en todos los escenarios en los que hay un aumento
de los precios de emisién, que el grupo de sectores con mayores incrementos de
PD lo forman un conjunto de actividades intensivas en la emisién de CO,: las
industrias extractivas, la fabricacion de minerales no metalicos, la produccién y
distribucion de gas y electricidad, las coquerias y el refino de petréleo. Cuando se
considera solo la extensidn del ETS, algunos sectores que no estaban previamente
cubiertos por aquel, como la agricultura o ciertas ramas del transporte, aparecen
entre los mas afectados. En el escenario en el que solo se considera un aumento de
precios de los derechos de emision, el efecto en la PD de los distintos sectores
intensivos en emisiones es mas simétrico, mientras que extender el ETS a mas
conjuntos de sectores, dando lugar a una mayor contraccién de la demanda
agregada, origina una ordenacién con un mayor efecto diferencial adverso sobre el
refino de petréleo y coquerias, y, en menor medida, sobre las industrias extractivas
y la produccion y distribucion de gas. En todos los escenarios con aumento de los
precios de emision, el impacto en la PD de estos sectores mas afectados es varios
6rdenes de magnitud superior al del conjunto de los sectores, esto es, el impacto
sectorial de los escenarios es fuertemente asimétrico.

Segun lo esperado, los sectores con mayores aumentos de PD son aquellos que
presentan caidas de VAB mas notables en los escenarios, ambas medidas respecto
al escenario base. El grafico 5 muestra la correlacion entre las diferencias base-
adverso de la PD y la variacion del VAB para los escenarios de aumento de precios

34 Se consideran sectores mas afectados aquellos con mayor aumento de PD en los escenarios respecto al base.
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Grafico 4

DIFERENCIAS DE LAS PD MEDIAS ENTRE CADA ESCENARIO Y EL BASE (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a PD de exposiciones a grandes empresas, pymes y empresarios individuales. Las PD se estiman para cada banco, pero se presenta la media
ponderada por nimero de acreditados.
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de las emisiones (panel izquierdo), y de combinacion de todos los efectos, incluida la
extension de la cobertura del ETS a todas las empresas y los hogares (panel derecho).
Se puede observar como en ambos escenarios la mayoria de los sectores se
concentran en un rango acotado de efectos en términos de VAB y PD, mientras que
un grupo reducido de sectores, mas intensivos en emisiones de CO, y otros gases
de efecto invernadero o mas sensibles a las perturbaciones de la actividad (por
ejemplo, el sector inmobiliario), sufren mayores deterioros. Cabe destacar el punto
situado en la esquina superior izquierda en el panel del escenario mas severo, que
representa el sector de coquerias y refino de petréleo, y muestra la mayor diferencia
media en la caida del VAB (-8,9 pp) y de PD media en 2021-2023 (0,82 pp).

Una vez proyectadas las PD para cada escenario y para el conjunto de todas las
carteras de crédito empresarial teniendo en cuenta sus caracteristicas (sector y
tamafo de las empresas), se estiman el resto de los parametros de riesgo de crédito
necesarios para formar una estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en
las exposiciones a empresas: otras probabilidades de transicidn entre estados de
calidad de crédito, pérdidas esperadas en caso de entrada en un estado de calidad
de crédito dudosa (LGD), etc. Este resto de los parametros no depende de la
situacion de actividad sectorial, sino directamente de las variables macroecondmicas
agregadas (entre ellas, el crecimiento del PIB, el desempleo y el precio de la vivienda).
También se estiman los parametros de riesgo de crédito de otras carteras de crédito
(hipotecaria y consumo), y otros factores que participan en el gjercicio de pruebas de
resistencia (riesgo de exposicion soberana, generacion de margen de interés y otras
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Grafico 5

DIFERENCIAS BASE-ADVERSO DE LAS PD MEDIAS Y VARIACION DEL VAB PARA LOS ESCENARIOS DE COSTES
DE TRANSICION (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Cada punto del gréfico representa un sector. La estimacion de las PD a lo largo del horizonte de proyeccion se realiza para cada banco, pero se
representan las diferencias en las medias ponderadas para cada sector. La ponderacion se realiza por nimero de titulares.
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partidas de cuentas de resultados, etc.), con los procedimientos habituales del
FLESB.

De esta manera, el marco permite estimar el impacto neto de los escenarios en la
rentabilidad de las entidades bancarias espafolas. El grafico 6 muestra las
diferencias base-adverso de laratio de beneficios después deimpuestos acumulados
en el escenario sobre APR para tres grupos de entidades espafolas: las entidades
sujetas a la supervision directa del BCE que cuentan con una actividad internacional
mas significativa (Sl Internacional), el resto de las entidades bajo supervision directa
del BCE (Resto Sl) y las entidades bajo supervision directa de Banco de Espafia
(LSI).

El escenario de aumento de los precios de emision tiene un impacto mayor que el
escenario de la ampliacion de la cobertura del ETS para todos los grupos, en linea
con los mayores incrementos de PD y el mayor deterioro del cuadro macroeconémico
agregado que estan asociados él. En ambos escenarios, el deterioro es mayor en
las entidades LSI y en las supervisadas por el BCE sin actividad internacional
significativa, dado que los cambios de politica ambiental considerados aplican
unicamente a Espanfa, y se obtiene un efecto positivo de la diversificacidén en otros
paises para el grupo Sl Internacional. Segun lo esperado, en el escenario en el que
se combinan efectos de precios y extension del ETS a otros sectores empresariales,
las diferencias en la ratio son mayores: de -0,16 pp, -0,31 pp y —-0,35 pp para las SI
Internacional, Resto Sl y LSI, respectivamente. Por ultimo, en el escenario que
incluye ademas la ampliacion de la cobertura del ETS a los hogares, las caidas
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Grafico 6

DIFERENCIAS ENTRE CADA ESCENARIO Y EL ESCENARIO BASE DE LA RATIO DE BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS
SOBRE APR (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Para calcular la ratio, el numerador (beneficios después de impuestos) se acumula para los tres afios del ejercicio, mientras que el denominador
corresponde al valor de los APR medios en el mismo periodo.

b El grafico muestra diferencias porcentuales absolutas respecto al escenario base. No obstante, dado que la ratio de rentabilidad para el Resto
Sl es significativamente menor que para el resto de los grupos, si se relativizara el impacto con la ratio en el escenario base [(ratio adverso - ratio
base)/ratio base], el efecto para el Resto Sl serfa mayor que para el resto de los grupos. Esto se vincula a que no disponen de la diversificacion
internacional y, en comparacion con las LSI, a que tienen mas exposicion a los sectores mas sensibles a los riesgos de transicion considerados.
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respecto del escenario base se situan en -0,19 pp, -0,41 pp y -0,41 pp,
respectivamente.

El impacto de estos escenarios es, en buena medida, contenido gracias a que la
distribucion sectorial de las exposiciones crediticias de los bancos espanoles a los
sectores intensivos en emisiones es reducida. El grafico 7 muestra el porcentaje que
suponen los cinco sectores mas sensibles a los riesgos de transicion (aquellos con
mayores incrementos base-adverso de la PD en el escenario mas severo que
combina las distintas politicas) sobre el total de las exposiciones crediticias de
empresas en Espafna para los tres grupos de entidades analizados previamente. Se
observa que este porcentaje supone entre el 3,5 % para los grupos Sl Internacional
y el 1,5% para las LSI. Asimismo, analizando las exposiciones crediticias de
entidades bancarias individuales no se observa una elevada concentracién en las
exposiciones a estos sectores en ninguna de ellas®®. Hay que tener en cuenta que
el impacto final del ejercicio sobre la solvencia de las entidades no depende solo de
esta distribucién sectorial, sino también del peso de la actividad crediticia sobre
el conjunto del total activo, y de la sensibilidad de cada entidad a la perturbacion de
las condiciones macroecondémicas agregadas, que también induce la modificacion
de estas politicas.

35 Para mayor informacion sobre la concentracién de las entidades espafiolas en sectores potencialmente
afectados por la transicion hacia una economia libre de emisiones, véase Delgado (2019).
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Grafico 7

PORCENTAJE DE EXPOSICIONES CREDITICIAS DE LOS BANCOS ESPANOLES A SECTORES SENSIBLES (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se consideran las exposiciones crediticias en Espafia.

6 Conclusiones
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Este articulo presenta la primera prueba de resistencia al riesgo climatico llevada a
cabo por el Banco de Espafa sobre el conjunto de las entidades de depdsito
espanolas. El foco del analisis son los riesgos de transicion en el corto plazo
derivados de las politicas ambientales orientadas a reducir las emisiones de CO,
(encarecimiento de los permisos de emision y extensidn de su requerimiento a mas
sectores), asi como suimpacto heterogéneo sobre los distintos sectores de actividad
econémica. Ambos componentes se han incorporado en la herramienta top-down
FLESB, de la que dispone el Banco de Espana para la realizacion de pruebas de
resistencia. Para ello, se han aplicado escenarios macroecondmicos que recogen
estos riesgos de transicion, desarrollados con el modelo CATS del Banco de Espafia,
y se ha extendido la metodologia de riesgo de crédito del FLESB para permitir
modelizar las probabilidades de deterioro crediticio (PD) con una elevada granularidad
sectorial, con sensibilidad al crecimiento del VAB y a la situacion financiera de las
empresas en distintos sectores de actividad. Estas innovaciones son Utiles para la
modelizacion del riesgo de crédito en escenarios de crisis generales, mas alla de las
vinculadas a los riesgos climaticos.

El ejercicio muestra que los impactos de los escenarios de transicidon a corto plazo
sobre la rentabilidad y la solvencia del sector bancario espafiol son moderados, si
bien el impacto en la PD y en la situacion financiera es heterogéneo entre sectores.
En particular, los sectores mas vinculados ala emision de gases de efecto invernadero
resultarian ser los mas afectados. Estas exposiciones representan, sin embargo,
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una fraccion muy limitada del total de los préstamos del sector bancario a la activad
empresarial en Espafa. Las entidades bancarias espafolas serian, por tanto,
capaces de absorber la materializacion de los riesgos de transicion de corto plazo
contemplados en este ejercicio, que se centran en las perturbaciones de la actividad
de los distintos sectores econémicos.

Es necesario enfatizar que el ejercicio realizado debe entenderse como un primer
hito en la cuantificacién de los riesgos climaticos por parte del Banco de Espana. La
investigacion futura analizarala modelizacién de los riesgos fisicos (desertificaciones,
inundaciones, incendios, etc.) en el entorno macroeconémicoy en el sector bancario,
y riesgos adicionales de la transicién a una economia verde, como los derivados de
la sustitucion del capital productivo para adoptar nuevas tecnologias o de los
efectos del mayor coste de los permisos de emision sobre las dinamicas de precios.

Por ultimo, es relevante destacar la utilidad de esta clase de ejercicios para
informar las decisiones de politica monetaria. A pesar de que el cambio climatico
y sus consecuencias econdmicas y fisicas exceden el ambito estricto del sector
bancario, y de que este primer ejercicio examina solo un conjunto acotado de los
riesgos totales, el andlisis realizado contribuye a reducir la incertidumbre en torno
al efecto de las politicas para combatir el cambio climatico. Encontrar un impacto
limitado de ciertos riesgos de transicion aporta informacion, todavia parcial, para
guiar la valoracion de coste-beneficio de la adopcién de medidas y permite
orientar la investigacion futura hacia otras fuentes de riesgos de transicién y
fisicos.
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Las predicciones para pd; son ajustadas para garantizar, dado un tamano, la
coherencia entre las predicciones de la PD a nivel sectorial y la predicciéon agregada.
Para ello, se impone que, dado un tamafo, y para cada periodo del horizonte de
prediccién, la media ponderada de las PD de los S sectores en los B bancos sea
igual a la PD agregada del tamafio. Es decir, debe cumplirse que:

D mi®pd* = pd? [A1]
s,b=1

para cada periodo t=T+1,...,H y cada tamafio 9=1...,G | siendo mk%SQ el numero

de deudores del banco b, en el sector s, en el tamafo g, en el ultimo periodo de
observacion, T'.

Puesto que el marco propuesto no garantiza que se cumpla la condicion [A1] al
proyectar de forma separada las probabilidades de impago sectoriales y la agregada,
esta condicion se impone por medio de un escalar positivo para cada tamafio y
periodo temporal del horizonte de prediccion, k¥, que multiplica las predicciones de
PD de todos los bancos y sectores que se obtienen del modelo desagregado. Se
trata, por tanto, de un escalado lineal. El coeficiente k? se calibra con el objetivo de
satisfacer la ecuacion [A1].

. bsg
Es decir, la prediccion final, pd, , t=T+1,...,H, viene dada por:

. bsg bsg
pd, =k{pd, [A.2]

Este ajuste permite interpretar la prediccion final para cada banco como la agregacion
de dos efectos: la evolucion sistémica de la PD por tamafio de la empresa y la
dispersion de dicha PD entre sectores de actividad. Al realizarse el ajuste para el
agregado de los bancos, en vez de banco a banco, se garantiza que la distinta
composicion sectorial de sus carteras se refleje en la estimacion. Si se realizara el
ajuste banco a banco, la PD agregada del tamafio vendria dada por el modelo
agregado, siendo por ello insensible a la composicion sectorial de la entidad. Por el
contrario, el ajuste a nivel agregado permite, por ejemplo, que, si una entidad tiene
una concentracion mayor que el agregado del sistema en sectores con predicciones
de PD mas altas (por tener una mayor sensibilidad al escenario climatico), entonces
su PD agregada por tamafno de la empresa también tendera a ser mayor que la del
conjunto del sistema.

1 La ponderacion por nimero de deudores de cada sector se mantiene constante en el tiempo, por el elevado
coste computacional de recalcular su ndmero en cada periodo y por su relativa estabilidad dentro del horizonte
de proyeccion.
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Resumen

Varios casos recientes relacionados con la caida de determinados operadores de los
mercados han reabierto el debate sobre las vulnerabilidades de la intermediacién
financiera no bancaria y sus implicaciones desde el punto de vista regulatorio y
supervisor. El articulo se centra en los casos de Archegos y Greensill, que, pese a no
haber alcanzado un caracter sistémico, ponen de manifiesto la importancia de las
interconexiones entre este tipo de entidades y el sector bancario. Se describen
las circunstancias que propiciaron la caida de ambas, la regulacién que les resultaba
aplicable y las reacciones mas relevantes hasta el momento de las autoridades
competentes. A continuacién se extraen algunos de los aspectos comunes que se
pueden identificar como factores explicativos y que podrian formar parte del futuro
debate en torno a estos casos desde las 6pticas regulatoria y supervisora.

Palabras clave: sector financiero no bancario, total return swaps, derivados,
interconexiones, regulacion, estabilidad financiera.

1 Introduccion
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El profundo impacto de la crisis financiera global de 2007-2009 motivdé cambios
importantes en la regulaciéon aplicable al sistema financiero, que se han ido
desarrollando e implementando a lo largo de la Ultima década. Las lecturas e
interpretaciones de la crisis fueron variadas, asi como el rango de las medidas
adoptadas para paliar sus consecuencias y abordar sus causasy las vulnerabilidades
subyacentes'.

Entre estas vulnerabilidades cabe destacar la generalizacién, desde la ultima década
del siglo XX, de mecanismos e instrumentos cuyo disefio limitaba la visibilidad del
nivel real de apalancamiento de determinadas estructuras de financiacion?. En los
ultimos meses, diversos episodios han vuelto a poner sobre la mesa los riesgos
potenciales de dichos mecanismos e instrumentos. En concreto, se analizan en este
articulo los casos de Archegos Capital Management y Greensill Capital.

En ambos casos se han puesto de manifiesto problemas ligados a la opacidad de
determinados mecanismos financieros. A través de un entramado de derivados
contratados con multiples contrapartes bancarias, Archegos —vehiculo configurado

1 Quarles (2019), Haldane (2017) y Financial Services Authority (2009).
2 Rajan (2005).
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para gestionar un patrimonio familiar— alcanzaba elevados niveles de exposicion a
determinadas empresas de telecomunicaciones estadounidenses y chinas. Por su
parte, Greensill se dedicaba al descuento de facturas emitidas por los proveedores
de companias en dificultades y financiaba el negocio mediante la titulizacion de
dichas facturas.

El fuerte apalancamiento caracterizaba, asi pues, ambos modelos de negocio. Y la
falta de transparencia acerca de ese apalancamiento acrecentaba su impacto
pernicioso en el momento en que afloraban las dificultades subyacentes: en el
caso de Archegos, por la escasa informacion exigida a entidades de este tipo y
al no haberse implantado en Estados Unidos requerimientos generalizados de
comunicacion de transacciones a repositorios especializados y, en el de Greensill,
por una inadecuada aplicacion de la norma contable que permitia a las empresas
deudoras maquillar su situacién financiera.

Dadas sus caracteristicas, el estudio de estos episodios podria contribuir a evaluar
el grado de éxito de algunas de las reformas emprendidas tras la crisis financiera
global. En gran medida, el plan definido por el G20 para dar respuesta a la crisis
trataba de arrojar luz sobre determinadas areas del nuevo modelo de intermediacion
financiera que se habia ido configurando en los afos previos, y abordaba los factores
que mas tarde se han demostrado fundamentales en casos como los de Archegos
y Greensill.

En concreto, en su reunion de abril de 2009° el G20 inst6 a una mayor regulacién y
control supervisor de hedge funds y vehiculos similares, centrandose en la
informacion acerca de su apalancamiento, en la valoracion de sus potenciales
riesgos sistémicos y en la supervision de los mecanismos de gestidn de riesgos
implantados por los bancos de inversion que operan con dichos fondos —incluyendo
el establecimiento de limites a las exposiciones y a sus niveles de apalancamiento—.
También se promovid el establecimiento de camaras de contrapartida central que
propiciaran la fortaleza de los mercados de derivados crediticios y la estandarizacion
de los contratos negociados en ellos. Los problemas relacionados con estas areas
han aflorado nuevamente en el caso de Archegos.

Por otra parte, en la citada reunién del G20 se abordaron algunos de los problemas
relacionados con el excesivo margen para la creacion de estructuras financieras
fuera del balance de las entidades bancarias; por ejemplo, mediante la utilizacion de
vehiculos estructurados o de propdsito especial para titulizar grupos de exposiciones
crediticias que salian del balance de las entidades bancarias con independencia del
grado de implicacioén y los apoyos del banco originador. En el episodio de Greensill
se han revivido estos aspectos.

3 G20 (2009).
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De manera mas general, todas esas medidas trataban de hacer frente al problema
del uso de carteras de titulos para el disefio de mecanismos altamente apalancados,
bien con la creacion de cadenas de financiacion soportadas por los mismos titulos, o bien
mediante estructuras basadas en el uso de complejos instrumentos derivados,
ideadas para aumentar de forma sintética la exposicion a los riesgos y beneficios de
determinados tipos de activos.

Por otra parte, el contexto legal y regulatorio favorecia el movimiento de exposiciones
desde los balances bancarios alos de operadores sujetos a menores requerimientos
regulatorios. En primer lugar, a los titulos emitidos como resultado de este proceso
se les otorgaba una elevada calificacion crediticia, en la que descansaban muchos
de los requerimientos regulatorios. Ello dotaba a los tenedores de esos titulos de
una fuente adicional de liquidez, a través de su venta con compromiso de recompra
(repos) o mediante su utilizacion como garantia en operaciones de derivados. Por
otra parte, determinados regimenes juridicos —fundamentalmente, los de corte
anglosajon— permiten pignorar (rehipotecar) los titulos adquiridos en repo* y
otorgan privilegios concursales a los acreedores para el cobro de sus derechos
cuando tienen que ver con operaciones de derivados o de compra temporal de
activos®.

En los afios posteriores a la citada reunion del G20, el Consejo de Estabilidad
Financiera [Financial Stability Board (FSB)], junto con los distintos organismos
regulatoriosinternacionales, establecid los mecanismos de discusién y coordinacion
de medidas para la puesta en practica de las recomendaciones y reformas
acordadas. Con el fin de mitigar la opacidad de las nuevas estructuras de
financiacion, se expandieron la definicion de controly el perimetro de consolidacion®,
y se establecieron pautas para la reintermediacion de exposiciones’. En cuanto al
excesivo apalancamiento propiciado por la utilizacion de activos como soporte
de dichas estructuras, en 2013 el FSB publicé un marco para el tratamiento de los
riesgos resultantes de las operaciones de repo y de préstamo de valores® que
abordaba cuestiones como la rehipoteca de activos de garantia. En relacion con
los hedge funds y operadores similares, desde 2016 todos los miembros del FSB
con entidades de este tipo aseguraban cumplir las recomendaciones del G20 al
respecto descritas con anterioridad®.

En cuanto a las reformas relacionadas con los mercados de derivados, el FSB
informaba en 2020 del significativo avance en areas como la informaciéon de
transacciones y su compilacién a través de repositorios especificos (trade

Financial Stability Board (2017).

Duffie y Skeel (2012).

IFRS 10 (resumen en IAS Plus: https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs10).
Bank for International Settlements (2017).

Financial Stability Board (2013).

Financial Stability Board (2020b).
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repositories), la liquidacion centralizada en camaras de contrapartida y la fortaleza
de dichas camaras, o los requerimientos de garantias para las operaciones de
derivados no liquidadas de manera centralizada'.

Sin perjuicio de la importancia de estos avances, episodios como los de Archegos
y Greensill han vuelto a poner sobre la mesa los riesgos y las vulnerabilidades
relacionados con algunas de estas actividades. En el epigrafe 2 se describe cada
uno de estos episodios en el contexto de los marcos regulatorios mas relevantes
que les resultan aplicables. El epigrafe 3 presenta las reacciones de las
autoridades, y el 4 identifica factores explicativos comunes que podrian formar
parte del futuro analisis sobre estos casos desde el punto de vista supervisor y
regulador.

2 Descripcién de los casos
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Los casos de Archegos y Greensill han supuesto pérdidas significativas para algunos
bancos con relevancia sistémica. No obstante, la operativa y la regulacién aplicables
a ambas entidades difieren, asi como las causas de esas pérdidas, por lo que a
continuacién se describe por separado cada uno de estos casos.

2.1 Archegos

Archegos Capital Management era un hedge fund estadounidense estructurado
como family office’ para la gestién del patrimonio de Bill Hwang'. Este tipo de
entidades suelen estar exentas de los requisitos que se exigen a otras empresas
de inversion, como, por ejemplo, en relacién con la informacién acerca de sus
exposiciones. Aunque la Dodd-Frank Act (DFA) endurecid la regulacidén a la que
estaban sujetos los denominados investment advisers, con el fin de permitir a la
Securities and Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos regular entidades
como los hedge funds, dejé a la discrecién de dicho organismo el tratamiento de las
family offices. En 2011, la SEC aprobaba una norma que definia los criterios cuyo
cumplimiento eximia a estos vehiculos de la obligacion de registro y de las normas
de proteccién del inversor.

10 Financial Stability Board (2020a).

11 Son gestoras utilizadas por inversores de elevados patrimonios que ofrecen todos los servicios asociados a la
gestion de estos, asi como servicios adicionales para los miembros de la familia (como servicios fiscales o de
planificacion patrimonial). Estas entidades suelen estar exentas de cumplir con los requisitos asociados a otras
empresas de inversion (por ejemplo, de divulgacion publica de sus inversiones), al no tener clientes externos a
la familia en cuestion.

12 En 2012, Bill Hwang se habia declarado culpable en un caso de uso de informacion privilegiada en Estados
Unidos, de la que se habia beneficiado su fondo de inversion Tiger Asia Management a la hora de comerciar
con titulos de bancos chinos y por la que tuvieron que pagar una multa de 44 millones de dodlares
estadounidenses.
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Esquema 1

OPERATIVA DE TOTAL RETURN EQUITY SWAP

Hedge fund

Pago de dividendos y revalorizacién del activo de referencia

Prime broker
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FUENTE: Elaboracion propia.
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Aunque las cifras exactas se desconocen, Archegos mantenia unos activos del orden
de 10.000 millones de dodlares estadounidenses, y exposiciones superiores que
llegaron asituarse entrelos 50.000 y los 100.000 millones de dolares estadounidenses
(algunas informaciones senalan, incluso, posiciones superiores). Una parte
importante de estas exposiciones estaba concentrada en acciones de ViacomCBS
y Discovery (grupos de telecomunicaciones estadounidenses), asi como en varias
empresas tecnoldgicas chinas (por ejemplo, Baidu).

El apalancamiento necesario para alcanzar dicho volumen de exposicion se
conseguia a través de la utilizacion de total return equity swaps, contratos por los
que una de las partes adopta, de manera sintética, una posicién larga en el activo
subyacente, obteniendo asi sus rendimientos —dividendos y apreciacion del valor—
a cambio de asumir la potencial depreciacion (véase esquema 1). Por su lado, la
contraparte de la operacién asume, a cambio de la correspondiente comisién y de
garantias (margin calls) para cubrir el riesgo de incumplimiento, una posicién corta
sintética en el subyacente, que habitualmente cubre mediante la adquisicion de los
correspondientes valores. Este era el caso de los bancos de inversion que actuaban
como prime brokers de Archegos'®, entidades como Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Credit Suisse o Nomura', que, por lo tanto, pagaban la rentabilidad de los
subyacentes a cambio de una comisién (en ocasiones vinculada a un indice de
referencia de tipo de interés). Cuando el valor subyacente se apreciaba, esos prime
brokers abonaban el incremento de valor a Archegos, mientras que, si el valor se
depreciaba, era la family office la que debia compensar al broker.

13 Hedge funds y otros vehiculos de inversion, como Archegos, utilizan los servicios de prime brokerage que
ofrecen bancos de inversion y otras instituciones financieras. Estos servicios incluyen, por ejemplo, la gestion de
tesoreria o la custodia de valores, pero fundamentalmente aportan financiacion, bien mediante operaciones
de préstamo de valores, bien a través de estructuras como la descrita, lo que potencia la capacidad de
apalancamiento de sus clientes.

14 También se han mencionado otras entidades, como Deutsche Bank, Wells Fargo o UBS.
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En Estados Unidos, la SEC es la encargada de regular todos los swaps referenciados
a valores o indices de valores, incluyendo los total return swaps, mientras que la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) es responsable del resto de los
swaps. En linea con lo dispuesto por el G20 tras la crisis financiera global, la DFA
propicio reformas de los mercados de derivados, y en particular de los negociados
bilateralmente (los derivados denominados over the counter). Entre esas reformas
se exigia informar a los trade repositories acerca de los términos de las transacciones
que tienen lugar en estos mercados con el fin de mejorar su transparencia.
Unicamente la CFTC implanté dichas medidas para los instrumentos de los que era
responsable, de modo que la informacion sobre la operativa de derivados utilizada
por Archegos —cuya responsabilidad recae sobre la SEC— alin no esta disponible®.
De este modo, no era conocida la concentracion de exposiciones de la family office
en los valores de un reducido grupo de empresas, ni la existencia de elevadas
posiciones apalancadas con diversos prime brokers.

Algo similar sucedio respecto a los requerimientos de margenes de garantia, que
estaban en vigor para las entidades con nocionales elevados en derivados no
liquidados a través de camaras de compensacion, pero no para entidades de menor
tamano, como Archegos. Aunque los plazos se han ido posponiendo a causa de la
pandemia, la SEC prevé'® implantar estos requerimientos para las entidades que
estan bajo su jurisdiccién antes de finales de 2021,

En este contexto, a finales de marzo de 2021 el valor de algunas de las acciones en
las que Archegos mantenia posiciones abiertas, como ViacomCBS, sufria fuertes
caidas'™ que le impedian responder a las correspondientes margin calls'® (véase
grafico 1). El jueves 25 de marzo, Bill Hwang reunia a los citados bancos de inversion

15 En mayo de 2021, la SEC anunci¢ la puesta en marcha del primer repositorio de datos de swaps referenciados
a valores, que entrara en vigor en noviembre de 2021. Véase Securities and Exchange Commission (2021a).

16 Al igual que el registro de los swaps referenciados a valores, las normas sobre margenes asociados a estas
operaciones establecidas por la SEC también entraran en vigor en noviembre. VVéanse Securities and Exchange
Commission (2020) y la seccidn Key Dates for Registration of Security-Based Swap Dealers and Major Security-
Based Swap Participants del sitio web de la SEC.

17 Dentro del marco regulatorio aplicable a situaciones como la de Archegos, cabe sehalar también el tratamiento de
las transacciones de derivados en el marco del Acuerdo de Basilea, que las aborda tanto a través de sus requerimientos
de capital basados en riesgo (de contraparte o de mercado) como en la ratio de apalancamiento.

18 Estas depreciaciones se debieron al anuncio de ViacomCBS de que lanzaria una oferta publica de suscripcion
de acciones por valor de 3.000 millones de ddlares estadounidenses para, entre otras cosas, potenciar sus
servicios de streaming (semanas después de haber lanzado su plataforma Paramount+). Aunque algunos
analistas [CNBC (2021)] senalaron que potenciar estos servicios era la estrategia correcta, muchos expresaron
sus dudas sobre su ejecucion, debido a la dificultad para competir con grandes empresas del sector, como
Netflix o Disney+. Esta correccion, fruto de la mencionada oferta de acciones (que diluia la participacion de los
accionistas existentes), interrumpio la revalorizacion de las acciones que habia tenido lugar a principios de afio
a consecuencia de la estrategia anunciada por parte de esta empresa tradicional de telecomunicaciones de
potenciar dichos servicios de streaming.

19 Garantia adicional que ha de aportar el inversor en su cuenta con un broker a causa de pérdidas del valor de sus
operaciones, que provocan que el valor de su colateral se sitUe por debajo de un porcentaje fijado contractualmente
(fruto de regulaciones y de la politica del broker) respecto del total de sus inversiones. En caso de que un inversor
no pueda responder a dicho requerimiento, el broker puede verse forzado a vender los valores de su cuenta en
el mercado.
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Gréfico 1

EVOLUCION DIARIA DE LAS COTIZACIONES AL CIERRE

1 EVOLUCION DE VALORES EN LA CARTERA DE ARCHEGOS

2 IMPACTO EN LA COTIZACION DE LOS BANCOS QUE TENIAN A ARCHEGOS
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FUENTES: Bloomberg y célculos propios.
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para tratar de deshacer las operaciones de forma ordenada. Sin embargo, al dia
siguiente, evidenciadas las posibles consecuencias del elevado grado de apalancamiento
de Archegos, algunas de esas entidades (inicialmente, Goldman Sachs y Morgan
Stanley) comenzaban a vender los valores que cubrian sus posiciones cortas, lo que
contribuyd a la rebaja del precio de dichas acciones e infligi6 mayores pérdidas a los
bancos mas rezagados en vender —mas de 4.500 millones de délares estadounidenses
en el caso de Credit Suisse?® y unos 2.000 millones de ddlares estadounidenses en el
de Nomura—. Como consecuencia de ello, las cotizaciones bursatiles de estas dos
ultimas entidades cayeron considerablemente —en concreto, el lunes 29 de marzo la
accion de Credit Suisse caia mas del 14 %, y la de Nomura, el 16 %—.

2.2 Greensill

Greensill, grupo financiero angloaustraliano con presencia global, se creé con la
etiqueta de empresa fintech y un sencillo modelo de negocio centrado en el anticipo

20 Credit Suisse anuncié en su informe del primer trimestre de 2021 que sus resultados incluian provisiones por
valor de 4.400 millones de francos suizos fruto del caso Archegos. En dicho documento también sefialaban
que ya se habian deshecho del 98 % de las posiciones relacionadas con dicha empresa y anunciaban pérdidas
adicionales por valor de 600 millones de francos suizos para el segundo trimestre de 2021 como consecuencia
de los movimientos de mercado a la hora de cerrar dichas posiciones. En su informe del segundo trimestre de
2021, Credit Suisse reconocio unas pérdidas adicionales de 594 millones de francos suizos asociadas al caso
(493 millones de pérdidas como consecuencia de los movimientos de precios en los mercados al cerrar las
posiciones asociadas al fondo, provisiones por valor de 70 millones y 31 millones como gastos operativos
adicionales).
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Esquema 2
VERSION ESTILIZADA DE LA OPERATIVA DE GREENSILL

Credit Suisse concedié a Greensill un préstamo

de 140 millones de ddlares para una ampliacion de
capital que no llegd a realizarse. Greensill Capital
Limited (Reino Unido) se constituyd en garante

de dicho préstamo

Supply Chain e m—
Finance PPt has S~
- ~ .
- ~,
" N,
\\
Proveedores Proporcionan suministro y emiten .

(Bluestone) facturas contra GFG Alliance N

1

|
\ \/

Credit Suisse Asset Credit Suisse Wealth
Management Management

Gestiona .
3 \[/ Recomienda
a sus clientes
invertir en

4 fondos
\ Inversores: fondos

de inversion
de pensiones,
institucionales, etc.

Invirtieron
10 mm$ en

Bonos

Empaqueta las
facturas y las tituliza

Contrato

Clientes de Greensill < > n " Aseguradoras

(GFG Alliance) GigenslliCapial(gring) (Tokio Marine)

Matriz: Greensill Capital Pty Cubren riesgo de crédito
/ (Australia) de los clientes de Greensill
y 1
Compradores Expectativa de venta ,
futuros (?) futura; «facturas futuras» L
N . ’/
’ = // . .
~ e Greensill Bank AG Greensill Capital Otras filiales

Factoring
prospectivo

Limited

{Alemania) (Reino Unido)

Greensill Bank capta depdsitos del
publico, proporciona fondos a
Greensill Capital y compra bonos

Depositantes

FUENTE: Elaboracion propia.

BANCO DE ESPANA

56

de pagos a proveedores y cobros de clientes. Con una estructura societaria que
incluia una filial en el Reino Unido como principal centro de operaciones y un banco
domiciliado en Alemania, Greensill comenzd ofreciendo los servicios de financiacion
convencionales vinculados al citado modelo de negocio, en concreto de factoring
tradicional (cobro anticipado de créditos frente a clientes) y reverse factoring (pago
anticipado de deudas a proveedores). Mas adelante, buscando una mayor
rentabilidad, Greensill expandié su modelo de negocio hacia el denominado
«factoring prospectivo», consistente en la financiacién con garantia de hipotéticos
créditos futuros frente a clientes, basados en meras expectativas de contratacion y
no en operaciones ya materializadas.

Greensill apalancaba su actividad mediante la titulizacion de paquetes de facturas,
que distribuia a través de fondos promovidos por Credit Suisse y cuya calificacion
crediticia potenciaba mediante la contratacion de pdlizas de seguro con grandes
companfias aseguradoras que cubrian el riesgo de impago de las empresas
prestatarias (véase esquema 2).

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021



BANCO DE ESPANA

57

La filial de Greensill en el Reino Unido estaba registrada en la Financial Conduct
Authority (FCA) a efectos del cumplimiento de la normativa sobre prevencion del
blanqueo de capitales. El resto de sus actividades no estaban bajo el ambito de

actuacion de la Prudential Regulation Authority del Banco de Inglaterra ni de la
propia FCA. Dada su naturaleza de entidad bancaria, la filial domiciliada en Alemania
si estaba sujeta al control del supervisor aleman, BaFin.

La quiebra de Greensill sobrevino como consecuencia de una compleja sucesion
de eventos intimamente ligados a su modelo de negocio, que se describen a

continuacion:

1

Contratos de Greensill con sus clientes (reverse factoring y factoring
prospectivo).

La debacle de Greensill esta relacionada con las operaciones de
financiacion de la cadena de suministro y su reflejo en los estados
financieros de las companias que las contratan.

A través del reverse factoring, Greensill y el resto de los operadores de
este segmento cubrian desfases de capital circulante de empresas que,
bien por la naturaleza de su actividad, bien por una deteriorada condicién
financiera, eran incapaces de hacer frente a los pagos a proveedores a
través de su propio flujo comercial. El adelanto de esos pagos impide la
ruptura del circulante y permite a dichas empresas retener las condiciones
establecidas con los proveedores, asumiendo un mayor apalancamiento.

Los principales emisores internacionales de normas contables [el
International Accounting Standards Board (IASB) y el Financial Accounting
Standards Board (FASB) estadounidense] han insistido repetidamente en la
necesidad de informar adecuadamente acerca de las consecuencias de
estas operaciones, haciéndose eco de los principios y requerimientos ya
establecidos?', e insistiendo en su significativo impacto y el riesgo de liquidez
ocasionado por laconcentracion de una parte importante de sus obligaciones
frente a una Unica entidad financiera. En lugar de reflejar la deuda con la
entidad financiera por el importe correspondiente al periodo financiado —es
decir, desde el momento en que se realiza el adelanto al proveedor hasta la
finalizacién del plazo de pago acordado—, la practica generalizada trataba
el saldo total como deuda comercial, por lo que no se tomaba en cuenta a
la hora de calcular el nivel de apalancamiento de estas empresas.

Por las caracteristicas descritas, las operaciones de supply chain finance
podrian generar problemas de seleccion adversa de la cartera, cuyas

21 International Financial Reporting Standards (2020).
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consecuencias pueden agravarse en caso de aumento de la concentracion,
como en el caso de Greensill, donde se concentraba una gran exposicion
(de unos 5.000 millones de ddlares estadounidenses) en un solo cliente, el
gigante metalurgico GFG Alliance. Ademas, Greensill financié a empresas
de este grupo a través de factoring prospectivo (sobre la base de
expectativas de contratacion futura).

Finalmente, tuvo lugar una oleada de impagos durante 2020, propiciada
por las dificultades financieras experimentadas por GFG Alliance y otros
clientes de Greensill, que incluso se tradujeron en situaciones concursales.

Vencimiento de pdlizas de seguro contratadas por Greensill con Tokio
Marine y otras aseguradoras.

Los seguros frente al impago de sus clientes constituian un elemento
crucial del modelo de negocio de Greensill. Como consecuencia de las
dificultades descritas, a finales de febrero de 2021 Tokio Marine y otras
aseguradoras de Greensill se negaron a renovar pdlizas por valor de 4.600
millones de délares estadounidenses.

Ante esa situacidn, el supervisor bancario aleman (BaFin) suspendié el
3 de marzo las actividades de Greensill Bank, debido al riesgo inminente
de una huida hacia delante que sobrendeudase al banco.

La titulizacién de facturas y su impacto sobre Credit Suisse.

Credit Suisse gestionaba cuatro fondos de inversion que, en conjunto,
habian invertido en titulos emitidos por Greensill por valor de 10.000
millones de dolares estadounidenses con el soporte de las facturas
adquiridas mediante las operaciones de factoring y reverse factoring.
Debido a las dificultades descritas y a la consiguiente incertidumbre en
torno al valor de los titulos, en marzo de 2021 Credit Suisse decidid
congelar los fondos, lo que paraliz6 la actividad de Greensill, que en buena
medida se sustentaba en dichas titulizaciones??. Hasta la fecha, se estima
que Credit Suisse ha reembolsado un importe de 6.600 millones de délares
estadounidenses a los participes de los cuatro fondos?.

22 Las relaciones de Credit Suisse con Greensill iban mas alla de la comercializacion de estos fondos: Credit Suisse

23

Wealth Management, su unidad de gestion de patrimonio, contaba con Lex Greensill (fundador de la compafia)
como uno de sus principales clientes, a los que ademas recomendaba invertir en estos fondos. Por otra parte,
Credit Suisse Group AG habia concedido un préstamo a Greensill por 140 millones de dodlares para realizar una
ampliacion de capital que finalmente no salié adelante. Ademas, Greensill Capital UK se habia constituido en
garante de dicho préstamo.

Los resultados financieros del segundo trimestre de 2021, publicados en julio, asi lo indican [Credit Suisse
(2021a'y 2021b)].
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La combinacion de todos estos factores —seleccion adversa consustancial al
modelo de negocio; excesiva concentracion frente a GFG Alliance; cancelacidon de
las pdlizas de seguro; imposibilidad de movilizar fondos a través de su filial bancaria
en Alemania; y congelacion de los fondos de los que obtenia gran parte de su
financiacion— desencadend la declaracion de insolvencia de Greensill Capital ante
los tribunales del Reino Unido. Poco después, BaFin solicitd en los juzgados
alemanes la declaracion de insolvencia de Greensill Bank, y la matriz australiana del
grupo (Greensill Capital Pty) también fue declarada en insolvencia.

3 Reacciones de las autoridades
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Las autoridades oficiales se han pronunciado sobre ambos casos, y hasta el
momento han incidido en sefalar que las interacciones entre el sector no bancario
y el bancario representan un area en la que ya se venia trabajando, indicando la
importancia de comprender las causas, el proceso por el que se desarrollan este
tipo de episodios y sus consecuencias, con el fin de asegurar que no se vuelvan a
repetir.

3.1 Archegos

El episodio de Archegos provocé el escrutinio de las autoridades estadounidenses,
europeas Yy japonesas, con el propdsito inicial de analizar si todas las entidades
involucradas actuaron debidamente y de evaluar el funcionamiento de la
infraestructura de regulacion y supervision existente.

El Financial Stability Report de la Reserva Federal destacaba como este evento,
cuyo impacto en los mercados y el sistema financiero parece limitado, sirve de
recordatorio sobre el riesgo potencial de las entidades financieras no bancarias.
Este tema ha sido uno de los destacados por reguladores como Jerome Powell
(presidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos),
que atribuyo el problema a una deficiente gestion de riesgos por parte de los prime
brokers, que, si bien comprendian los riesgos asociados a las operaciones de Archegos,
no fueron capaces de identificar el nivel de apalancamiento y de concentracién de
riesgos del fondo, al desconocer que Archegos estaba contratando las mismas
operaciones con numerosas entidades simultaneamente?.

Otro factor relevante que se ha sefalado es la ausencia de informacién sobre la
operativa de Archegos, que, por su caracter de family office, no estaba obligada a
proporcionar datos sobre sus operaciones a los reguladores ni a trade repositories.
A modo de ejemplo, Dan Berkovitz, comisionado de la CFTC, senalaba ya el 1 de

24 CBS (2021).
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abril que el colapso de Archegos es un claro ejemplo del caos que los grandes
vehiculos de inversion conocidos como family offices pueden provocar sobre los
mercados financieros®®. En el comunicado, Berkovitz criticaba la relajacion de la
regulacion y supervision de estas entidades, que gestionan miles de millones de
dolares. Por su parte, Lael Brainard (Reserva Federal) sefialaba la limitada visibilidad
de las exposiciones de los hedge funds, que seria indicativa de que habria que exigir
una mayor transparencia, con informacién mas frecuente y granular®®. Ademas, el
presidente de la SEC, Gary Gensler, indicd que deberia tenerse en cuenta el posible
impacto que determinadas empresas individuales pueden llegar a ocasionar en el
sistema financiero para asi revaluar la exencion de las family offices de las
restricciones sobre requerimientos de margenes e informacién?’.

Por otra parte, algunas voces han apuntado al hecho de no haber implantado aun
algunas de las normas acordadas respecto a los mercados de derivados (por
ejemplo, los requerimientos de informacion de operaciones o los relativos a
margenes de garantia). Estas medidas habrian permitido mitigar el impacto de este
caso. Al mismo tiempo, otros expertos sostienen que los requerimientos sobre
margenes no habrian podido impedir que Archegos se apalancase ni la distribucion
de sus exposiciones entre varias entidades.

Sin embargo, otros pronunciamientos cuestionan las criticas que se vierten sobre la
transparencia y la regulacion existentes, planteando que la gestién del riesgo es el
punto clave en este tipo de operativa. Se argumenta que estos son ejemplos sobre
coémo los inversores sofisticados deberian revisar sus propios sistemas de gestion
del riesgo, cultura organizativa y estructura de incentivos®.

En ese sentido se orient6 el procedimiento formal abierto en abril por la autoridad
supervisora suiza (FINMA) como consecuencia de las significativas pérdidas
asumidas por Credit Suisse. Dicho procedimiento persigue investigar en particular
los problemas relacionados con la gestion del riesgo por parte de la entidad. Durante
el proceso, FINMA (al igual que otras autoridades, como las estadounidenses
—Departamento de Justicia, SEC, CFTC, Comision Bancaria del Senado— o la FCA
britanica) solicitd los documentos y la informacidn pertinentes a la entidad. Por otra
parte, a finales de marzo de 2021 FINMA exigio a la entidad un recargo temporal de
capital (que fue retirado en el segundo trimestre del afo) en relaciéon con el riesgo
de crédito de sus actividades de banca de inversion, que afadia unos 6.100 millones de
dolares estadounidenses a sus activos ponderados por dicho riesgo.

A escala internacional, la secretaria general del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, Carolyn Rogers, indicaba que, aunque es pronto para aventurar una respuesta

25 Berkovitz (2021).

26 Brainard (2021)

27 Gensler (2021).

28 Bloomberg (2021e).
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regulatoria, el Comité probablemente intensificara el seguimiento de los productos
financieros estructurados y de los total return swaps®. El marco de Basilea prevé el
tratamiento prudencial de las transacciones de derivados a las que estan expuestas
las entidades bancarias. Aparte de los requerimientos de margenes, el marco de
Basilea aborda estas operaciones tanto en sus requerimientos basados en riesgo
(riesgo de contraparte o riesgo de mercado) como en la ratio de apalancamiento.

3.2 Greensill

En el caso de Greensill, como se ha mencionado anteriormente, ya en marzo de
2021 BaFin®® prohibi6 a Greensill Bank realizar pagos, debido a su elevado
endeudamiento y para asegurar el valor de sus bienes. Ademas, decreto el cierre de
la actividad con sus clientes y prohibié la aceptacion de cualquier pago no destinado
a amortizar deudas contraidas con el propio banco. En un lapso de dos semanas,
BaFin declaré insolvente a la entidad®'. Por su parte, FINMA anuncié en abril un
procedimiento contra Credit Suisse, con varias medidas para reducir el riesgo
asumido por la entidad, que incluian cuestiones organizativas y reducciones o
suspensiones de las retribuciones variables. Al igual que en el caso de Archegos,
FINMA acordé también aplicar un recargo de capital de 1.900 millones de ddlares
estadounidenses (equivalente a 62 y a 19 puntos basicos de los requerimientos de
CET1 y de ratio de apalancamiento, respectivamente).

En el caso del Reino Unido, el Comité del Tesoro llevé a cabo una investigacion en
la cual se plantearon los elementos que se han de tener en cuenta para determinar
si entidades como Greensill, que hasta ahora han escapado del perimetro regulatorio,
deben ser sometidas a regulacién. En su intervencion ante dicho Comité, Jon
Cunliffe (subgobernador del Banco de Inglaterra) se manifesté contrario a vincular la
inclusién en el perimetro regulatorio exclusivamente al potencial caracter sistémico
del operador, reivindicando la importancia de otros factores, como la proteccion de
consumidores e inversores®. La referida investigacion cristalizd en un informe sobre
lecciones aprendidas, donde se concluia que, en principio, el caso Greensill no
justificaria por si solo unarevision del perimetro regulatorio para incluir las actividades
de financiacion de la cadena de suministro. Sin embargo, si que alertaba sobre la
necesidad de controlar y supervisar mejor las entidades financieras no bancarias, v,
en concreto, la necesidad de mejorar los datos disponibles sobre su actividad.
Ademas, el Banco de Inglaterra haincidido en la necesidad de mejorar la informacion
disponible sobre los intermediarios financieros no bancarios. En esta linea, en el
Reino Unido se ha planteado la posibilidad de habilitar a las agencias reguladoras
para recopilar dicha informacidn con el fin de preservar la estabilidad financiera.

29 Bloomberg (2021d).

30 BaFin (2021b).

31 BaFin (2021a).

32 UK House of Commons Treasury Committee (2021).
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Con respecto al tratamiento contable de la financiacién de la cadena de suministro,
en junio de 2021 el IASB acordo incorporar a su plan de trabajo una enmienda del
estandar IAS 7 (que establece la informacion adicional que se debe facilitar en los
estados financieros), con la finalidad de incluir requerimientos para incrementar la
transparencia de las operaciones de financiaciéon de la cadena de suministro®. El
FASB de Estados Unidos ha adoptado un enfoque analogo, y en septiembre de
2021 propuso una norma destinada también a aumentar la informacion sobre este
tipo de estructuras de financiacion.

4 Conclusiones y aspectos comunes a ambos episodios
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Episodios como los de Archegos y Greensill (ademas de otros como GameStop)®*
han vuelto a poner sobre la mesa en los ultimos meses el debate sobre las
vulnerabilidades y los riesgos relacionados con algunas actividades del sector

financiero no bancario y sus interrelaciones con el sector bancario.

Han sido numerosos los andlisis por parte de expertos y prensa especializada.
Algun estudio nace de una comparativa de este tipo de operativa con la actividad
del sector bancario, aludiendo a la necesidad de aplicar el principio de «mismo
riesgo, misma actividad, misma regulacion» siempre que las funciones econémicas
prestadas sean las mismas®°. Esta idea es especialmente relevante en un contexto
como el actual, en el que el entorno de bajos tipos de interés puede incentivar la
utilizacién de estructuras para la busqueda de una mayor rentabilidad. Por ello, y
pese a la heterogeneidad de actividades en el ambito no bancario, es clave
asegurarse de que los riesgos son abordados de forma coherente en todo el sistema,
evitando casos de arbitraje regulatorio.

Los eventos descritos en este articulo reflejan la importancia de abordar los riesgos
para el sistema financiero independientemente de su origen. Y, aunque los episodios
de Archegos y Greensill presenten diferencias notables, se pueden encontrar
algunos puntos en comun:

— En ambos casos se observa un excesivo apalancamiento de los agentes
no bancarios implicados, que en ultima instancia derivd en su incapacidad
de responder a las obligaciones financieras, lo que desencadend la crisis de
liquidez y posterior quiebra.

— Ambos casos ponen de manifiesto la relevancia potencialmente sistémica
de las interconexiones del sector bancario con otros sectores del sistema

33 https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs10.
34 Para mas informacion sobre el caso de GameStop, véase SEC (2021b)
35 Basquill (2021).
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financiero (como fondos de inversion o entidades que se dedican a la
intermediacién crediticia). Tanto en Archegos como en Greensill, el sector
bancario desempefiaba un papel relevante como canalizador ultimo de la
financiacion. Aunque finalmente la dimensidn de las pérdidas ocasionadas
no haya alcanzado un caracter sistémico, estos eventos recuerdan que el
sistema financiero puede verse expuesto a las consecuencias de shocks
focalizados.

— Los episodios analizados resaltan la importancia de una correcta gestion®®
del riesgo. Las entidades con practicas mas deficientes en este ambito
son las que se vieron mas afectadas vy, por ello, estan siendo objeto de
analisis y son el foco de las principales reacciones.

— La informacion y los datos necesarios para evaluar las exposiciones y el
riesgo asumido (incluido sobre operativa en derivados, cadenas de
financiacion o vehiculos de inversion cerrados) no siempre han estado
disponibles. Aunque ciertas lagunas observadas hayan sido objeto de
algunas de las reformas de la ultima década, parte de esta opacidad no ha
sido abordada (por ejemplo, respecto a determinadas partes de las
cadenas de financiacion o respecto a vehiculos de inversion cerrados a los
que se exige menos informacion).

Cabe destacar que ninguno de estos problemas es novedoso. De hecho, los eventos
han subrayado la importancia de implantar algunas de las reformas ya acordadas
tras la crisis financiera global (como en el area de derivados). En este sentido, en su
estrategia para arrojar luz sobre la denominada «banca en la sombra», el FSB definié
cinco funciones econémicas asociadas a potenciales fuentes de riesgo sistémico.
Actividades asociadas a cada una de estas funciones econdmicas se han reflejado
en los casos de Greensill (concesion de préstamos empleando financiacién a corto
plazo, titulizacién de activos para apalancar la operativa y utilizacion de aseguradoras
para mejorar la calidad crediticia de los titulos emitidos) y Archegos (vehiculo de
inversidén que se apalanca a través de intermediarios para operar en los mercados
financieros).

Por este motivo, estos dos casos ponen de relieve la importancia de insistir en los
proyectos internacionales que ya estaban en marcha sobre el sector no bancario. En
este sentido, organismos como el FSB han puesto especial énfasis en los trabajos
sobre intermediacion financiera no bancaria, tratando de abordar vulnerabilidades

36 Las deficiencias en la cultura de riesgo y su gestion fueron uno de los aspectos que resaltd la investigacion
externa independiente del caso Archegos llevada a cabo por Paul, Weiss, Rifkind, Wharton & Garrison LLP a
peticion de Credit Suisse. Por ejemplo, dicho informe sefala que, desde primavera de 2020, Credit Suisse
superd de forma reiterada los limites internos de exposicion potencial a Archegos sin que la entidad reaccionase
(adoptando medidas de mitigacion de riesgos que discutieron, como modificar el modelo de célculo de
margenes). Véase Credit Suisse (2021c).
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identificadas durante las turbulencias de marzo de 2020, y desarrollando un enfoque
para la valoracion del potencial riesgo sistémico generado por este ambito del
sistema financiero y para el disefio de las correspondientes medidas. Trabajos como
los que este organismo esta desarrollando en cuanto al seguimiento de riesgos en
el sector no bancario, andlisis de las interconexiones dentro del sistema financiero
o analisis de los riesgos asociados a entidades como los fondos de inversién son clave
desde una perspectiva supervisora y regulatoria para tratar de minimizar la
probabilidad de que casos como los analizados en este articulo puedan repetirse en
el futuro.
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En este articulo se analiza la transmision del riesgo tanto en los mercados de deuda
soberana y de renta variable del area del euro como en los sectores financiero y no
financiero de Espafa. Para ello, el estudio se basa en la metodologia propuesta por
Diebold y Yilmaz (2009) para medir la conectividad, que se centra en las
descomposiciones de la varianza de los errores de prediccion a partir de modelos
vectoriales autorregresivos. Los resultados indican que los indices de desbordamiento
(spillover) que utilizan esta metodologia identifican periodos durante la crisis de
deuda soberana del area del euro y durante la actual pandemia de COVID-19 en los
que se generaron efectos de desbordamiento entre los sectores y los mercados
financieros.

Palabras clave: efectos de desbordamiento, transmision de riesgo, contagio,
mercados financieros, conectividad.
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Abstract

This article analyzes the transmission of risk across euro area sovereign debt
markets, euro area equity markets, and financial and non-financial sectors in Spain.
To this end, the study draws on the connectedness methodology proposed by
Diebold and Yilmaz (2009), which focuses on forecast error variance decompositions
from vector autoregressive models. The results indicate that the spillover indices
using this methodology identify periods during the euro area sovereign debt crisis
and the current COVID-19 pandemic when spillovers were generated across
financial markets and sectors.

Keywords: spillovers, risk transmission, contagion, financial markets,
connectedness.

1 Introduction
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The COVID-19 pandemic has revived interest in understanding how contagion
spreads in financial markets, which received much attention during the Great
Financial Crisis and the euro area sovereign debt crisis. One central concept to
understanding contagion, and more broadly, financial stability, is the concept of
interconnectedness, or the strength of ties between different market players. It
figures prominently in key aspects of market risk (e.g., return and portfolio
interconnectedness), counterparty risk (e.g., bilateral and multilateral contracts), and
systemic risk (e.g., system-wide interconnectedness). As an example of how central
interconnectedness is, it has been argued that the pandemic has strengthened the
“nexus” between sovereigns, banks and the non-financial sector,' thereby intensifying
the transmission of risk across these sectors. This implies that if vulnerabilities arise
in one sector, then spillovers to other sectors may become more likely, with potentially
devastating effects.

The purpose of this article is to shed light on the transmission of risk across the
main euro area sovereign debt and equity markets, focusing on the contribution of
Spanish financial markets to the transmission of shocks to other markets and vice
versa. The study then turns to the impact across the non-financial and financial
sectors in Spain. To do so, market prices are used at a weekly frequency to estimate
the direction and intensity of spillovers in each area. In particular, the analysis
systematically uses the connectedness methodology first introduced in Diebold

1 See Schnabel (2021).
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and Yilmaz (2009),2 which is based on forecast error variance decompositions
calculated from vector autoregressive models. This technique generates a measure
of system-wide interconnectedness called spillover index, and associated concepts
such as directional interconnectedness and net interconnectedness. The main
advantage of the technique, as opposed to other approaches of measuring the
contribution to systemic risk of specific institutions [e.g., Adrian and Brunnermeier
(2016) and Brownlees and Engle (2017)], is that it permits a unified approach for
empirically measuring interconnectedness at a variety of levels, from pairwise
interconnectedness to system-wide interconnectedness. Moreover, the measures
have a clear connection to network concepts.

The results indicate that the spillover indices are able to track events in the GFC, the
euro area sovereign debt crisis, and the COVID-19 pandemic quite well. In particular,
with respect to the euro area sovereign debt market, it is found that the spillover
index is able to track the decoupling of peripheral and core sovereign bond markets
during the 2010-2014 period. Another finding is that both equity market return
spillovers and equity market volatility spillovers sharply increased at the onset of the
COVID-19 pandemic. It is also shown that Spanish equity markets mainly receive
contagion from core equity markets, while they transmit contagion to peripheral
equity markets.®

The analysis looks at cross-sectoral stock market spillovers within Spain, with a
focus on the channels of contagion during the COVID-19 pandemic. It is found
that contagion spread from the non-financial sector to both the financial sector
and the Spanish sovereign debt market from the outset of the COVID-19 pandemic
onwards. These results can possibly be traced to the increase in vulnerabilities
and risks within the non-financial sector and the increase in government
exposures to the non-financial sector as a result of the over-all fiscal policy
response to the crisis.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 provides a brief literature
review of existing approaches to measure systemic risk. Section 3 describes the
Diebold and Yilmaz connectedness methodology, and its empirical implementation.
Section 4 shows the empirical analysis. Finally, Section 5 concludes.

2 Diebold and Yiimaz (2009) seminal paper spawned a wide literature that refines the measurement and estimation
of connectedness to take into account relevant financial institutions via large-scale vector autoregressive models
(VARs) with functions that distinguish the key financial institutions [e.g., Demirer et al. (2018) and Gross and Siklos
(2020)], more explicit identification schemes based on heteroscedasticity [e.g., De Santis and Zimic (2018)] or
structural VAR approaches [e.g., Boeckelmann and Stalla-Bourdillon (2021)].

3 This article adopts the same nomenclature as in previous literature and refers to Greece, Ireland, Italy, Portugal and
Spain as “peripheral countries” and the rest as “core countries”.
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The global financial crisis resulted in changes in approaches to monitoring financial
stability. Prior to this crisis, financial regulation and stability measures were micro-
prudential in nature, and focused on individual risk measures, such as Value-at-Risk
(VaR). The new view, however, stresses the importance of interrelationships between
financial institutions. Due to this, new measures were developed to capture systemic
risk, spillovers from one financial institution to another (and vice-versa), and other
phenomena.

There are four broad categories of systemic risk measures: i) tail measures;
ii) network-based models of the financial system; iii) contingent claims analysis,
and iv) dynamic stochastic macroeconomic models. The more popular measures
are tail-based measures, and network-based measures of the financial system,
which are the focus of this article. Tail-risk based measures [see e.g., ACOVAR of
Adrian and Brunnermeier (2016), Marginal Expected Shortfall of Acharya et al.
(2017), and the SRISK index of Brownlees and Engle (2017)] focus on co-
dependence in the tails of returns of financial institutions. In particular, these
measures are closely linked to Value-at-Risk type approaches; the main
difference, though, is that these approaches are able to distinguish the impact of
firm-specific disturbances from disturbances to the entire financial sector. Value-
at-Risk, however, is institution-specific, and does not take into account the
interrelationships of different firms.

Network-based models, meanwhile, focus on the propagation of contagion, the
interconnectedness between different firms/sectors, and spillovers from one
sector to another. Ideally, to pursue this type of analysis, one would want to
observe network data. That is, one would like to observe actual financial
exposures of firms to one another. This is not often the case, though. In this
regard, several procedures have been developed to measure connectedness
across financial institutions in the absence of such information; most of these
measures are based on financial market prices. Billio et al. (2012), for example,
propose to measure interconnectedness through a method that is based on
pairwise Granger causality. A disadvantage of this approach, however, is that the
method might be unstable over time, and that it is essentially bivariate in nature.
An alternative approach pursued in this article is the interconnectedness
approach proposed by Diebold and Yilmaz (hereafter referred to as DY) in a
series of papers [see e.g., Diebold and Yilmaz (2009) and Demirer et al. (2018)],
which is essentially based on vector autoregressive models (VAR).

The advantage of this approach over Billio et al. (2012) is that it permits to study

contagion and spillovers across several firms or sectors. Moreover, it also permits
the analysis of contagion from firm-level to a system-wide level. A drawback,
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however, as opposed to Billio et al. (2012), is the need for identifying assumptions,
as the methodology is essentially based on variance decomposition analysis.*

interconnectedness using the Diebold-Yilmaz approach

The starting point for measuring interconnectedness of financial institutions using
the DY approach is the estimation of vector autoregressive models, which capture the
relationship between several variables as they change over time. In particular, DY
build their connectedness index from the variance decomposition matrix associated
with an N-variable vector autoregressive model. The variance decomposition matrix
indicates the contribution of each financial institution to shocks to other financial
institutions in the system being modelled. DY augment the variance decomposition
matrix obtained from the estimation of the VAR model with rows and columns that
indicate total contributions of all other institutions to a particular financial institution.
Hence, this permits the calculation of different measures that can be computed,
which are presented from the following schematic of the connectedness in Table 1.
The procedure is more formally explained in the Annex.

The main upper left block of the interconnectedness table contains the variance
decomposition matrix,®> which we will denote by D" :[dﬂ where i is the row
variable, j is the column variable, and H is the time horizon from which we computed
the matrix. The connectedness table augments the variance decomposition matrix
with an additional row that contains row sums, an additional column that contains
column sums, and an additional cell in the bottom-right containing an average for all
cases, foreach i #j.

From the connectedness perspective, the measures of relevance are the off-diagonal
elements of the matrix D", as they provide measures of pairwise directional
connectedness. The pairwise directional connectedness from j to i is defined as:
H H
Ci(—j = dij
Sometimes, one might be interested in net pairwise directional connectedness,
which is simply the following difference:

cH =¢cH _¢cH

o] jei ij

4 As explained in the Annex, the spillover index is computed from the forecast error variance decompositions
coming from the estimation of a vector autoregressive model. As reduced-form shocks are rarely orthogonal in
nature, one would need to proceed with some scheme to identify the uncorrelated “structural” shocks from the
correlated orthogonal shocks.

5 One can obtain the variance decomposition matrix by rewriting the VAR system that is specified earlier to a moving
average representation, compute H step ahead forecasts, and the corresponding forecast errors and obtain its
covariance matrix.
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Table 1
INTERCONNECTEDNESS TABLE

Xy X, Xy From others
H H H N
X, df! df, diy 21:1 dy
j=1
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j#2
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j=N
To others NoogH NogH N gH 1 N H
Zi=1 d zi=1 d Zi=N A ﬁzi,j:1 L
i#1 i#2 i=N 17]

SOURCE: Own elaboration.

From the pairwise connectedness measures, one can define aggregate measures of
interconnectedness. For example, the row sum of the off-diagonal elements provides
the amount of the H step forecast error variance of variable i coming from shocks
arising from other variables can be expressed as the following quantity:

N
H _z : H
Cie~ - dij
=
j#

Meanwhile, the total directional connectedness to others from j can be described
as the following quantity, which is the column sum of the off-diagonal elements:

N
H H
Coj= 2 ,dij
i=1

jo#i

Finally, one can compute a grand total of all of the off-diagonal elements of the
elements in the variance decomposition matrix. This measure is what DY call the total
directional connectedness:

N
Cl=>df

ji

The total directional connectedness measure can then be thought of as a measure
of total system-wide connectedness.
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3.1 Model implementation

The aim is to study spillovers across European sovereign bond yields, stock market
indices, and Spanish financial and non-financial sectors using market data at a
weekly frequency. The rationale behind this choice (as opposed to using e.g. daily
frequency) is to avoid the possibility of stale prices.® In particular, the analysis draws
on Wednesday-to-Wednesday returns, as these are less susceptible to day-of-the-
week effects.’

To implement the DY methodology, one needs to specify the predictive horizon H
and the dynamics of the variables, as represented by the number of lags p. In
addition, time-varying interconnectedness allows to move away from the completely
static procedure implicitly assumed thus far. Allowing for time-varying
interconnectedness is especially important as the dynamics of the variables one is
interested in may vary with the business or the financial cycle, or it may evolve slowly
e.g. with the structure of the financial system.

A predictive horizon of H=1 week is chosen, similar to Diebold and Yilmaz (2009)
and Boeckelmann and Stalla-Bourdillon (2021). To compute the optimal number of
lags p, the analysis needs to rely on standard information criteria, such as the
Akaike information criterion and the Bayesian information criterion. The information
criteria reveal that for each of the areas, the most adequate model is one that has
p =1. Finally, to allow for time-varying interconnectedness, the analysis relies on a
rolling window estimation, with a one-sided rolling window of 103 weeks
(approximately two years). In the robustness exercises, attention is given to how
the spillover index changes when the predictive horizon or the rolling window are
changed.

4 Empirical analysis
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This section shows the empirical application of the connectedness methodology.
First, the data used for the empirical analysis is described, followed by the dynamic
analysis of interconnectedness.

4.1 Data

Interconnectedness is studied under three different settings: sovereign bond markets
and equity markets of major European countries, respectively, and non-financial and

6 Prices are stale when current prices do not reflect actual market information.
7 With Friday-to-Friday returns the results are quite similar.
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financial sectors in Spain. To pursue this analysis, information from Datastream is
used. The type of information in each setting is outlined below.

— Sovereign bond markets: Weekly information is obtained on 10-year
sovereign bond yields from Austria, Belgium, France, Germany, and the
Netherlands (core), Greece, Ireland, Italy, Portugal and Spain (periphery).
The main variables for this estimation are weekly changes in sovereign
bond yields, and the corresponding volatilities, calculated via one-month
rolling windows of standard deviations of yield changes.

— Equity markets: Weekly information is obtained on the main equity indices
on the countries mentioned above. This estimation uses weekly log
changes in equity price indexes, and the corresponding volatilities, which
were calculated via one-month rolling windows of the standard deviations
of equity returns.®

— Sectoral indices: Weekly information is obtained on sectoral indices based
on the different constituent firms in the Madrid Stock Exchange. The
sectors included in the stock exchange are: petroleum, construction,
consumer goods, leisure and tourism, retail, transportation and distribution,
banks, insurance, telecommunications, and real estate. In the subsequent
empirical analysis, sectoral indices are aggregated into financial and non-
financial sectors via a weighted average, with the market capitalizations as
the weights. In a subsequent analysis, the non-financial sectors are further
divided into vulnerable and non-vulnerable sectors, following the
classification in Blanco et al. (2021).° The corresponding volatilities, which
are rolling windows of one month, are also calculated.

The data used for the empirical analysis spans January 2001 to July 2021 for
sovereign bond yields and equity indices, and from January 2008 to July 2021
for sectoral indices (due to data availability).

4.2 Results

The results of each of the empirical analyses are described below.

8 Similar results are obtained when computing the spillover index via the corresponding squares of the returns.

9 Blanco et al. (2021) divide the sectors into three groups: severely vulnerable, moderately vulnerable, and non-
vulnerable. Because the analysis pursued here only allows to observe broader sectors as opposed to the more
detailed sector classifications in Blanco et al. (2021), only two groups are considered, wherein severely and
moderately vulnerable sectors are combined into one group. Vulnerable sectors are power, basic materials,
industry and construction, consumer goods, leisure and transportation. Non-vulnerable sectors are retail trade,
telecommunications and real estate.
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4.2.1 Sovereign debt markets

The blue line of Chart 1.1 plots the total connectedness of sovereign bond yields
over a two-year rolling window. The chart shows two main patterns. First, it indicates
that prior to the debt crisis, sovereign bonds were highly interconnected. In particular,
one finding is that close to 90 % of forecast error variance comes from spillovers to
different sovereign bonds. However, as the sovereign debt crisis unfolded, the
spillover index decreased to less than 50% in 2014. The drop in spillovers can
be associated to the decoupling of sovereign bonds of the peripheral countries and
the core countries, a fact that can be observed from the moving average correlations
of sovereign bond yields plotted in Chart 1.2, which turned to be negative at around
the same period. Connectedness of the sovereign bonds increased afterwards,
which can be attributed to bailout packages and other policies targeted at ensuring
financial stability of the euro area. The proportion of forecast error variance
decompositions were relatively stable at 70 % up until 2019. Finally, there was a
sharp increase in 2020, which coincided with the COVID-19 pandemic and
subsequent measures to contain it. As documented in Corradin, Grimm and Schwaab
(2021), at the onset of the COVID-19 pandemic, there was an increase in sovereign
bond yields in countries like Italy and Spain, which prompted the announcement of
the PEPP on 18 March 2020, which is precisely the week where we observe the spike
in the spillover index. The announcement of this program led to a lowering of
sovereign bond yields in all euro area countries.

The red line of Chart 1.1, meanwhile, plots the total connectedness of sovereign
bond yield volatilities. As can be observed, the patterns of bond yield volatilities are
similar to that of bond yield changes. The correlation dynamics also follow a similar
pattern, as can be observed in Chart 1.2.

To understand whether the fluctuations in connectedness are general or specific
for certain groups of countries, the spillover index for core countries (blue line of
Chart 2) and the spillover index for peripheral countries (red line of Chart 2) are
computed. The chart for core countries shows that there is almost no variation in
the spillover index, which hovers slightly above 80 % throughout the sample
period. Meanwhile, the chart for peripheral countries indicates the wide variation
observed in the total spillover index for all countries. This result suggests that the
movements in the spillover index are driven by peripheral countries and not by
core ones.

The results of the study of how Spain contributes to the variation in sovereign bond
yields are in Chart 3, which shows the net connectedness of Spain to the core and
peripheral countries, respectively. A positive measure of net connectedness implies
that Spain is a net receiver of shocks, while a negative measure implies that Spain is
a net transmitter of shocks. As can be observed, with respect to core countries, the
Spanish sovereign market in general influenced sovereign bond yields in core
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Chart 1
SPILLOVER INDICES IN EURO AREA SOVEREIGN DEBT MARKETS
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SOURCES: Datastream and own elaboration.

NOTE: The charts above show the total spillover index for changes in sovereign bond yields (see Chart 1.1), and sovereign bond yield volatilities
(see Chart 1.2). The spillover indices are defined as the sum of all variance decomposition "contributions to others". The values of the index are
from 0 to 100, and can be thought of as percentages. The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window, and a predictive

horizon of one week.

Chart 2
SPILLOVER INDICES OF SOVEREIGN BOND YIELDS IN CORE AND PERIPHERAL COUNTRIES
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SOURCES: Datastream and own elaboration.

NOTE: The chart above shows the total spillover index of changes in sovereign bond yields of core countries (blue), and peripheral countries (red). The
spillover indices are defined as the sum of all variance decomposition "contributions to others". The values of the index are from 0 to 100, and can be
thought of as percentages. The chart is estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window, with a predictive horizon of one week.

countries during the 2006-2010 period, and in 2011-2014 (although there were brief
spikes wherein Spain was a net receiver of contagion). From 2015 onwards, however,
the Spanish sovereign market was influenced more by movements in the core
countries. This can be related to the end of the sovereign debt crisis, when the
Spanish economy started its economic recovery, and improved its competitiveness
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Chart 3

NET CONTRIBUTION OF SPANISH SOVEREIGN BOND YIELDS TO CORE AND PERIPHERAL COUNTRIES
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SOURCES: Datastream and own elaboration.

NOTE: The charts above show the net connectedness of Spain with respect to core countries (see Chart 3.1), and peripheral countries (see Chart 3.2).
The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window. The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling
window and a one week prediction horizon. A positive value of the measure indicates that Spain is a net absorber of contagion, while a negative value
of the measure indicates that Spain is a net transmitter of contagion.
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vis-a-vis other countries in the euro area. Meanwhile, with respect to peripheral
countries, it is found that prior to 2011, Spain influenced peripheral sovereign bond
yields. The Spanish sovereign market then became a net receiver of contagion
coinciding with the sovereign debt market crisis.

The index increased significantly until July 2012, right around the period of the
“whatever it takes” speech by the then ECB President Mario Draghi. This suggests
that during the sovereign debt crisis Spanish sovereign yields were highly influenced
by developments in the other peripheral countries. There was then a decrease until
2018, wherein Spain is found to become a net transmitter of shocks, although the
absolute value of the index was relatively low.

4.2.2 Equity markets

Turning to the study the connectedness of equity markets in the major euro area
economies, Chart 4 shows the spillover indices computed for equity index returns
(see Chart 4.1) and equity index return volatilities'® (see Chart 4.2). The charts indicate
relatively small movements in equity return spillovers, which fluctuate between 70 %
and 90 % of forecast error variance decompositions. These high levels indicate that
there is a high degree of system-wide interconnectedness across euro area equity
markets. By contrast, with respect to equity index return volatilities, wider movements

10 To compute volatilities, 4-week (1 month) rolling window standard deviations are calculated.
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Chart 4

SPILLOVER INDICES OF EURO AREA EQUITY INDEX RETURNS AND EQUITY RETURN VOLATILITIES
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SOURCES: Datastream and own elaboration.
NOTE: The charts above show the total spillover index for equity markets (see Chart 4.1) and for equity volatilities (see Chart 4.2) across major

European countries. The spillover indices are defined as the sum of all variance decomposition "contributions to others". The values of the index are
from 0 to 100, and can be thought of as percentages. The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window and a one week

prediction horizon.
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in the spillover index are observed. In particular, the volatility spillover series show

increases at three distinct points:

1. Prior to the onset of the global financial crisis in 2007.
2. Prior to the onset of the European sovereign debt crisis in 2010.

3. The stock market crash as a result of the lockdown measures at the onset
of the 2020 COVID-19 pandemic.

The fact that there is much movement in volatility spillovers but not in return spillovers
is consistent with the results in Diebold and Yilmaz (2009), who find similar results,
but for global asset markets. As noted by Diebold and Yilmaz (2009), this result for
equity markets can be largely associated with a high level of financial integration
across several economies, hence the relatively stable plot for equity returns."
Meanwhile, the movements in volatilities are due to responses to economic and

political events.

Pairwise net connectedness between Spain and the core and periphery equity
markets, respectively, are examined and shown in Chart 5 for equity market
volatilities. The chart indicates that, for the most part, Spain is a net receiver of

Given that the spillover index is a measure of system-wide interconnectedness, the fact that around 70 %-90 %
of forecast error variance decompositions can be attributed to spillovers from one equity market to another
underscores the increasing financial integration across the euro area.

11
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Chart 5

NET CONTRIBUTION OF IBEX 35 REALIZED VOLATILITY TO CORE AND PERIPHERAL EQUITY MARKET VOLATILITIES
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SOURCES: Datastream and own elaboration.

NOTE: The charts above shows the net pairwise connectedness of the IBEX 35 return volatility with respect to core (see Chart 5.1) and peripheral (see
Chart 5.2) equity market volatilities. The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window and a one week prediction horizon.
A positive value of the measure indicates that Spain is a net absorber of contagion, while a negative value of the measure indicates that Spain is a net

transmitter of contagion.
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shocks from core equity markets, while it is a net transmitter of shocks to peripheral
equity markets.'?

4.2.3 Sectoral indices

Having established how the Spanish sovereign and the Spanish equity markets
influence and are influenced by other economies, the analysis turns to the
interconnections between sectoral indices within the Spanish economy.’® The
corresponding spillover indices both for returns and volatilities are shown in Chart 6.
The spillover indices for different sectors indicate spikes around the 2010-2014
European sovereign debt crisis, and at the onset of the COVID-19 pandemic in March
2020, the spillover index reached levels close to historical highs. The volatility
spillovers in Chart 6.2 show a similar spike around March 2020, though not at the
same levels as in sectoral indices.

12 In order to verify whether the results in relation to the spillover index are due to other advanced economies such
as the UK and the US, an alternative model is estimated where the S&P 500 and the FTSE are considered as
additional variables in the VAR system. The results obtained show that the spillover index retains the same
dynamics as that showed in the main text, and that Spain still is a net transmitter of risk to peripheral countries,
and a net receiver from core countries. Results are available upon request.

13 In contrast to the earlier estimations, a VARX(1) model is estimated for the purpose of computing the spillover
index and the net connectedness measures. The exogenous variables used for estimation are the
EURO STOXX 600, and an index of European sovereign bond yields ex-Spain. An alternative estimation is
considered, which is to net out the exogenous variables via OLS estimation, following Boeckelmann and Stalla-
Bourdillon (2021). Results obtained are quite similar.
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Chart 6

SPILLOVER INDEX FOR SPANISH SECTORAL INDEX RETURNS AND RETURN VOLATILITIES
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SOURCES: Datastream and own elaboration.
NOTE: The charts above show the total spillover index for sectoral indices (see Chart 6.1) and for sectoral index volatilities (see Chart 6.2) for the

Spanish economy. The spillover indices are defined as the sum of all variance decomposition "contributions to others". The values of the index are
from 0 to 100, and can be thought of as percentages. The charts are estimated from a VAR(1) model with a two-year rolling window and a one week

prediction horizon.
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The analysis studies how contagion spreads across different sectors of the Spanish
economy, with a particular focus on the recent COVID-19 pandemic, given that
spillovers were near the maximum levels reached in the historical data. Chart 7 shows
the net connectedness of each of the sectors considered. In the case of Chart 7.1, a
positive net connectedness value implies a stronger contagion from the non-financial
sector to the financial sector than in the other direction, and vice-versa for negative
values. The chart shows that during the onset of the COVID-19 lockdowns, there was
an increase in net contagion from the non-financial sector to financial sector. This
increase possibly reflects the rise in risks and vulnerabilities of non-financial firms as
a result of the COVID-19 pandemic [Banco de Espafa (2021)], thus spilling over to the
financial sector due to is exposure to non-financial firms, which moreover increased
during this episode as a result of increased lending to such firms.

The increase in contagion was steady until November 2020, which coincides with
announcements of the effectivity of some vaccines to fight the COVID-19 virus, and
the extension of programs to provide support to non-financial firms. In particular,
these programs included the public guarantee facilities managed by the Official
Credit Institute (ICO, in its Spanish acronym). While there was another round of
increase in net spillovers from non-financial to financial firms earlier in 2021, these
dissipated later on. During the pandemic crisis, net spillovers from the non-financial
sector to the financial sector have been above the historical mean (marked by the
dashed red line in the chart).

Chart 7.2 shows net spillovers between the non-financial sector and the Spanish

sovereign bond market. As in Chart 7.1, a positive net connectedness measure
implies that the contagion from the non-financial sector to the sovereign is higher
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Chart 7

NET CONTRIBUTION OF NON-FINANCIAL SECTORS VIS-A-VIS FINANCIAL AND SOVEREIGN SECTORS
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SOURCES: Datastream and own elaboration.
NOTE: The charts show the net connectedness between non-financial and financial sectors (see Chart 7.1) and the non-financial vis-a-vis the

sovereign (see Chart 7.2) in Spain. The charts are estimated from a VARX(1) model with a two-year rolling window. The blue line is the net
connectedness measure, the red line is the historical mean, while the orange line is the mean of the series during the global financial crisis. A negative
value of the measure indicates that the non-financial sector is a net absorber of contagion, while a positive value of the measure indicates that the

non-financial sector is a net transmitter of contagion.
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than in the other direction. A sharp increase in contagion from non-financial sectors
to the sovereign is found, which continued throughout most of 2020, and then
stabilized. This rise in net spillovers from the non-financial sectors can also possibly
be associated to the overall fiscal policy response in support of the nonfinancial
corporate sector, including public guaranteed loan programs which increased the
contingent exposures of the government to the non-financial sector.

Digging deeper into the transmission from the non-financial to the financial sector and
conduct a more elaborate analysis is conducted wherein the non-financial sector is
divided into vulnerable and non-vulnerable sectors. The results, which are shown in
Chart 8, show that during the COVID-19 pandemic, indicate that there was an increase
in the transmission of shocks from vulnerable non-financial sectors to the financial
sector, while there was a decrease in the transmission of shocks from the non-
vulnerable non-financial sectors to the financial sector. From June 2020 onwards,
however, both vulnerable and non-vulnerable sectors move together. With respect to
the linkages with the sovereign, meanwhile, the results are quite similar in direction.

All'in all, these results emphasize the different nature of the COVID-19 crisis from the
European sovereign debt crisis. In particular, in the COVID-19 crisis, it was the non-
financial sector that affected the other sectors of the economy. This is as opposed
to the sovereign debt crisis, wherein we can observe (from the orange line that
depicts the mean net spillover during the period) that the non-financial sector was a

net receiver of contagion from the financial sector.
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Chart 8

COMPARISON BETWEEN VULNERABLE AND NON-VULNERABLE SECTORS
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SOURCES: Datastream and own elaboration.
NOTE: The charts show the net connectedness between non-financial and financial sectors (see Chart 8.1) and the non-financial vis-a-vis the sovereign

(see Chart 8.2) in Spain. The charts are estimated from a VARX(1) model with a two-year rolling window. The blue line is the net connectedness measure
for vulnerable sectors, the red line is the net connectedness measure for non-vulnerable sectors, the orange line is the historical mean, while the green
line is the mean of the series during the global financial crisis. A negative value of the measure indicates that the non-financial sector is a net absorber of
contagion, while a positive value of the measure indicates that the non-financial sector is a net transmitter of contagion.
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4.2.4 Robustness

Finally, the analysis looks at the robustness of the spillover indices to differences in
the predictive horizon or to differences in the length of the rolling windows. For
brevity in the presentation, the focus is on the results with respect to the sovereign
debt markets. Results are presented in Chart 9, which shows the spillover indices for

sovereign bond yields.

Chart 9.1 shows the estimation results when the size of the rolling window is
changed to a smaller size (1 year), or to a wider size (3 years)." The finding is
that, in general, the spillover index retains the same dynamics. However, another
finding is that the smaller window size yields to a higher degree of spikes from
2012 to 2014, which smoothen out the window length increases. Meanwhile,
Chart 9.2 shows the estimation results when the predictive horizon changes from
one week to four weeks.'® As the chart indicates, the general pattern remains the

same.

As explained by Diebold and Yilmaz (2009), the trade-off between sizes of the rolling window is either one can
have a more stable estimation (larger rolling window), or one can capture dynamics better (smaller rolling window).
Diebold and Yilmaz (2009) choose the smaller prediction horizon as it corresponds to the Basel Il regulations, and
work with the larger prediction horizon because it can capture long-term dynamics more precisely.

14
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Chart 9

ROBUSTNESS OF THE DIEBOLD AND YILMAZ (2009) SPILLOVER INDICES FOR SOVEREIGN BOND YIELDS
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NOTE: The charts show the robustness of the spillover measures of Diebold and Yilmaz (2009) when | change the size of the rolling window (see
Chart 9.1), or when | change the prediction horizon for the variance decompositions (see Chart 9.2). The spillover indices are defined as the sum
of all variance decomposition "contributions to others". The values of the index are from 0 to 100, and can be thought of as percentages. | estimate
this model for soveriegn bond yields, with a VAR(1) model.
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This article studies the interconnectedness of different financial markets using the
Diebold and Yilmaz connectedness methodology. The spillover indices that result
from this estimation show a high degree of connectedness across sovereign debt
markets in Europe prior to the 2010-2014 sovereign debt crisis, followed by a
decoupling between peripheral and core sovereign bond yields during such crisis,
and a partial reintegration afterwards. With respect to equity markets, the estimation
shows wide movements in equity market volatility spillovers, which coincide with
critical events in financial markets. Finally, estimating sector-wide models for Spain,
it is found that there is a net contagion from non-financials to both the financial
sector and the Spanish sovereign bond market since the outbreak of the COVID-19
pandemic.

The analysis conducted in this paper suggests several extensions for future work.
For instance, while measures of contagion are obtained from market prices, there is
no clear identification of structural shocks. Moving in this direction might provide
further guidance on the understanding of the movements in the financial market
spillovers.
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The main text describes in words the Diebold and Yilmaz (2009) approach to study
interconnectedness. This annex, meanwhile, provides a more formal description of
the approach. Suppose that one observes a vector of financial returns
X; = (X4, X0 Xgp 5 X ) - A vector autoregressive model of order p for these
variables can be written as the following equation:

Xp = AXy g+ ApXp g+ ApXp + Wy

In this equation, the Ap ’'s are matrixes of the coefficients, p is the lag order,
and w, isavectorofinnovations thatis normally distributed: w, ~N(0,%). The

Wold decomposition of the equation above can be written as x; :Zid}wt_i,
1=

where the N x N coefficient matrixes @ obey the following recursion:

D =AD ;+AD,+-+A, D, The moving average coefficients (or transformations of
these, such as impulse responses and variance decompositions), are important
for understanding the dynamics of the variables.

The DY methodology focuses on the uHse of variance decompositions to describe
the interconnectedness between several variables. Crucially, variance
decompositions allow one to assess the fraction of the H step ahead error
variance in forecasting X; that is due to shocks in X, Vi#|, for each variable i.
The main upper left block of the connectedness table presented in the main text
contains the variance decomposition matrix D" = [dﬂ . To obtain this, we rewrite
the VAR system to its moving average representation, and compute H step ahead
forecasts. We then compute the corresponding forecast errors and calculate the
covariance matrix.

The discussion above assumes orthogonality of the shocks, which permits a
relatively easy calculation of the variance decompositions. In general, however, the
innovations from a VAR are generally correlated. The usual identification schemes,
such as the Cholesky decomposition, however, depend on the ordering of the
variables. As such, DY propose to circumvent this problem by relying on generalized
variance decompositions (GVD) as proposed by Koop, Pesaran and Potter (1996)
and Pesaran and Shin (1998). Specifically, in this framework, the entries of the H
step generalized variance decomposition matrix are:

H-1
-1 : 2
o'y (eAze)

A .
tho(eiAhZAhei)

gH _
T
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where e, is a selection vector with its j-th element equal to one and zeros elsewhere,
A, is the coefficient matrix multiplying the h lagged shock vector in the infinite sum
moving-average representation of the non-orthogonalized VAR, and o is the j-th
diagonal element of X. Because shocks are not necessarily orthogonal in the GVD
environment, sums of the forecast error variance decompositions are not necessarily

unity. Hence, the measures of connectedness are normalized and based on the
— g

—~ —~ d’
following decomposition matrix: Dgz[dﬂ, wherein d§’:+. Using this

¢}
decomposition, generalized connectedness measures can be computed, as reported
in this article.

As DY note, the variance decompositions have a tight link to the network literature.
Specifically, the variance decomposition matrix D" is the adjacency matrix of a
weighted, directed network. In this regard, the connectedness measures described
earlier have analogous counterparts in the network literature. Specifically, Ci':'_, and
Cij are from- and to-degree measures, respectively, while CHis simply the mean
degree.

1 A network is an object that consists of N nodes and L links between the nodes. A node’s degree is its link

to other nodes. From-degrees correspond to out-degrees, which is the number of outgoing connections a
node has to other nodes. To-degrees correspond to in-degrees, which is the number of incoming connections
a node has to other nodes. The mean degree is, simply put, the average degree.
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Resumen

El debate alrededor de la ciberresiliencia del sector financiero ha cobrado especial
relevancia en los ultimos afos. En este articulo los autores tratan de aclarar qué
se entiende por este concepto y por qué constituye una preocupacion creciente
para las entidades financieras y para las autoridades. Analizan cémo ha
evolucionado la ciberresiliencia del sector financiero en los Ultimos anos, cuél es
la situacion actual y qué tendencias se observan. Por ultimo, definen la manera
en que los distintos actores involucrados trabajan para contribuir a fortalecerla.
En particular, detallan las distintas actuaciones regulatorias y supervisoras que
en este ambito desarrollan las autoridades sectoriales.

Palabras clave: resiliencia, resiliencia operacional, ciberresiliencia, ciberseguridad,
ciberincidente.

1 Introduccion
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En los ultimos anos las referencias a la resiliencia se han convertido en elemento
habitual de todo tipo de publicaciones, discursos' y debates, por parte tanto de las
autoridades como del sector privado, tendencia que se ha exacerbado aln mas en
el contexto de la pandemia de COVID-19. Pero ¢a qué se refieren con este concepto?

Conviene comenzar aclarando que el término resiliencia es originario del ambito de
la psicologia y que, aunque no existe una Unica definicion para él, suele entenderse
como la capacidad de adaptacion ante una situacién adversa. Partiendo de este
concepto general, se han ido derivando distintos términos para su uso en otros
ambitos. Uno de los mas utilizados, especialmente relevante desde la perspectiva
adoptada en este articulo, es el de resiliencia operacional, que el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) definié en sus
Principles for Operational Resilience? como la capacidad de un banco para mantener
sus operaciones criticas en situaciones adversas®, definicidon que podria aplicarse
no solo a bancos, sino también a todo tipo de companias privadas e instituciones
publicas dentro y fuera del sector financiero.

1 Véase Hernandez de Cos (2019).

2 \éase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2021a).

3 Del original en inglés: The Committee defines operational resilience as the ability of a bank to deliver critical
operations through disruption.
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No resulta extrafio que, en un mundo cada vez mas digitalizado, en el que las
tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC) desempefian un rol esencial
en la operativa financiera, haya surgido el concepto de ciberresiliencia, como caso
particular de resiliencia operacional. En este articulo se tomara como referencia el
Cyberlexicon* del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés),
que define la ciberresiliencia como la capacidad de una organizacion para continuar
llevando a cabo su mision, anticipandose y adaptandose a las ciberamenazas y a
otros cambios relevantes en su entorno, resistiendo, conteniendo y recuperandose
rapidamente ante ciberincidentes®. Esta definicién alna tanto el componente de
ciberseguridad, mas preventivo, como el de continuidad de negocio, enfocado a la
respuesta y recuperacion cuando los incidentes ocurren.

Conviene destacar que la propia definicion de ciberincidente en el Cyberlexicon del
FSB remite tanto a los de naturaleza maliciosa, causados por ciberataques, como a
los no maliciosos. Estos ultimos, que incluyen eventos como desastres naturales,
errores humanos o fallos accidentales en los sistemas, también pueden afectar a la
capacidad de las entidades y del sector para seguir operando con normalidad, por
lo que la resiliencia frente a estos ciberincidentes es igualmente relevante. Sin
embargo, el articulo profundizara mas en los intencionados, dado su mayor impacto
potencial.

El sector financiero constituye un ecosistema muy complejo, formado por numerosos
participantes —entre los que podemos nombrar infraestructuras de mercado,
entidades financieras y proveedores—, fuertemente interconectados y dependientes
entre si, y en los que se pueden observar distintos niveles de madurez en materia de
ciberresiliencia.

Algunas de las caracteristicas intrinsecas del sector financiero no solo generan un
elevado nivel de exposicién de las entidades individuales a los ciberincidentes, sino
que ademas facilitan que su impacto se pueda extender y amplificar hasta poner en
peligro la estabilidad financiera®. Entre estas caracteristicas podemos citar su fuerte
dependenciade latecnologia, su atractivo para atacantes con distintas motivaciones,
el alto grado de interconexiones entre sus integrantes, y una gran sensibilidad a la
pérdida de la confianza de sus participantes’.

Por este motivo, mejorar la ciberresiliencia del sector financiero es un elemento
imprescindible para el mantenimiento de la estabilidad financiera. A lo largo del
articulo se expondran algunas de las principales iniciativas que tanto el sector

4 Veéase Consejo de Estabilidad Financiera (2018).

5 Del original en inglés: The ability of an organisation to continue to carry out its mission by anticipating and adapting
to cyber threats and other relevant changes in the environment and by withstanding, containing and rapidly
recovering from cyber incidents.

6 \éase Herrera, Munera y Williams (2021).

7 Véase Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).
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privado como las autoridades han llevado a cabo o tienen en curso para contribuir
a este objetivo, haciendo especial hincapié en aquellas que afectan directamente al
sector financiero espanol.

2.1 Digitalizacién y superficie de exposiciéon

Histéricamente, el sector financiero ha sido muy proactivo en la utilizacién de las
tecnologias de la informacién para habilitar nuevos modelos de negocio y optimizar
procesos internos. En los Ultimos afios este proceso de transformacion digital se ha
acelerado extraordinariamente, y se ha convertido en imprescindible para la
supervivencia de las entidades, por distintos motivos.

En primer lugar, cabe mencionar los cambios en las expectativas de los clientes,
que valoran disponer de servicios flexibles que configuren una oferta personalizada
y acceder a estos de forma inmediata, desde cualquier lugar y con cualquier
dispositivo. Este fendmeno se ha visto reforzado por la aparicién de nuevos
competidores para las entidades tradicionales, como son las bigtech® o las fintech®,
que ofrecen a los clientes soluciones muy atractivas y son muy agiles haciendo
evolucionar su oferta.

Ademas, el entorno econdmico de bajos tipos de interés ha impulsado a las
entidades a adaptar su modelo de negocio, buscando fuentes de ingreso alternativas
mediante el lanzamiento de nuevos productos y servicios, y reduciendo costes a
través de la mejora de la eficiencia de sus procesos internos. Todo ello aprovechando
la rapida evolucién de la tecnologia, que ha permitido multiplicar las capacidades de
los sistemas a la vez que se reducia su precio.

Como consecuencia, el sector financiero esta fuertemente digitalizado, hasta el
punto de que las entidades son completamente dependientes de su tecnologia, que
no solo es un instrumento facilitador para el negocio, sino que se ha convertido en
un factor diferencial y competitivo. Evidentemente, el elevado nivel de digitalizacion
aumenta el riesgo de que ocurran ciberincidentes, tanto causados por fallos en los
sistemas como de origen malicioso o ciberataques. A este incremento del riesgo
contribuyen, entre otros factores, la complejidad del entorno tecnoldgico de la
mayor parte de las entidades financieras, donde conviven aplicaciones antiguas con
otras que se apoyan en tecnologias mas innovadoras, fruto no solo de los procesos

8 Segun el FSB, «BigTech firms are large technology companies with extensive established customer networks».

9 EIFSB define fintech como «technologically enabled financial innovation that could result in new business models,
applications, processes or products with an associated material effect on financial markets and institutions and
the provision of financial services».
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de transformacioén, sino también de las distintas fusiones y adquisiciones que
conforman la historia reciente del sector financiero espanol. Esta complejidad
supone un reto para las entidades a la hora de mantener un entorno de control
adecuado y, por tanto, las hace mas vulnerables.

Es importante sefalar que, para llevar a cabo estos procesos de transformacion
digital y tener acceso a las innovaciones tecnoldgicas que mas pueden contribuir a
su negocio, las entidades financieras complementan sus capacidades mediante la
contratacion de servicios de proveedores, inversiones en start-ups o adquisiciones
de productos de terceros. También participan en incubadoras'® y aceleradoras'' o
colaboran en consorcios.

Por esta razon, la resiliencia y la ciberseguridad de estas terceras partes, y en
especial de los proveedores, se han convertido en una preocupacion creciente para
autoridades y entidades. De hecho, algunos de estos proveedores han pasado a
ser elementos vertebradores para el sector financiero, a un nivel comparable al de
las infraestructuras de mercado y las entidades sistémicas. Constituyen, por tanto,
puntos Unicos de fallo, dado que los incidentes que les afectan, incluso los no
intencionados, tienen impacto en el conjunto del sector.

Conviene destacar que, a la lista de los grandes proveedores comunmente
considerados como sistémicos, hay que afadir proveedores de nicho
menos conocidos y otras dependencias de terceros no debidamente identificadas,
producidas por las subcontrataciones sucesivas a lo largo de la cadena de
externalizacion.

En este contexto, la pandemia de COVID-19 ha actuado como un catalizador,
acelerando los procesos de digitalizacion que ya estaban en marcha en las entidades
financieras, e incrementando aun mas su dependencia de proveedores de servicios
tecnoldgicos.

Por un lado, las entidades se han visto obligadas a ampliar su oferta de servicios
financieros a distancia, lo que ha aumentado la exposicidn de sus clientes a ataques,
y se han observado crecimientos muy significativos en los casos de phishing',

10 Las incubadoras ofrecen a los emprendedores y start-ups en sus primeras fases de vida un espacio fisico con
servicios basicos como las telecomunicaciones, en el que poner en marcha una idea de negocio innovadora.
Generalmente dan acceso a una red de contactos y a equipos de expertos, que les asesoran para materializar
su proyecto.

11 Las aceleradoras se encargan de acompanar a start-ups ya en funcionamiento (a diferencia de las incubadoras,
que ayudan a start-ups en sus primeras fases de vida y les facilitan servicios basicos). Las aceleradoras ayudan
a impulsar el crecimiento de las start-ups actuando como mentores en la definicion de su modelo de negocio,
su estrategia comercial e incluso la captacion de financiacion.

12 Los ataques de phishing son aquellos en los que un atacante trata de conseguir informacion confidencial
(contrasefas, datos bancarios, etc.) de usuarios legitimos de forma fraudulenta, recurriendo a la suplantacion de
la identidad digital de una entidad de confianza.
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vishing™ y suplantacion de sitios web y aplicaciones moviles, entre otros. Aunque
las entidades han realizado y realizan esfuerzos importantes para mejorar la
educacion en ciberseguridad de sus clientes, algunos contindan siendo altamente
vulnerables, especialmente aquellos que antes de la pandemia no hacian uso de los
canales digitales.

Por otro lado, los elevados niveles de teletrabajo han traido consigo riesgos adicionales
para las entidades y sus empleados, entre los que podemos citar los originados por
el despliegue de nueva infraestructura tecnoldgica y la rapida implantacion de
soluciones de trabajo colaborativo, los accesos insuficientemente securizados a
sistemas corporativos desde dispositivos personales y redes de conexion domésticas,
asi como el manejo de datos confidenciales en los domicilios de los empleados. Todo
ello ha generado un aumento de la exposicion de las entidades a ciberamenazas,
situacion que se ha visto agravada como consecuencia de la premura impuesta por
las circunstancias, que en ocasiones ha llevado a la relajacion de ciertos controles o
analisis de seguridad adecuados para poder seguir operando.

Ademas, la necesidad repentina de aumentar la capacidad de sus sistemas forzé a
muchas entidades a adquirir servicios externos adicionales, lo que ha incrementado
su dependencia de terceros, y en particular de proveedores de servicios en la nube.
Este es un mercado fuertemente concentrado en un numero relativamente pequefo
de proveedores, de modo que cualquier incidente en uno de ellos puede tener
impacto inmediato en multiples entidades cliente.

La conjuncidon de estos factores ha creado un entorno muy atractivo para los
ciberatacantes, que no han perdido la oportunidad de explotarlo. Asi, se ha podido
observar que durante la pandemia el sector financiero ha sido la principal victima de
ciberataques en todo el mundo, solo superada por el sector sanitario™.

Es preciso sefalar que, aunque algunos estudios sugieren que el financiero es uno
de los sectores criticos mejor preparados frente a los ciberriesgos, en parte debido
a su elevado grado de regulacién y supervision, el nivel de ciberresiliencia de sus
integrantes no es homogéneo. En algunos casos, las medidas de seguridad y los
controles implementados por las entidades, especialmente en el caso de las mas
pequenas, no resultan suficientes para gestionar los ciberriesgos que la pandemia
ha exacerbado. No es de extraiar, por tanto, que, entre las entidades que han
sufrido un mayor incremento en el numero de ciberataques recibidos, destaquen las
cooperativas de crédito, las entidades de pago y las aseguradoras, pertenecientes
a sectores que concentran muchas entidades de pequefio tamafio'.

13 Elvishing es un tipo de estafa de ingenieria social por teléfono en el que, a través de una llamada, se suplanta la
identidad de una empresa, organizacién o persona de confianza, con el fin de obtener informacion personal y
sensible de la victima.

14 Véase Banco de Pagos Internacionales (2021).
15 Ibidem.
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Ademas de los ciberataques atribuidos al crimen organizado, que persiguen un
beneficio econdmico, se ha observado también un incremento de los ciberataques
con motivaciones geopoliticas, algunos de los cuales han sido sumamente
sofisticados y se han dirigido contra distintos proveedores de la cadena de
suministro.

2.2 El sistema financiero ante las tensiones geopoliticas

Desde que disponemos de registros historicos, el escenario econémico y financiero
ha sido tanto causa de conflictos como objetivo en confrontaciones. La seguridad
de los Estados siempre ha tenido un caracter multidimensional, donde, ademas de
los conceptos militares, los aspectos sociales, politicos o —los que aqui nos
ocupan— econdémicos y financieros han sido y siguen siendo de vital importancia.
El sistema financiero, en su rol de canalizar los recursos econémicos y actuar como
motor para el tejido empresarial productivo, constituye un elemento fundamental
para el desarrollo de las economias. Por este motivo, en el campo de la geopolitica,
el sector financiero de los adversarios ha pasado a ser un objetivo prioritario para
los enemigos de cualquier Estado.

Durante las Ultimas décadas el ciberespacio'® se ha convertido en un dominio mas
que sumar a los tradicionales de tierra, mar, aire y espacio, como medio para el
ataque y la defensa de objetivos. Los Estados invierten cada vez mas recursos en
desarrollar sus capacidades en este ambito, tanto en la vertiente defensiva como
en la ofensiva.

Desde la perspectiva de la defensa, la ciberresiliencia y la proteccion de las
infraestructuras criticas del sector financiero son aspectos reflejados en
las estrategias de seguridad nacional de un numero cada vez mayor de paises,
entre ellos Espafia'’. Como referencia de la madurez en materia de ciberseguridad
y ciberresiliencia, la Unién Internacional de Telecomunicaciones, agencia
especializada de las Naciones Unidas para las TIC, publica anualmente un indice
global de ciberseguridad, que en su edicién de 20208 sitia Espafia como uno de
los paises con una mayor capacidad en dicho sentido, ya que ocupa el cuarto
lugar de la lista.

En cuanto al componente ofensivo, es habitual la organizacion de grupos
especializados y operativos, tanto integrados en las estructuras militares como
financiados y organizados al margen de estas, encargados de lanzar ataques contra

16 NIST define ciberespacio como “a global domain within the information environment consisting of the
interdependent network of information systems infrastructures including the Internet, telecommunications
networks, computer systems, and embedded processors and controllers”.

17 Véase Departamento de Seguridad Nacional (2017 y 2019).

18 Véase Union Internacional de Telecomunicaciones (2021).
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otras potencias en el ciberespacio. Desde 2005, se sospecha que al menos treinta
y cuatro paises han patrocinado ciberataques. Entre ellos, tal y como se muestra en
el grafico 1, se estima que China, Rusia, Iran y Corea del Norte patrocinaron el 77 %
de todas las operaciones sospechosas'®, y, por sus medios e inversion, se espera
que sigan siendo los actores mas activos en el futuro, si bien también algunas
potencias occidentales, como Estados Unidos, el Reino Unido o Israel, desempefian
un papel muy relevante en este ambito.

Generalmente se utiliza el término state sponsored actors para referirse a este tipo
de grupos estatales, que tienen como prioridades, junto al ciberespionaje y las
operaciones de influencia, el ciberataque a las infraestructuras criticas de otros
Estados, entre las que el sector financiero se ha convertido en un objetivo preferente.
Asi, en el Informe Anual de Seguridad Nacional 2019, emitido por el Departamento
de Seguridad Nacional®®, se indica que en Espafa el 54 % de los ciberataques
contra infraestructuras criticas se dieron en el sector financiero y tributario.

Los grupos estatales tienen un alto nivel de respaldo econémico, que les permite
contar con personal altamente cualificado y con capacidades ofensivas avanzadas.
Si bien, comparativamente, sus ciberataques son menos frecuentes, su impacto es
potencialmente superior al de las campanas realizadas por actores no estatales,
como pueden ser hacktivistas®' o cibercriminales.

No en vano, uno de los principales objetivos perseguidos por estos grupos es
desestabilizar los Estados que atacan, y quebrar la confianza en el sistema financiero

19 Vase Council on Foreign Relations (2021).

20 Veéase Departamento de Seguridad Nacional (2021).

21 Hacktivismo (término compuesto de hacker y activismo), también conocido como ciberactivismo, hace referencia
a la utilizacion de herramientas y ataques digitales con fines politicos.
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es un medio muy eficaz de conseguirlo. Aprovechando el alto grado de interconexion
entre los distintos integrantes del sector financiero, los atacantes buscan generar
ciberincidentes que puedan propagarse, escalar en magnitud y generar
consecuencias sistémicas a gran velocidad. En este sentido, tanto el Banco Central
Europeo (BCE) como la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas
en inglés) han advertido de la existencia de canales plausibles a través de los cuales
un ciberincidente podria transformarse en una grave crisis financiera®.

Por su naturaleza, los activos manejados por las entidades financieras son facilmente
monetizables (si no lo son directamente), por lo que constituyen un objetivo
especialmente atractivo para los ciberatacantes. Algunos de los grupos estatales
mas dafinos, como es el caso de los respaldados por Corea del Norte, son
especialmente activos lanzando ciberataques que buscan la realizacion de
transferencias fraudulentas?®?, el robo de criptodivisas o la obtencién de un rescate
a cambio de devolver a sus victimas la informacion cifrada por los atacantes y no
divulgarla (ransomware®)). Tal y como reconoce el Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas®, estos grupos se han convertido en una fuente mas de financiacion
para los Estados que los promocionan, y en un modo practico de esquivar, o al
menos mitigar, el efecto de las sanciones econdmicas internacionales. Otra via
utilizada por los atacantes para conseguir financiacion es el robo de datos, y cada
vez son mas frecuentes los ciberataques financiados por Estados dirigidos a la
obtencién de informacion sensible que pueda ser de utilidad econdmica.

Por ultimo, y como se ha mencionado antes, ha crecido el nimero y la sofisticacion
de los ciberataques a terceras partes. Como ejemplo paradigmatico en cuanto a las
consecuencias de estos, podemos citar el caso de SolarWinds. En diciembre de
2020 se descubrié que un software?® distribuido por la compafia SolarWinds habia
sido alterado por un grupo de ciberatacantes para que instalara un troyano?’ en
todos los clientes que usaban este producto. Entre los afectados podemos citar
numerosas agencias federales estadounidenses, asi como la OTAN, el Parlamento
Europeo o compafias como Microsoft, ademas de otras empresas de distintos
sectores, incluido el financiero, en todo el mundo. Este ciberataque, atribuido a los
servicios de inteligencia rusos, extremadamente sofisticado y que consigui6 pasar
inadvertido durante meses, es un ejemplo perfecto de la amplificacién que pueden
tener los ciberataques a la cadena de suministro. A pesar del tiempo y de los

22 Véase Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).
23 Ataque al Bangladesh Bank (banco central de Bangladés), en el que se realizaron transferencias fraudulentas a
través de SWIFT por valor de mas de 80 millones de ddlares.

24 Un ransomware es un tipo de programa danino que restringe el acceso a determinadas partes o archivos del
sistema operativo infectado y pide un rescate a cambio de quitar esta restriccion.

25 Veéase Naciones Unidas (2019).

26 En concreto, el software denominado ORION, utilizado por los clientes para monitorizar su infraestructura
tecnoldgica.

27 Eninformatica, se denomina caballo de Troya, o troyano, un programa aparentemente legitimo e inofensivo, que,
al ejecutar, brinda al atacante el acceso remoto al equipo infectado.
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3 Ciberresiliencia y sector financiero
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3.1 Evolucion de la ciberresiliencia en el sector financiero

Aunque el uso de los términos resiliencia y ciberresiliencia no se extiende en el
sector financiero hasta 2016, esto no quiere decir que hasta esa fecha no existiera
la preocupacion, tanto entre las autoridades como entre las propias entidades, por
gestionar los riesgos que pudieran tener un impacto en la resiliencia de las entidades
y, mas concretamente, en su vertiente tecnoldgica.

Si nos remontamos a 2005, vemos que en el sector financiero empezaba a
generalizarse la preocupacion por el riesgo tecnoldgico y la continuidad de negocio,
ambos dentro del ambito mas general de la gestion del riesgo operacional. El foco
estaba fundamentalmente en la tecnologia, y por parte de las autoridades la
perspectiva era microprudencial. En esta linea, en 2007 el Banco de Espana
comenzo a realizar las primeras inspecciones in situ para analizar la situacién de la
tecnologia y la gestion de sus riesgos asociados en las entidades supervisadas;
para ello desarrollo una primera metodologia al efecto, que posteriormente ha ido
mejorando.

Desde entonces se ha producido una evolucion significativa de los conceptos,
paralela a la creciente digitalizacion del sector y al incremento en la conciencia de la
relevancia de estos riesgos no financieros. A modo de ejemplo, la primera version
de los Principles for the Sound Management of Operational Risk publicada en 201128
por el BCBS contenia una sola vez la palabra resiliencia y ninguna el prefijo ciber,
mientras que la revisién de estos principios publicada en 2021%° menciona hasta 22
veces resiliencia, usa el prefijo ciber en 8 ocasiones y contiene un nuevo principio

sobre la gestidon de los riesgos asociados a la tecnologia.

En los ultimos afos se ha hecho patente que la ciberresiliencia es una preocupacién
global que precisa de la cooperacion de todos los actores implicados, o que ha
llevado a la apariciéon de numerosos foros de debate y colaboracién tanto en el
ambito de la industria como entre autoridades, y a un esfuerzo regulador y
normativo muy relevante. Ademas, se ha producido un desplazamiento hacia un

28 Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2011).
29 Veéase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2021b).
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enfoque mas holistico, que no se centra exclusivamente en gestionar la tecnologia,
sino que concede la misma importancia a las personas y los procesos de las
organizaciones, y enlaza con disciplinas ya existentes, como la continuidad de
negocio.

En el afio 2014 la Autoridad Bancaria Europea empezé a analizar la situacién
regulatoria y supervisora de los riesgos tecnologicos en las diferentes
jurisdicciones europeas. Desde entonces, esta misma autoridad ha creado
grupos de trabajo especializados y ha publicado abundante normativa que ha
tenido un gran impacto en el sector, entre la que podemos destacar las Directrices
sobre la evaluacion del riesgo de TIC en el marco del proceso de revision y
evaluacion supervisora, de 2017%°, las Recomendaciones sobre la externalizacion
de servicios a proveedores de servicios en la nube, también de 2017°"
(posteriormente embebidas en las Directrices sobre externalizacién, de 2019%, y
derogadas en su forma original), y las Directrices de la ABE sobre gestion de
riesgos de TIC y de seguridad, de 2019%,

También en el afio 2014 comienza su actividad el Mecanismo Unico de Supervision,
centrado en el BCE como supervisor bancario del area del euro, que desde el
principio prestoé especial atencidn al riesgo tecnoldgico. No solo desarrollé capitulos
ad hoc en el manual de la supervision para su uso durante las inspecciones in situ
especificas para este riesgo, sino que también elaboré una metodologia para la
valoracién continuada de dicho riesgo en el proceso de revision y evaluacidn
supervisora. Ademas establecid6 un procedimiento para la notificacion de
ciberincidentes relevantes por parte de las entidades y realiza diversos analisis
horizontales sobre aspectos relacionados con el riesgo tecnoldgico y su gestion,
parte de cuyos resultados comparte con la industria®.

La publicacién en 2016 por parte de CPMI-IOSCO®* de la Guidance on cyber
resilience for financial market infrastructures®® y en 2018 del discussion paper
Building the UK Financial Sector’s Operational Resilience®” por parte del Banco de
Inglaterra constituyé un punto de inflexion, a partir del que se empezd a generalizar
en el sector la discusion sobre los conceptos de resiliencia operacional y
ciberresiliencia. La idea subyacente es que no es suficiente con poner medidas

30 Directrices sobre la evaluacion del riesgo de TIC en el marco del proceso de revision y evaluacion supervisora
(PRES) (EBA/GL/2017/05).

31 Recomendaciones sobre la externalizacion de servicios a proveedores de servicios en la nube (EBA/
REC/2017/03).

32 Directrices sobre externalizacion (EBA/GL/2019/02).

33 Directrices de la ABE sobre gestion de riesgos de TIC y de seguridad (EBA/GL/2019/04).

34 Veéase Banco Central Europeo (2021).

35 Siglas en inglés del Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado y la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores.

36 \éase CPMI-IOSCO (2016).
37 Veéase Banco de Inglaterra (2018).
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preventivas para tratar de impedir la ocurrencia de ciberincidentes, sino que hay que
asumir que ocurriran y estar preparados para gestionarlos de modo que su impacto
se minimice y se puedan seguir prestando las funciones y servicios considerados
criticos.

Desde 2018 se ha intensificado la publicacion de todo tipo de trabajos y normativa
sobre ciberresiliencia. Algunos ejemplos destacados son la publicacion en 2018 del
Cyberlexicon, del FSB, de las Cyber Resilience Oversight Expectations®®, del BCE, y
del informe Cyber-resilience: range of practices®®, del BCBS. Este tltimo también ha
publicado en 2021 los Principles for Operational Resilience, que han despertado
mucho interés en el sector.

Mas alla del ambito regulador, también las iniciativas para la supervision de estos
riesgos han crecido significativamente en los ultimos afios. La mayor parte de las
autoridades se han dotado de recursos especializados, incorporandolos tanto al
seguimiento continuo y las inspecciones in situ de las entidades como a las
actividades horizontales sobre el conjunto del sector.

El Banco de Espafia es uno de los supervisores europeos con mas capacidad y mas
experiencia en este ambito. Por esta razén ha contribuido y contribuye de manera
muy relevante al desarrollo de las principales iniciativas reguladoras y normativas
europeas y mundiales, asi como al progreso de las actuaciones del Mecanismo
Unico de Supervision. Desde la perspectiva de las infraestructuras de mercado, el
Banco de Espafa participa en la vigilancia de los sistemas de pago de la zona del
euro y de los depositarios centrales de valores, asi como en los colegios de
supervisores de las entidades de contrapartida central.

En el plano nacional, adicionalmente al ejercicio de sus responsabilidades
supervisoras y de vigilancia, desarrolla numerosas actividades horizontales
encaminadas a obtener un conocimiento global de la situacion tecnoldgica de las
entidades espafolas y a mejorar la ciberseguridad y ciberresiliencia tanto de estas
como del sector financiero en su conjunto.

3.2 Situacion actual

Taly como se hamencionado anteriormente, en los Ultimos afios se han incrementado
notablemente la frecuencia y la sofisticacion de los ataques de los que ha sido
victima el sector financiero. En el grafico 2 podemos ver el aumento del nimero de
ciberincidentes ocurridos en Espafia y gestionados por el Centro Criptoldgico

38 Veéase Banco Central Europeo (2018).
39 Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2018).
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Grafico 2

NUMERO DE INCIDENTES GESTIONADOS POR EL CCN-CERT
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Nacional (CCN)*°, de los que un importante porcentaje tuvieron como objetivo el
sector financiero. Los datos del CCN también muestran que un 64 % de los incidentes
que gestionaron en 2019 fueron clasificados con una peligrosidad alta, muy alta o
critica®'.

Es dificil cuantificar con precisién los costes asociados a los ciberincidentes, puesto
que, a pesar de que en los Ultimos afios se han realizado numerosos estudios al
respecto, todavia adolecemos de definiciones comunes y de datos histdricos fiables,
homogéneos y comparables. Sin embargo, hay unanimidad respecto a que el
impacto negativo de los ciberincidentes, incluyendo las pérdidas econdmicas
asociadas, se reduce en aquellas companias que disponen de medidas adecuadas
para proteger sus sistemas, detectar tempranamente los incidentes cuando ocurren
y tener mecanismos de respuesta y recuperacion frente a ellos.

La pandemia de COVID-19, muy prolongada en el tiempo y de ambito global, ha
resaltado el papel crucial de una adecuada gestién de las TIC y la importancia de la
ciberresiliencia para el correcto funcionamiento del sector financiero. De hecho,
pese al incremento en la exposicion a los ciberincidentes y el aumento en el niumero
de ciberataques recibidos, el impacto en el sector ha sido limitado. Es justo
reconocer que ello se debe en buena medida a los esfuerzos e inversiones previos
que tanto las autoridades como las infraestructuras de mercado, las entidades y sus
proveedores, que se han convertido en una pieza clave del ecosistema, han realizado
en los Ultimos afos para mejorar su ciberresiliencia.

40 Veéase Centro Criptolégico Nacional (2021).
41 En el informe Ciberamenazas y tendencias. Edicion 2020 se clasifican los incidentes en cinco niveles de
peligrosidad: critico, muy alto, alto, medio y bajo.
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Una de las areas fundamentales para lograr este objetivo es la adecuada gestion de
todos sus activos tecnoldgicos, desde los elementos de infraestructura hasta los
datos, cubriendo su ciclo de vida completo: identificacion, clasificaciéon segun su
nivel de criticidad, realizacion de los cambios necesarios para mantener su vigencia
de modo diligente y seguro, monitorizacién constante del estado del activo, y
eliminacion controlada cuando cesa su uso.

Ademas, como respuesta a un entorno en el que las ciberamenazas son cada
vez mas frecuentes y el nivel de sofisticacion de los atacantes se incrementa, las
entidades han evolucionado desde un enfoque centrado en la proteccién de sus
conexiones con el exterior, o perimetro, hasta otro mas holistico, en el que es
fundamental tener en cuenta todos los posibles vectores de amenaza, incluyendo
los internos. Asi, mientras siguen trabajando en seguridad perimetral, incorporan
como nuevo foco la segmentacion de su red interna, esto es, la segregacion de
la red de una entidad en subredes estancas, mecanismo de seguridad
fundamental ya que impide o dificulta que un atacante que comprometa un
sistema tenga acceso a otros sistemas de la entidad fuera de la subred
comprometida.

Como parte de ese enfoque holistico que va mas alla de la tecnologia y en el que el
factor humano es fundamental, resulta crucial la formacion y concienciacién de
todos los empleados de las entidades, incluyendo los de sus proveedores. Es
necesario destacar la importancia de estas medidas, puesto que en muchas
ocasiones los empleados son los vectores de entrada mas utilizados por los
atacantes, ya que constituyen el eslabon mas débil de la cadena. En este sentido,
las entidades vienen desarrollando en los Ultimos afos programas formativos en
materia de ciberseguridad, tanto para la direcciéon como para el resto de los
empleados, que incluyen cursos y ejercicios practicos, como simulacion de ataques
de phishing o vishing.

Como se ha explicado anteriormente, el concepto de ciberresiliencia implica la
capacidad de anticipar, resistir, contener y recuperarse rapidamente ante
ciberincidentes. Es importante, en consecuencia, establecer como hipodtesis de
trabajo que los ciberincidentes ocurriran, y que pueden producir interrupciones en
los servicios criticos, de las que sera necesario recuperarse. Por ello, las capacidades
de deteccion, respuesta y recuperacién cobran especial relevancia, lo que enlaza
con la disciplina de continuidad de negocio.

Con el objetivo de garantizar los niveles de ciberresiliencia deseados, las entidades
establecen y prueban sus planes de continuidad de negocio y contingencia
tecnoldgica, que contemplan diversos escenarios adversos, incluido los
ciberataques. Asimismo, llevan a cabo simulaciones de gestion de crisis para probar
si los procedimientos establecidos son adecuados a lo largo de la evolucion del
incidente que se simula.
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3.3 Tendencias

Los rapidos avances de la tecnologia y la constante evolucion de su uso en la
provision de servicios financieros dibujan un escenario en continuo movimiento, en
el que las amenazas y su materializacién en los distintos riesgos también son
cambiantes. Esto obliga a todos los participantes en el sector financiero a un
proceso de adaptacion constante, en el que las medidas que hoy son eficaces para
conseguir los niveles de resiliencia objetivo mafiana pueden no ser suficientes.

Al margen de las medidas concretas y los controles asociados al campo de la
ciberseguridad, las entidades deben plantearse el paradigma o el modelo
de ciberseguridad bajo el que quieren integrar el funcionamiento de dichas medidas.
En este sentido, agencias gubernamentales como la NSA* u organismos de
referencia en el ambito tecnoldgico como el NIST*? se han pronunciado a favor de la
incorporacion de arquitecturas Zero Trust, modelo que parte de dos premisas
expuestas con anterioridad en este articulo: asumir que los ciberincidentes, tarde o
temprano, ocurriran, y gestionar un perimetro cada vez mas difuso.

Hasta hace unos afnos existia una frontera clara entre la entidad y el entorno externo,
mas sencilla de identificar y gestionar. Ahora, esa frontera se difumina debido a
multitud de conexiones, necesarias para el acceso remoto de los empleados y
proveedores, la implementaciéon de politicas de Bring Your Own Device** o la
externalizacion de procesos, por ejemplo a proveedores de servicios en la nube.
Cada una de estas nuevas conexiones, asi como los activos que se conectan a la
red de la entidad, deben ser monitorizados y controlados.

El modelo Zero Trust aboga por eliminar el principio de confianza en todas las
operaciones. Es decir, bajo esta arquitectura se pretende segregar cada activo
informatico (incluidos los datos), y aplicar los fundamentos de minimo privilegio y
denegacion por defecto, de forma que se verifique siempre la identidad del usuario,
en cada operacion relevante y de forma explicita.

Asi, del mismo modo que hemos destacado la relevancia de la segregacién de
redes, que dificulta que un ataque exitoso se extienda en la red interna de una
entidad, generalizamos el concepto para segregar todos los activos relevantes y
verificamos la identidad en cada operacion que traspase alguno de los limites que
hemos construido. Evidentemente, este modelo, cuando se generalice, elevara el
perfil de seguridad de las entidades y reducira el impacto de los ciberincidentes,

42 Véase NSA (2021).
43 Véase NIST (2020).

44 Bring Your Own Device («trae tu propio dispositivo», en inglés), abreviado con el acrénimo BYOD, es una politica
empresarial consistente en que los empleados lleven sus propios dispositivos personales (portatiles, tabletas,
moviles) a su lugar de trabajo para tener acceso a recursos de la empresa tales como correos electronicos,
bases de datos y archivos en servidores, asi como datos y aplicaciones personales.
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como podemos observar en el grafico 3. Pero tiene desventajas, como el incremento
de la complejidad y de la carga transaccional, o la reduccion de la usabilidad, por lo
que su implantacién y su alcance requieren de un estudio detallado y basado en
riesgos.

En cuanto a las nuevas tecnologias, la ciberresiliencia de las entidades financieras
se vera particularmente afectada por la evolucién de las tecnologias asociadas al
campo de la Inteligencia Artificial. En este campo se identifican casos de uso en los
ambitos de la ciberseguridad ofensivos y defensivos, en lo que podria considerarse
una carrera tecnolégica.

En relacion con la vertiente ofensiva, entre otros ejemplos, cabe subrayar el uso de
soluciones de Inteligencia Artificial para burlar mecanismos de control de acceso
tradicionales y, con mayor eficiencia aun, aquellos basados en imagenes o patrones
de voz; embeber malware*® en aplicaciones legitimas y controlar su ejecucion, o lo
que se ha denominado smart malware, es decir, software malicioso que aprende
patrones de uso permitidos en una organizacion (ya sea de usuarios o programas),
los emula, y utiliza las vulnerabilidades existentes para escapar a la deteccion y
propagarse.

Por lo que se refiere a la vertiente defensiva, destaca el modelado del
comportamiento del trafico de red de una organizacion. La Inteligencia Artificial
permitira la deteccién de patrones andmalos especialmente complejos en
volumenes ingentes de informacion, mas alla de lo que permiten las capacidades

45 Se llama programa malicioso, en inglés malware, cualquier tipo de software que realiza acciones dafinas en un
sistema informatico de forma intencionada y sin el conocimiento del usuario.
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de un analista humano o un sistema tradicional, y su integracién con antivirus y
sistemas de deteccidn y prevencion de intrusos.

El resultado de la carrera por explotar las posibilidades de la Inteligencia Artificial
dependera, en gran medida, de qué aplicaciones evolucionen mas rapido y del ritmo
de adopcion de las entidades.

Las entidades continuaran fortaleciendo sus esquemas de recuperacion, dado que,
en ultimo término y asumiendo la ocurrencia del ciberincidente, en determinadas
circunstancias adversas necesitaran recuperar sus servicios ante una afectacion de
la integridad, la confidencialidad o la disponibilidad de su informacién. En dicho
sentido, son especialmente interesantes las medidas de data vaulting, término que
se refiere al almacenamiento fuera de linea (offline) y fuera de las instalaciones
(offsite) del conjunto de datos criticos que precisa una entidad para mantener sus
servicios criticos operativos.

Un ejemplo ilustrativo es la iniciativa que esta llevando a cabo Sheltered Harbor,
subsidiaria del Financial Services Information Sharing and Analysis Center (FS-
ISAC), que cuenta con la participacion y el apoyo de las principales asociaciones
bancarias americanas*®. El esquema de funcionamiento que han previsto implica
que las entidades participantes envien su informacion encriptada y en un formato
acordado a instalaciones de data vaulting comunes, de modo que, en caso de
contingencia mayor y en virtud de su participacién en la iniciativa, sus datos puedan
ser recuperados y procesados en las instalaciones de otras entidades participantes
que no se hayan visto afectadas.

También las autoridades contindan redoblando sus esfuerzos en el ambito de la
resiliencia. Desde el punto de vista regulatorio, podemos destacar el desarrollo del
Digital Operational Resilience Act (DORA), el nuevo reglamento de la Comisién
Europea para el sector financiero. DORA se aplicara a todo tipo de entidades
financieras, de cualquier tamafio, de modo proporcional, y contiene requerimientos
sobre gestion de los riesgos asociados a la tecnologia; identificacion, clasificacion
y notificacion a las autoridades de ciberincidentes relevantes; realizacion de pruebas
de ciberresiliencia, y comparticion de informacion. Pero DORA no solo unifica y
eleva el nivel de exigencia en cuanto a cdmo deben gestionar el ciberriesgo las
entidades financieras, sino que establece un novedoso marco de vigilancia directa
sobre los proveedores tecnoldgicos que sean considerados criticos para el sector
financiero europeo. Este reglamento, cuya entrada en vigor se prevé para 2024,
constituye una norma exigente y armonizada para todo tipo de entidades financieras,
y sin duda contribuira a mejorar la resiliencia del sector.

46 \éase sitio web de la iniciativa Sheltered Harbor.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021


https://shelteredharbor.org/index.php/about#who

BANCO DE ESPANA

109

Otro ambito en el que estéan trabajando las autoridades de muchas jurisdicciones es
fomentar que las entidades financieras e infraestructuras de mercado realicen
pruebas de ciberseguridad estresadas, en las que se simulen ciberataques
sofisticados. En ese sentido, el Banco de Espafa esta implementando TIBER-ES, la
adopcion local del marco de pruebas de ciberseguridad TIBER-EU, con el objetivo
de mejorar el nivel de resiliencia del sector financiero espafiol.

Ademas de que las entidades, individualmente, se sometan a estas pruebas, es
importante promover también la realizacion de pruebas sectoriales, con el fin de
mejorar los mecanismos de coordinacion y comunicacion en caso de eventos con
impacto sistémico. Podemos destacar aqui los ejercicios del Cyber Expert Group
del G-7, los trabajos del European Systemic Cyber Group (ESCG) o el mandato que
DORA dara a las autoridades europeas del sector financiero para avanzar en esta
direccioén.

Cada vez resulta mas evidente que, si hay un ambito en el que la cooperacion es
clave, este es el de la ciberseguridad. Asi lo han entendido las entidades, que
comparten entre ellas informacidn relevante sobre ciberincidentes y ciberamenazas
(lo que se suele denominar «informacién de ciberinteligencia»), en diversos foros
organizados por la industria, como por ejemplo FS-ISAC*". También existen ejemplos
de cooperacidon entre entidades, autoridades y otros participantes del sistema
financiero, como la plataforma CIISI-EU (Cyber Information and Intelligence Sharing
Initiative)*®.

Asimismo, las autoridades estan mejorando su cooperacion, no solo dentro del
sector financiero, sino incluso con otras autoridades transversales en materia de
ciberseguridad, como los centros de respuesta ante ciberincidentes o las agencias
de inteligencia.

El papel de las autoridades del sector financiero ha ido cambiando en paralelo al
aumento de laimportancia de latecnologiay del objetivo de mejorar laciberresiliencia.
Se ha pasado de un enfoque tradicionalmente centrado en la solvencia y la liquidez
de las entidades y en el correcto funcionamiento de las funciones financieras criticas
a considerar la tecnologia como elemento indispensable para el funcionamiento del
sector y a supervisar su uso y su evolucion, asi como la de los riesgos asociados.
Mas aun, las autoridades estan adoptando un rol activo en el terreno de la
ciberresiliencia, y se han convertido en una pieza clave en la gestion y la coordinacion
de posibles crisis derivadas de un ciberincidente.

No obstante, el papel central a la hora de mejorar la ciberresiliencia del sector
financiero lo seguiran teniendo las entidades financieras, las infraestructuras de

47 \éase sitio web de FS-ISAC.
48 \Veéase sitio web de CIISI-EU.
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mercado y los proveedores. Continuando su esfuerzo en este ambito, deberan
integrar la gestion del factor humano y organizativo con su propia evolucion
tecnoldgica, los avances en ciberseguridad y en continuidad de negocio, si quieren
hacer frente con éxito al previsible aumento de la sofisticacién y el impacto de los
ciberataques.
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En este articulo se analizan dos estrategias novedosas de competencia en el sector
bancario: la banca como servicio (banking-as-a-service) y la prestacién de servicios
mas alla de la banca (beyond banking). Se argumenta que estos modelos de negocio
emulan la penetracién de las BigTech en la prestacion de servicios financieros con
el trasfondo de su actividad comercial. Pero estos modelos conllevan nuevos
riesgos, que requieren respuestas regulatorias adecuadas en una doble via. En
primer lugar, se afirma que la regulacién del modelo de competencia disruptivo de
las BigTech —en la confluencia de los servicios financieros y la tecnologia— precisa
de instrumentos de coordinacién novedosos entre las distintas areas de politica
regulatoria involucradas (banca, pagos, competencia, tecnologia digital y datos), asi
como de una nueva perspectiva sobre el tratamiento de los conglomerados mixtos
que consolidan mdltiples lineas de negocio y riesgos. En segundo lugar, el hecho de que
la «banca como servicio» se base en un pseudo-leasing de la licencia bancaria a
empresas no financieras, al objeto de ganar una base transaccional, plantea riesgos
morales y de modelo que exigen tratamientos especificos, no muy diferentes de
los aplicados al modelo de «originar para distribuir». Las perspectivas de éxito del
modelo beyond banking son poco alentadoras en su version extrema, en la que las
entidades de crédito pasan a ser patrocinadoras de plataformas en toda regla,
mientras que las versiones hibridas siguen conllevando nuevos riesgos.

Palabras clave: BigTech, open banking, regulacién bancaria, banca como servicio,
beyond banking, politica de competencia, datos.
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Abstract

This paper analyses “banking-as-a-service” and “beyond banking”, two emerging
bank competition strategies. These business models are argued to emulate the
transaction-based inroads that BigTechs have made into finance. But they entail new
risks that call for adequate regulatory responses along a dual track. First, it is argued
that regulation of the disruptive competition model of BigTechs at the confluence of
finance and technology requires new tools to coordinate the different regulatory
policies involved (banking, payments, competition, data, digital) and a new approach
to the treatment of mixed business conglomerates that consolidate multiple business
lines and risks. Second, the reliance of “banking-as-a-service” on a quasi-renting-out
of the banking licence to non-financial companies as a way of obtaining a transactional
base poses moral hazard and model risks that require specific treatments not unlike
the originate-to-distribute business model did. The prospects for success of the pure
version of the “beyond banking” model, where banks become sponsors of full-fledged
platforms, are assessed as dim, but hybrid versions still entail new risks.

Keywords: BigTechs, open banking, bank regulation, banking-as-a-service, beyond
banking, competition policy, data.

1 Introduction
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The intent of this article is to highlight and analyse a selected number of banking and
general regulation issues raised by the increasing digitalisation of the financial sector
and, more specifically, by the prevalence of the economic platform model of
distribution in a part of the market. Digitalisation has shaken up the competition
space for retail banks [Siciliani (2018) and Vives (2019)]. New players taking either the
form of nimble specialised operators (FinTechs) or big technology companies
(BigTechs) are challenging bank incumbents.’

The contest at the intersection of technology and banking can be roughly described
as a race for innovation and customers. In addition to gaining efficiency in ancillary
processes, banks need to adapt their core services to the new technologies rapidly
unless they want to risk losing customers. The challenge for banks is twofold: mastering
the experience-enhancing features of fintech solutions that permit the customisation
of products and services for customers as well as being capable of sponsoring

1 In this article, small letters and capital letters are used to distinguish between services and actors, i.e. fintech is an
activity and FinTechs and BigTechs are categories of providers.
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economic platform distribution models or participating in those largely sponsored by
BigTechs. Some of the alternatives they face seem daunting, like facing more intense
competition in the short-term and risking being cornered by some BigTech oligopoly
in the long term [De la Mano and Padilla (2018)]. Admittedly, customers’ trust in banks
may prove to be a sufficient protection against such scenarios.

But such defence ultimately hinges on the ability of regulation to reconcile stability and
innovation. The dynamics of competition and market structure at the confluence of
finance and technology is proving to be instrumental for such reconciliation. European
authorities are tracking the issue closely, as evidenced by the European Banking
Authority (2018 and 2021) where the focus is placed on the open banking arrangements
that implement the linkages between banks’ infrastructure and the new external actors
(FinTechs and BigTechs). The distinction between integration platforms where multiple
side effects prevail (economic platforms) and technical platforms that target mainly
local integration proves crucial to tell apart two versions of the regulatory reconciliation
challenges: a demanding one that deals largely with fintech issues and a formidable
one that confronts the agglomeration economics deployed by BigTechs.

Against this general backdrop, this article focuses on two emerging bank business
models (“beyond banking” and banking-as-a-service) and their specific ways of
addressing the challenges of competition with BigTechs. The “beyond banking”
strategy contemplates an extension of the range of products and services offered by
banks in the new digital environment as a way to compete on an equal footing with
BigTechs. In turn, the “banking-as-a-service” strategy seeks to expand the universe
of new digital customers through “white-labelling” arrangements.

Technology adaptation is a must in both cases, but banks attempt to compete as
economic platforms in the first case while acting cooperatively in the second one.
The reasons for the selection of these business models as topics of research from
the broader universe of open banking arrangements are threefold. First, there are
arguably distinct regimes of coexistence between BigTechs and banks in the long
run, i.e. structural market outcomes of the end-game of the “innovation vs customers”
race that avoid the specialisation profile of most open banking arrangements. The
second and third sections of this article build the argument that banking-as-a-
service (BaaS) offers an adaptive way of doing banking while “beyond banking”
emerges as a sort of tit-for-tat strategy against competition by BigTechs. Second,
these business models highlight the relevance of the scale and agglomeration effects
typical of digital competition in the BigTech part of the market. Third, they have
received little attention and present specific regulatory challenges.

In particular, under BaaS banks may exhibit a profile of dependency on BigTechs
that requires specific regulatory and supervisory measures. This dependency can
be expressed economically in terms of moral hazard and model risks, especially if
the banks’ partners are not accessible to the scrutiny of supervisors. Moreover, as a
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“white-label” business model, where banks rent out their bank licences to non-
financial partners, BaaS is argued to need some standardisation in order to be
properly understood and treated by regulation. On the other hand, the “beyond
banking” model will be argued to be largely unfeasible in its purest version, despite
some attempts to implement it, and prone to raise challenges for both banks and
regulators. This result follows largely from the entrenched nature of competition
between economic platforms as a result of their propensity to entail lock-in and
agglomeration effects, in contrast to the less sticky competition forms relying on
technical platforms only.

The analysis of these new emerging business models also lays bare the broader
challenges involved in reshaping the regulatory framework for the banking and
payment system in the new world. The multiplicity of public goals at stake in the
digital space complicates coordination between authorities. The dynamic tension
between the preservation of financial stability objectives and the promotion of
innovations that enhance customer service has endowed authorities with a complex
role as arbiters of the process. Moreover, competition, data, digital and financial
policies become less separable, which raises issues related to their respective
ranking and associated institutionalisation and international coordination. Initial
high-level principles to deal with some facets of these regulatory challenges, like the
asymmetries between entity and activities-based licensing and regulation, have
already been identified as being inconsistent and need to be reviewed. The policy
challenges posed by BigTechs would require specific entity-based rules to be
developed to complement insufficient activities-based requirements [Carstens et al.
(2021)]. In this context, which invites BigTechs to be particularly cautious, the analysis
of partnership arrangements like banking-as-a-service is important because they
may allow direct regulation to be circumvented.

The concrete and systematic way to regulate the inroads made by BigTechs into
finance is less clear, although some policy initiatives with cross-sectoral scope,
particularly in Europe, may end up striking the right balance. In any case, the number
of relevant authorities and public goals at stake will increase to such an extent that a
“Sawteeth” model of banking regulation will be needed, a term that graphically extends
“Twin Peaks” to a situation with multiple authorities.? Antitrust and data authorities
have a significant role to play now. The usual high-level principles defining the
institutional perimeter of action for regulation and supervision have already been called
into question [Restoy (2021)]. A sound way to start is by mapping the dependencies
created by digital interlinkages, as planned by the European Banking Authority (2021).

The systematic exposition and discussion of all these ideas is structured as
follows. The second section identifies the main innovations at stake and their

2 Unlike “Twin Peaks”, which is based on inspiration from fiction, a Sawteeth model has real mountains as the
counterpart of its graphical message.
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economic significance. The third section explains the motives for “beyond banking”
and “banking-as-a-service” within the overall open banking landscape and highlights
their connection with the so far mainly transactional motives leading the incursion of
BigTechs into finance. The final section on regulatory issues addresses the regulatory
side of the discussion, both in relation to general issues and the specific challenges
raised by “banking-as-a-service” and “beyond banking”.

2 Key transformations
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Three major IT innovations stand behind the transformation that the business model
of multiple industries is undergoing and, in particular, the one under way in the banking
sector, despite its traditionally strong IT background: namely, (i) the perfection of an
effective digital technology for communication between machines (APIs); (ii) the
ability to store and process information with a relational focus on a large scale; and
(iii) the development of distributed database technologies (DLT) that can even out
the right of access to information and threaten its intermediaries. The resulting boost
to digitisation has shaken banking and the ability of regulation to ensure fair and
sound financial intermediation.

2.1 APIs: “datification” of economic interactions

Application program interfaces (APIs) represent a milestone in the ability to configure
digital communication links with a disruptive economic impact. The ability to remotely
emulate with APIs the architecture of various traditional business models
(e-commerce, telecommunications, remote banking, etc.) or to create new ones
(social media, for example) has increased steadily since the time they mainly
underpinned internet interactions through browsers [Zachariadis and Ozcan (2017)].
APlIs can be defined as an expanded case of use of internet technology to facilitate
communication between machines, i.e. a software intermediary that allows other
applications to communicate, allowing them to share data. This fundamental capacity
enabled early on the configuration of web pages as technical platforms, i.e. as a
base for two-way business/social interaction between users and sponsors. The web
was no longer just a static window onto the world but a configurable platform for
interaction between buyers, sellers and sponsors. The dynamic data-oriented design
of APIs (hence “datification”) forms the backbone of new business models, even if
data are just ancillary components of the ultimate exchange. But it turns out that in
banking information and data are instrumental.

APls are no substitute for sound business models, but the economic impact of both
their ability to emulate traditional models flexibly and to build new business
opportunities based on data have proved to be transformative. In particular, the
digital transformation surrounding APl deployment has entailed a gradual
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convergence between industries closely related in terms of their technological
underpinnings. In particular, e-commerce, telecommunications and finance have
increased their area of overlap. This general process has ended up exposing the
often asymmetric sectoral regulatory frameworks for the traditional and the digital
economy as the main determinant of switching costs for users. In any case, deepening
contestability in a broad range of industries has expanded the duality between
incumbents and new players across multiple data-intense industries.

The strong reliance of banks on information has long made banking a natural ground
for the operation of the transformative effects of digital technology. The largely
immaterial nature of the inputs and the financial services provided by banks led to
anticipation of an earlier adoption of APIs as a remote business emulation technology.
But the first APIs were deployed much later in banking than in, for example,
e-commerce. The close link between subsequent API adoption in banking and the
deepening of e-commerce with heterogeneous applications across products
indicates that technology is not the only factor to consider in banking (see the section
below on natural market domains). Philippon (2015) even argues that advances in
financial technology have failed to reduce intermediation costs, possibly for
oligopolistic competition reasons. In any case, this observation does not detract
from the power of technology to transform the market structure by allowing
competition on a remote basis and the entry of new players. But an alternative
transformation of market structure leading to an intensification of oligopolistic
competition in the long run is also possible in the presence of network effects (see
the section below on the industrialisation of data-based interactions).

The profile of the new players empowered in banking by their expertise in API-related
technology obviously exhibits a particular strength in the software techniques
underlying API deployment. But this characterisation is not sufficiently specific from
the structural and regulatory perspective of this article. The breadth of the
characterisation leads to inclusion in the same bag of both nimble players capable
of providing a data-financial services mix to a bounded range of customers (FinTechs)
and the big technology operators that can run data and financial business at scale
(BigTechs). BigTechs may be characterised as evolved and highly successful forms
of FinTechs as regards their technology orientation. The ultimate differentiating
feature between FinTechs and BigTechs proves to be the economic and managerial
drivers for their expansion into finance. A broadly held consensus taken on board
here is the differential role of data in the business operations of FinTechs and
BigTechs. The Bank for International Settlements (BIS) has coined the acronym DNA
loop to characterise the distinct identity of BigTechs where “D” stands for data, “N”
for network and “A” for activities [Bank for International Settlements (2020)].

The dichotomic characterisation of the new players based on their scale of expertise

in API technology is only a useful approximation. It turns out that, in some emerging
market (EM) countries, it is not uncommon to witness telecom companies, such as
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M-Pesa in Kenya, that have ventured into financial services on the basis of a
comparative advantage afforded by their competences in the network hardware
layer rather than the software one [Jack and Suri (2011)]. Also the meaning of the
scale of the financial operations and the use of APIs requires qualifications. Neo-
banks, i.e. fully digital banks that operate only online, also seek scale in their
operations, albeit in a production function sense, based on the use of basic software
modules. The next subsection clarifies the more transformative meaning of scale
that shapes the regulatory challenges posed by BigTechs.

2.2 Industrialisation of data-based interactions

The ability to source, process and store data at large scale imparts a multiplicative
effect to the transformations unleashed by API-based service delivery models. The
magnitude of the disruptions under those conditions is summarised by the winner-
takes-all proposition regarding the nature of BigTechs’ power.

The disruptive economics of industrialised data-based interactions is fundamentally
grounded in the presence of strong direct and, especially, indirect network effects, i.e. the
“N” of the BIS acronym “DNA”. Direct network effects result from the economies of scale
associated with the per-participant surplus of a larger coalition of buyers and sellers. In
turn, indirect network effects arise through the improved opportunities to interact as a
result of the depth made possible by thick connectivity [Farrell and Klemperer (2007)).

Enhanced processing power and connectivity capabilities have enabled cloud
computing, a technological breakthrough that underpins the role of direct network
effects as the economic driver of new business models, as well as “software as a
service”, an approach to exploit IT resources that seeks economies of scale by
sharing investment and maintenance costs across a large number of users. This has
proved to be a powerful source of economies of scale for BigTechs. Moreover, cloud
computing facilitates the economy of dataagglomeration and its ensuing multiplicative
effects, all of them under the control of the same small group of large technological
firms. The ability to apply and deepen Al or machine learning techniques in such an
integrated environment is a fundamental mechanism that sustains actionable models
of data monetisation [Ciuriak (2018)]. Data gluttony proves also to be self-reinforcing
and reserved to the big operators.

The comparative advantage of these “industrial” new players is thus twofold. First,
the agglomeration processes that they can sustain on the basis of their ability to
exploit data and data processing technology at scale. Second, the dependence of
incumbents in other sectors on these technological firms in their transition from their
legacy technology [Baker et al. (2020)]. The threat of a squeeze on the business
model of incumbents shapes the fundamental step of regulating BigTechs’ entry into
finance (see the section below on general policy issues and tools).
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In banking, the role of data and information has traditionally departed from the model
applied by BigTechs. The “internal” monetisation of information in the former
contrasts with the “external” or relational approach in the latter. The term “internal”
here is intended to mean the use of information as an input for cross-selling or risk
mitigation. In contrast, the meaning of “external” refers to the recourse to the working
of actual markets for information as a mechanism to boost revenues [Bergemann
and Bonatti (2019)]. This information market in principle faces no limitations as
regards the goods and services markets that it may support. Monetisation of data
based on the social data model by BigTechs exploits the mark-up resulting from the
difference between the value of the information provided by users of BigTech services
and the (usually free) services provided to them [Bergemann and Bonatti (2019)].

Importantly, leaving aside the handicap for banks posed by legacy IT systems and
the potential inertia of regulatory regimes to adapt to the new conditions, afundamental
asymmetry prevails as regards their data monetisation abilities. BigTechs can exploit
data either way. The different business models for data imply different intrinsic growth
dynamics, competitive threats and risks. BigTechs’ ability to capture supply and
demand in some business or social ecosystem online tends to be rewarded by a
more than proportional expansion of their revenues through a “data multiplier”. In
turn, banks’ growth dynamics largely reflect the working of the credit and payment
mechanisms. Their ability to access markets for information is more difficult and
riskier. Large scale entry of banks into informational markets may be very difficult
because their current scale might be insufficient to obtain sufficient benefits from
data aggregation. Only a challenging expansion of banks to a “beyond banking”
business model could result in some parallels with the use of data by BigTechs.

The asymmetric access to data of BigTechs and bank incumbents impinges also on
their lending technology and ability to compete across the spectrum of financial
services. The screening of credit by banks balances soft information with hard data,
like financial statements, credit scores and collateral, depending on intrinsic features
of the portfolios, such as borrowers’ opacity and the transactional character of the
deals. The monitoring may also include significant variables like deposit account flows
and repayment patterns. In turn, in the absence of bank-type relationships with their
customers, FinTechs and BigTechs can simply exploit alternative data and customised
algorithmic scores when considering entry into credit intermediation. The competitive
advantage across products of bank incumbents and new players should not be
expected to be homogeneous. Rather it should correlate both with the relative intensity
of the hard vs soft information sources necessary to service the different products and
the convenience of the quantitative tools employed, if any [Balyuk et al. (2020)].

Allin all, data-based competition between BigTechs and bank incumbents is not entirely
determined by the agglomeration advantages of the former, as the advantages of data
specificity enjoyed by incumbents can also be exploited. Portfolios better served with
soft and relational information are thus a natural space for banks to occupy. In turn,
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transactional portfolios are the natural battleground for competition. Regulation should
be expected to be crucial in the protection of a competitive balance that hinges on
information, especially in hybrid business models like BaaS where screening may follow
an intermediate bank-BigTech logic (see the section below on BaaS and regulation).
Also, data regulators are already examining the different customer protection issues
associated with big data and bank scoring tools [Hurley and Adebayo (2017)).

2.3 Distributed Ledger Technology (DLT)

The representation of information through chains of blocks of it (“blockchain”) is another
noteworthy and disruptive innovation. Its impact on payments intermediation could be
deeply transformative. The ability to create physically distributed databases subject to
secure collective validation mechanisms gives rise to scenarios where the structures of
collaboration between economic agents may change radically. In particular, the
feasibility of collective certification of the integrity of databases representative of
information on economic or financial transactions might undermine the logic of financial
intermediation and even external enforcement if the DLT allows smart-contracting

Unsurprisingly, DLT technology?® features prominently in the main building blocks of
the strategic initiatives of some of the new financial services players. The diversity of
services envisaged to benefit from DLT useis broad. Fully decentralised arrangements
(DeFi) seek to replace bank intermediation entirely. But the thrust of DLT has proved
to be especially strong in the field of payment and money-like instruments replacing
classical chains of value with tokens. In particular, “stablecoins” stand out as another
potential disruptor of value storage and transfer mechanisms due to a hybrid profile
that seeks DLT-based innovation and asset-backed stability.

The delivery of services in economic platforms endowed with proprietary tokens or
capable of entering into smart contracts proves to be particularly sticky. The barriers
to entry to the platform and the switching costs out of it are magnified both when
tokens create value local to the platform and when the smart contracting ability
reduces monitoring/enforcement costs.

3 Competition between incumbents and newcomers. From branches to BaaS
or platforms?
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The IT innovations described above are already leaving a footprint on banking
competition and market structure. Some of the symptoms of the transformations
under way in banking are well known. Chart 1 displays for the specific case of Spain

3 DLT refers to the technology that allows the operation of a decentralized distributed database, in particular
validation and immutable record updating at the different sites of the computer network.
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Chart 1

NUMBER OF BANK BRANCHES AND INTERNET BANKING PENETRATION IN SPAIN
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the substitution of distribution channels in banking as internet penetration has
deepened.

Understanding the nature of competition and market structure proves to be crucial
for any regulatory initiative. This section attempts to identify some of the salient
features of changes in market structure resulting from the technological innovations
described, in order to frame the specific regulatory questions addressed in the final
section. Analytical evidence on the matter is only very partial, both from a geographic
and sectoral perspective. Surveys conducted by authorities [European Banking
Authority (2019)] and consultants highlight the increasing engagement of banks in
partnerships with a diversity of FinTechs and the fears raised both by BigTechs and
the possibility of intense competition with peers. Market reports highlight the strong
specialisation and corporate dynamism around fintech activity across the world.
Chart 2 conveys a sense of the FinTech-related specialisation in multiple niches.

The specialisation and diversity of FinTech-related activities indicate the operation of
mechanisms of unbundling. APIs naturally strengthen the ability to undertake
targeted improvements of customers’ experience and to compete accordingly. The
vertical integration traditional in the provision or retail banking services is thus
naturally undermined by the value creation incentives generated by technical
innovation, unless banks can achieve it organically in time to confront new
competitors. Importantly, the market structure determined by technological forces
may interact with other unbundling mechanisms, possibly rooted in regulation, to
reinforce fragmentation and shadow banking. For example, the ability of some non-
banks in the United States to originate mortgages that feed agencies’ issuance of
mortgage-backed securities is further reinforced by the new screening technologies
brought by FinTechs [Buchak et al. (2018)].

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021



Chart 2
OVERVIEW OF FIELDS OF FINTECH ACTIVITY
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3.1 The strategic race activated by IT innovations

The race between banking incumbents and new players entails straightforward
strategic challenges for both. The former must adapt their technology and/or
business model in accordance with the requirements posed by the relevant
technological innovations. The latter have to attract bank customers and build their
own franchises. Regulation can be a friction, an arbiter or an enabler in this race.

The specific strategies of the different parties should be shaped by their respective
vision of the transformation at stake. A vision on the bank incumbent side that
emphasises the need for piecemeal productivity and customer experience
improvements can be satisfied by a correspondingly targeted technology adaptation
based on APIs operating on a standalone basis. Traditional banks which have to
fight on several innovation fronts at once can seldom avoid having to cooperate with
a relevant set of FinTechs or hiring their services. In any case, they must be ready to
open up their infrastructure and customer base to partnerships that enhance the
delivery of services or improve ancillary processes. This strategy of opening up
the bank infrastructure (open banking) to outsiders reaches out to both FinTechs and
BigTechs, although its effect is modulated by their different business models.

The strategic risks for banks associated with open banking may lead to tepid IT

adaptations in which open banking is complemented or entirely substituted by an
internal technology update of the bank in question [Bahri and Lobo (2020)].
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Interestingly, the success of FinTechs in the open banking “co-opetition” landscape
often leads to re-bundling through their incorporation as banks. Banking would thus
still be a safe harbour in the rough waters shaken by innovation [Lantery et al. (2021)].
Customers’ trust in regulated banking provides a backstop.

In turn, an open banking vision that recognises the strong network effects present in
digital economic platforms requires bank incumbents to move beyond partial
adaptations and change their business model in a way that also seeks network
effects or an expanded transactional base. This is the general economic logic that
differentiates “beyond banking” and “banking-as-a-service” from other restricted
open banking models.

The strategies available to the new potential players mirror those of bank incumbents.
When their innovations merely bring productivity gains, they may be tempted to
either seek partnerships with incumbents to leverage their customer base or to license
their technology. Their operation on a standalone basis faces the drawbacks of
having to build their customer base. When their innovative abilities include the
provision of services generating strong network effects (BigTechs), they can aspire
to build their own customer base. But even in this case the scope for success in
banking depends on the overlap between the natural customer base of these non-
financial companies and the community of bank customers.

Importantly, the strategic game should be expected to operate heterogeneously
across banking services. As discussed above, access to data does not grant a
uniform comparative advantage to BigTechs or to banks across products. Moreover,
entry into the different banking segments is just an option for newcomers. The
contribution to the value of their overall franchise may not justify moving into every
segment if that compromises more valuable segments. BigTechs have in fact
evidenced a cautious pace of entry in banking lines of activity other than those
related to transactional services and payments. All in all, the trust link may both
selectively bind bank customers to banks and keep BigTechs at bay from them other
than in the case of products aligned with their strengths.

3.2 Natural market domains

The distribution of competitive advantage in a sector tends to shape its natural
market structure. The strategic need to innovate or lose clients in banking has led to
intrinsic diversity to cope with those challenges and reactions [Bahri and Lobo
(2020)]. Some of the salient features of a rebalanced distribution of competitive
advantage are widespread unbundling and operational fragmentation. But this
conclusion taken from a granular perspective is consistent with a larger scale
segmentation into domains where either the distribution of competitive advantage is
scattered (banks partnering with FinTechs) or concentrated, as a result of the
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operation of agglomeration processes as described in 2.1.2. The overall picture is
thus consistent with the dynamic coexistence of a diversity of business models like
broad open banking and other open banking arrangements like platform-based
competition and Baas, i.e. banks partnering with NFCs.

In the words of Gambacorta et al. (2020) regulators must deal with a barbell-like
market structure. The rapid growth dynamics of ventures that systematically exploit
e-commerce-based network externalities determine the bulky domain held by
BigTechs. In contrast, productivity enhancing innovations typical of plain open
banking tend to exhibit a high critical mass for agglomeration [Economides and
Himmelberg (1995)]. BaaS emerges as a bridge arrangement to reconcile traditional
and emerging business models.

The breakdown by products of the fintech-related activity of the different segments
is an important question as it shapes the regulatory hot spots. However, a systematic
statistical description is hampered by the fragmentation and unregulated nature of
the markets. Payment services, including consumer credit, represent the largest
chunk of the open banking and platform segments. But credit provision increasingly
plays a role in the open banking segment, especially in countries where non-bank
institutional investors play a major role in the financial system [Ziegler et al. (2021)].
Chart 3 provides an overview up to 2019 of the role of FinTechs and BigTechs in the
granting of credit. In terms of geographical quota, existing surveys suggest that
the broad regulatory crackdown on BigTech activity in China in 2020 and 2021 has
brought the United States to the top in terms of overall volume of activity. The chart
also highlights the cautious approach of BigTechs to credit discussed later.

3.2.1 Open banking

There is no standard definition for open banking. Originally, the term was shaped by
the regulatory and payment services connotations in PSD2.* But PSD2 has
accelerated the digital transformation of banks in Europe [Cortet et al. (2016)], while
the term has taken an autonomous market-led path in the United States and Asia.®
Open banking has thus surpassed the constrained meaning of opening a bank’s own
infrastructure to payment initiations or account aggregators (as in PSD2) to a broader
one centred around the use of API technology as a strategic tool for the delivery of
banking services in general. This meaning of open banking in a broad sense includes
the different variants of IT driven competition and can be also called platformisation
[European Banking Authority (2021)], given the reliance on technical platforms to
implement the new forms of interconnection between entities via APIs. Note that

4 Directive (EU) 2015/2366, which regulates payment services and payment service providers in the European
Union and the European Economic Area.

5 Inthe United States the standardisation of APIs undertaken by the National Automated Clearing House Association
(NACHA) has been an enabler for the adoption.
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Chart 3
CREDIT GRANTED BY FINTECHS AND BIGTECHS IN DIFFERENT REGIONS (2013-2019)
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platformisation should not be confused with operations based on economic platforms,
as argued in the following section.

The economic roots of open banking lie in the attempt to unbundle banking services
to create value through inter-connection, specialisation and partnership. The fact
that value creation can no longer be attributed to a unique organisational frontier in
the open banking paradigm naturally shapes its strategic and regulatory challenges.
Complexity and fragmentation are general attributes of open banking. The European
Banking Authority (2021) provides a taxonomy of broad open banking arrangements
following a perspective based on the type of interconnected players. BaaS and
“beyond banking” represent specific economic arrangements of particular interest
as will become clear.

Unsurprisingly, the challenge for bank incumbents to adapt to open banking consists
mainly in the how and where. The taxonomy of options available is broad. A blanket
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adoption of open banking across instruments entails an adaptive strategy that
stresses uniformity in the impact of technological innovation across markets. Under
this view, the replacement of the old products and distributional channels with new
digital “rails” and instruments becomes a competitive imperative on its own.
Innovation is warranted even if it just emulates existing business models with lower
costs and higher customer satisfaction. Neobanks, i.e. entirely virtual and digitally
native banks, follow an extreme version of this approach. Banking incumbents
typically face significant adaptation costs to a blanket overhaul of their technology

[Ramdani et al. (2020)] and most adapt gradually.

The retooling of traditional banks with APIs follows a restricted open banking
paradigm that prioritises the range of services adapted. In other words, the
deployment of APIs tends to be targeted in scope and launched in partnership with
a diverse set of FinTechs in accordance with their specialisation.® The business
priorities leading to the deployment of each API reflect either regulatory priorities or
its relevance to the business model of the bank in question. Payments processing
and transactional services count as natural areas for deployment of APIs by banks.

The priorities in terms of products served through APIs result from the basic principle
of financial services value. That is to say, the financial service often does not address
a primary client need, but it is a solution to the problem that arises when the genuine
primary need must be satisfied. Two powerful implications in terms of deployment of
APls are the relevance of (i) a logic of unfilled primary needs, or (ii) the presence
of strong complementarity relations.

The relevance of the first implication is confirmed by the increasing role of “vertical
banking”, i.e. the arrangement of digital services delivery with a community in mind
that is dispersed, but united by some specific feature (gender, demographic,
geographic, profession, risk profile, etc.) and whose needs have been traditionally
underserved. As regards the second implication, the spread of digital consumer
finance and payment processing solutions matches the fundamental complementarity
that exists between trade and settlement. In a similar vein, open banking APIs should
be expected to be deployed with an ecosystem perspective. The life-cycle of
customers’ experience of products in it should dictate the range of complementary
services offered with an API. This scenario may apply to car loans or business loans
as well. Onboarding, KYC and AML APIs also thrive among banks as they determine
customer experience at the very basic point of the initial relationship.

Open banking solutions typically create value within the limits of the complementarity
chain excluding the satisfaction of the final need of the customer. In other words, the

6 CapGemini (2021) estimates that around 89% of banks partner with FinTechs as opposed to organic innovation.

7 Onboarding APIs facilitate customers becoming familiar with the bank, its products or services. KYC (Know Your
Customer) APIs implement standards designed to protect financial institutions against fraud and corruption based
on digital identification and additional processes. AML APIs facilitate the control of anti-money laundering rules.
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provision of financial services to acquire a good at a point of sale (contextual finance)
typically predominates over the alternative of arranging both the provision of the
good and the financing of its sale to the customer. However, this business model is
not entirely alien to traditional retail banking (leasing or a certain range of shopping).
Ultimately, financing and buying a product may be naturally separate processes but
their combination may create customer value under some circumstances. The
potential application of these ideas in the digital banking world defines some of the
features of a strategy that goes beyond traditional banking (as discussed below).

The range of applications of APIs by banks is broader. APIs can be also applied by
banks to deliver corporate services. Trade finance can be significantly facilitated,
especially through the recourse to DLT techniques. The delivery of corporate services
through APIs to large companies and SMEs is also possible but tends to be less
straightforward due to the heterogeneity of requirements, including IT integration at
the premises of the customer. The recourse of banks to APIs that score the credit
quality of customers looks counterintuitive, but is increasingly necessary for small
ticket business in a disintegrated banking market. Credit scoring APIs entail rating
customers based on big data rather than soft or bank hard data and, thus, assuming
the trade-off between data availability and quality.

All in all, open banking in a restricted sense is a strategy of targeted customisation
of value that shifts banking organisations from a silo culture to collaborative
arrangements with innovators. Technically it requires an inter-operable and actionable
exchange of data in accordance with the business models covered. But it also poses
the governance challenges associated with the joint delivery of services. Financial
transaction or account data needs to be shared in a secure way, which banks can
provide.

Restricted open banking paves the way for the two other modalities of competition
highlighted. First, restricted open banking faces an implicit trade-off. Innovation that
does not generate external effects tends to scale up only with difficulty due to the
handicaps of competition and imitation. It may still entail success, i.e. a cycle
of growth and transformation into licensed banks for successful FinTechs or
transformation for an incumbent bank. But the activation of agglomeration effects by
BigTechs alter qualitatively the competitive challenges. Second, restricted open
banking lacks a strategic foundation if it entails merely a focus on the implementation
of use cases. BaaS emerges as a dedicated strategy to leverage the potential of
systematic open banking.

3.2.2 Platforms and banking

The meaning of the term platform is not uniform across contexts. Technical platforms
facilitate interaction, broadly speaking, and accord with the meaning in European
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Banking Authority (2021). From this perspective, open banking environments that
operate financial service market places and connect customers to a diversity of
potential providers qualify as platforms. Similarly, platform also refers to one-stop
shops in a multi-seller setting. The classical paradigm of platforms are medieval
portals (another denomination for platforms these days) where buyers and sellers
gathered in a shared environment. Retail banks have also exploited the multi-party
and multi-product logic of platforms by setting the location of their branches in
shopping areas in proximity to other retail businesses. The modern economic notion
of platforms emerges when these portals become economic actors competing “for
the market” as opposed to providers of some specific product in some market
[Geroski (2003)].

Economic platforms supplement the facilitation of interaction of technical platforms
with additional functionalities aimed at actively creating synergies. The relevance of
platforms as an economic concept has grown over the last twenty years in parallel
with the advances in digital technology that have facilitated that process. In general
terms, the disruptive character of platforms emerges from the synergies enabled by
an optimised matching of buyers and sellers in a way that triggers circuits of customer
satisfaction and platform growth. Platform sponsors provide the economic
intelligence that sustains the operation of these transactional growth-oriented
environments.

BigTechs tend to be successful operators of such economic platforms. Digital
technology has empowered them to optimise market matching processes in
disruptive ways. The economic intelligence deployed tends to rely on different forms
of monetising data and/or cross-subsidising their services. The disruptive force of
platforms operated by BigTechs follows from the intelligence deployed in their
management to achieve transaction multiplier effects. The result is a market with a
qualitatively new set of pricing and behavioural features that significantly affect the
nature of competition with traditional operators and the ability of competition
regulators to ensure fair markets. Their scale of operations needs to be extremely
large as it has to match the need to remotely congregate and steer buyers and
sellers. As a matter of fact, their scale is not only large but also elastic, because
platform sponsors tend to also engage in the provision of external cloud computing
services. Thus, their IT enabling business seems to be strongly complementary to
their transactional one in a way that boosts their total franchise value.

The economic principles exploited in the “intelligent” management of platforms
are well known and differ from those for plain market places. Rochet and Tirole
(2003) characterised platforms as a two-sided market environment where the
end-users (both buyers and sellers) do not internalise the welfare impact of their
use of the platform on their counterparts. This paves the way for platform sponsors
to manage the overall effect of the externalities typically in a way that optimises
sponsors’ market value. The peculiar features of economic platforms stem directly

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021



BANCO DE ESPANA

133

from the ability of sponsors to manage the non-linear effects of demand and
supply externalities. The asymmetrical patterns of platform pricing for suppliers
and customers characterised by Rochet and Tirole (2003) include free services and
ultimately reflect the willingness of sponsors to devote resources to gain benefits
from the different elasticities of demand and supply. Bergemann et al. (2019)
identify the data externality generated by transaction initiators that sustains the
working of BigTechs’ economic platforms. Moreover, they argue that the scale of
their operations creates barriers to entry due to the ability to exploit huge amounts
of data with Al techniques. Rietveld et al. (2019) highlight the selective promotion of
complement products listed on platforms to indicate the general approach to
platform management.

The scope rather than the role of BigTechs in banking is the relevant open question.
A full-scope platform cannot operate properly without built-in financial services that
improve customers’ experience. BigTech companies thus develop quite naturally the
profile of some financial services in the area of payment services provision, consumer
credit and insurance. The strong complementarity of these services with the
underlying e-commerce business is well known to lead to bundling practices, which
underpin the competitive advantage of BigTechs as regards access to data.

But the complementarity argument does not necessarily imply a strong involvement
of general purpose e-commerce platforms in the provision of financial services like
term loans, investment products etc. unconnected with their transactional business.
This would require a broadening of their business model from one based on flow of
income sourced from transactional fees to one that also includes financial
intermediation income. Certainly, this transformation was happening in China until
the crackdown by the authorities in 2020. Such rapid evolution and involution in
China can be accounted for by a range of local factors like pre-existing conditions of
development in the financial sector [Gorjon (2018)], the access of BigTechs to central
bank infrastructure and ensuing exponential growth. Elsewhere, BigTechs have been
very cautious to venture uncooperatively into financial intermediation. Table 1
borrows from Crisanto et al. (2020) to highlight the e-commerce/internet driver of
their involvement in finance services and its focus on payments.

The significance of payments for platforms correlates with the incentive for GAFAs®
to obtain particular types of licences. They are licensed as e-transfer service
providers in the United States, and as payment service providers in the EU (with the
exception of Apple), whilst none of them have a banking licence. Embedding financial
products in the platform typically requires either the inclusion of a financial company
as a platform provider, a partnership with such a company or the possession of a
licence. Significantly, the first model has been more common in Chinese BigTechs,
while American players rely on partnerships when they do not use their own licences.

8 Acronym stemming from Google, Apple, Facebook and Amazon.
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Table 1

OVERVIEW OF BIGTECH ACTIVITY AND INVOLVEMENT IN FINANCE

BigTech Business Banking Credit Payments Investment
Google Internet X X

Apple Tech X X

Facebook Social media X

Amazon E-commerce X X X
Alibaba E-commerce X X X X
Baidu Internet X X X X
Tencent Social media X X X X

SOURCE: Crisanto et al. (2021).
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Furthermore, financial services in platforms can be provided either under
arrangements of exclusivity or that allow the entry of different banks.

The still constrained range of financial services offered by digital platforms, focused
so far on consumer transaction banking, does not detract from their systemic
relevance and expansion potential. The expanded open banking space that results
from the inclusion of these digital platforms within its realm leaves an unbalanced
size profile. The agglomeration economics of platforms stemming from the multi-
product multi-party matching offering and the industrial exploitation of data
determine the “bulge bracket” profile of digital platforms in an expanded open
banking. Moreover, the expanded open banking world amounts effectively to an
enlargement of shadow banking.

The basis for a further expansion across bank instruments beyond transactional
services is still unsettled. The degree of comparative advantage provided by data
agglomeration may hold the key. On the one hand, screening models based on big
data may be inferior to the ones combining soft and hard data in banks on non-
transactional products. Hardening soft information through credit scoring technology
seems to have its limits [Filomeni et al. (2016)]. On the other hand, Gambacorta et al.
(2020) argue that the use of massive amounts of data by BigTechs to assess firms’
creditworthiness could reduce the need for collateral to resolve asymmetric
information problems in credit markets. The significance of digital platforms as non-
bank competitors thus raises many questions as to the reactions of banks and
regulators and the soundness of the new financial market despite their currently
restricted range of operations.

The recourse by banks to a “beyond banking” model has been proposed as a
potential defensive strategy. The “beyond banking” model amounts to an attempt to
organise banking services provision under a platform model. Traditionally, universal
banks have been loosely called platforms due to their one-stop shop multi-product
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nature. The “beyond banking” model expands the range of products covered by
bank platforms to bring transactional depth to their global offer. Not unlike what
happens in the BigTech space, proponents of this nowadays fringe strategy also
highlight the multiplier effects that deepening the recourse to data sources could
have for banking when combined with advanced analytics services [Ernst and Young
(2021)]. A weaker form of the “beyond banking” model renounces the benefits of two-
sided platforms to promote instead “digital ecosystems”, i.e. conglomerates of
several distinct services accessible digitally.

The “beyond banking” model can be said to emerge ultimately through an apparent
data mirage as a way of competing with BigTechs. The agglomeration dynamics of
BigTechs’ portals sustained by smart data management are grounded on their ability
to satisfy the transactional needs of customers in the first place. Absent such
capacity on the side of incumbents, better data management on their part can have
an impact that, albeit weaker, is still significant. For example, a focus by incumbents
on supporting the satisfaction of the primary needs of customers would lead naturally
to arrangements that permit the identification of the need, in the right context and at
the right time. “Contextual finance” solutions can be a natural strategy for incumbents
to counteract their lack of a transactional base. But they are typically only possible
under partnership arrangements with non-bank companies that lead to BaaS (as
discussed below).

Ultimately, effective imitation of the BigTech model by banks would seem to entail
the construction of an entire transactional business platform. Such a “beyond
banking” model of banking amounts to the creation of one-stop shops for the
purchase of both banking products and goods. The closest arrangement to such an
ecosystem has been developed in Asia by BigTechs rather than banks. The difficulties
for banks to become sponsors of new portals, going beyond their traditional role can
be substantial [Jacobides (2019)].

Nonetheless, “beyond banking” can mean something less ambitious than a fully-
fledged portal. A restricted form of platform banking means a limited extension of
the ecosystem notion of products to include final needs close to the bank financial
services actually provided. For example, in the field of mortgage banking, platform
complementarity would dictate that banks not only provide loans, but also facilitate
homeowner’s insurance, house maintenance services, or even furniture.

Nonetheless, a “beyond banking” model of banking has already made inroads in some
jurisdictions like Russia. The section below on platforms and banks summarises
some of the regulatory concerns with this model. A fundamental reason for those
concerns is the sustainability of such a strategy in the light of the disparity of IT
capacity between banks and BigTechs. In this regard, it is worth remembering that
the stock market capitalisation of GAFA hovers around two times that of the world’s
30 largest banks.
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3.2.3 Banking-as-a-service (BaaS)

The lack of a transactional base to implement a pure economic platform model has
led banks to seek partnerships and associations with non-banks. The result is BaaS,
a “white-label” form of banking. The distribution of “white-label” goods is a
consolidated practice outside the financial services market. The logic is typically
grounded in the desire of retailers to enhance their share of profits in the vertical
product chain [Berges-Sennou et al. (2004)]. Private label banking, in contrast,
follows a supply side logic. The API revolution has made possible a diversity of
collaborative arrangements with non-banks or FinTechs that break with the traditional
model of distributing banking services.

Like in software-as-a-service (SaaS) and similar composites, the delivery of BaaS
consists in replacing the business capital that would normally underpin the provision
of banking services with a contract that grants the right to have direct access to
the flow of those services. More specifically, the capital at stake under BaaS is the
banking licence and the services of a bank with their associated balance of rights
and duties. The non-financial company in the position of buyer under a BaaS contract
acquires the right to outsource the provision of banking services to a licensed bank
that finances the transactions of the former with its clients.

BaaS makes it possible for non-banks to “provide” banking services to their customers
by drawing on the services of the bank acting in a “white-label” capacity. For the
bank itself, BaaS widens the network of customers accessible via such a context-
based model of distribution. The working of the arrangement resembles legally the
combination of bank agency and outsourcing contracts that substitutes for the network
of branches. Ideally, BaaS offers scalability, something that distinguishes it from
strategic partnerships with FinTechs. Multiple non-bank partners may access a BaaS
platform that replaces customised arrangements more typical of partnerships with
FinTechs in the pure open banking model with some degree of standardisation.

The potential for seamless deployment of BaaS via APIs makes it a unique form of
bank competition. BaaS apparently allows the competition from BigTechs to be
confronted by accessing external transactional pools of goods. Furthermore, their
scope is potentially broader than the expected pool of goods in e-commerce
platforms, which is generally limited to personal items. In other words, the overall
bank balance sheet could notionally feed BaaS business if the technical platform for
consistent deployment of multiple APIs is functional. In that scenario, the main
constraint would be the risk appetite for such a model of distribution.

However, cursory evidence suggests that BaaS still covers mainly the money
ecosystem of bank offerings, i.e. debit and credit card processing, BNPL instruments
and current account services [CapGemini (2021)]. Credit screening or underwriting
that falls outside the credit consumer perimeter appears to be less frequent although
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Table 2

PROMINENT EXAMPLES OF BAAS DEALS

BigTech BaaS bank Partnership Notes

Google Citi + 11 community banks  PLEX deposit account Checking account and services integrated
in Google Play with access to Citi ATMs

Apple Goldman Sachs 4x1 Card Credit, Debit, Walltet and P2P payments
in one. Incentives to acquire Apple

Amazon Goldman Sachs SME credit lines Credit line for SMEs vendors in Amazon
Access to data included

Uber BBVA Deposit accounts Deposit and debit card for Uber drivers

for drivers in Mexico

SOURCE: Own elaboration from press sources.
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increasingly present. The outcome should be determined by a mix of complementarity,
risk appetite and customer convenience determinants. Interestingly, the indirect
access to a transactional base ideally permits BaaS banks to monetise data in ways
that traditional banks have never succeeded in doing. Although banks have had lots
of information, the absence of a transactional base as a strategic lever has led to
entrenched silos of information within the organisation.

Non-bank partners in BaaS contracts are not constrained to be technological
companies thanks to the flexibility of APIs. Retailers, providers of hospitality or
healthcare services and even providers of mobility services are reported to have
associated with banks in BaaS arrangements. These partnerships are primarily
perceived to deepen the recognition of trademarks, in addition to the service provided
to the customers. Even banks can be partners of payments-as-a-service arrangements
that implement in a plug-and-play way cards, payments clearing, cross-border
payments, etc., that can moreover be distributed to end-customers. FinTechs also
count as potential partners.

However, BigTechs stand out as the most significant partners in BaaS arrangements
(see Table 2). The advance of BaaS arrangements with BigTechs is especially
noticeable in the United States. The biggest e-commerce and internet companies
(GAFA) have consolidated partnerships with either major banks or even networks of
banks. The inclusion of a chequing account within the offering of a BigTech app in
2021 (PLEX) and its swift removal soon afterwards despite signs of its good reception
by customers, constitute a case that raises questions as to the limits of BigTech
involvement in the provision of regulated financial services provision.

But, as mentioned before, BigTechs are also important actors in the provision of
inputs for BaaS. The ability of banks to smoothly provide bank services in a distributed
way across a broad range of products hinges on computer applications running in
the cloud. Banks need to transform their traditional IT infrastructure into a Lego-like
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architecture to deliver the functionalities required by the different APIs. This is more
easily done de novo on virtual machines in the cloud. BaaS banks thus need to enter
into service agreements with the cloud subsidiaries of BigTechs. But the market
share of the three largest cloud infrastructure providers hovers around 60% and
software services exhibit significant vertical integration. The dependency can
become both economic and technological.

BigTechs can thus squeeze the business model of BaaS banks through two
simultaneous relationships. A strong reliance on BigTechs can constrain the revenues
of these banks at the same time as their IT costs are shaped by them. Moreover, the
capital expenditure required to update the overall technological model means that
BaaS is only accessible to banks of a certain size. Ultimately, BaaS may end up
becoming a “utility trap” if the banks adopting this strategy fail to diversify or
differentiate their BaaS offering. The risk of a market place developing that
concentrates the supply of BaaS “commodities” would be a doom outcome for
banks. Banks therefore need to taint their “white-offering” with some traces of “grey”
to be recognisable. Additionally, the diversification of BaaS partners is a fundamental
strategy to avoid these perils. If economic dependency on BigTechs is to be avoided
then the technical platforms need to be exploited under multiple BaaS contracts.
The regulatory challenges posed by Baa$S are covered in Section 4.2.

4 Regulatory issues
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This section covers selected policy implications of the “beyond banking” and
banking-as-a-service models of competition. A systematic analysis of regulatory
fintech issues is beyond the scope of this work. The Basel Committee has included
in its work programme for 2021-2022 the analysis of the impact of ongoing
digitalisation and financial disintermediation on banks’ business models and the
banking system more generally [Basel Committee on Banking Supervision (2021)].

The selection of topics addressed here corresponds to some of the salient issues
highlighted in the previous section, namely, the challenges posed by competition
with BigTechs’ platforms and banks “lending” their licences under BaaS contracts.
The first topic is addressed in two parts: (1) the general issue of coordinating a more
diverse set of relevant policies to address open banking and BigTechs’ entry into
financial services; (2) the specific challenges of a banking model where banks
develop their own platforms.

4.1 General policy issues and tools

The territory in which competition, regulatory and supervisory policies have
traditionally operated has been altered by the structural and behavioural effects of
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digital technology. Some relevant features of broad open banking environments are
fragmentation of the value chain, dependencies and concentration risks, especially
in the space covered by BigTechs.

Fragmentation raises a diversity of new risks and concerns like operational risks,
data integrity, enhanced competition or regulatory/supervisory instruments.
Fragmentation issues have a broader scope than considered in the current article,
and the policy-oriented literature on different aspects is blossoming. Ehrentraud et
al. (2021) provide a review of cross-country policies adopted to deal with a diversity
of cases of use of fintech. Krahnen and Langenbucher (2020) and Langenbucher et
al. (2020) highlight regulatory and supervisory lessons from the default of Wirecard
and the need to lift the veil created by the complex mix of financial and technology
activities of FinTechs. Restoy (2021) goes further by outlining an adjustment to the
“same activities, same regulation” principle to also include a holistic notion of risks
in the determination of the regulatory/supervisory perimeter in the complex world
of fintech services. Siciliani (2018) uncovers the pattern of the strategic reactions of
banks to the enhanced competition prompted by fintech and highlights the game-
changing effect of public policies regarding access to public infrastructure like
central bank books.

The various risks posed by dependencies resulting from unbundling have also been
highlighted by the European Banking Authority (2021). It highlights both the
importance of visibility regarding the complex pattern of digital interrelations to start
with, as well as their measurement with indicators that track the risk of dependencies.

BigTechs expand the range of policy issues. Fragmentation-related issues are still
relevant. But the relevance of competition, data and complexity issues acquires a
new dimension corresponding to the role of those issues in shaping their singular
business models. All in all, the integrated coverage of the new broad range of
challenges posed by BigTechs makes the coordination of policies a first order
question. Drawing on the mountains-based analogy that underpins the so called
“Twin Peaks” model of organising banks’ supervision,® it is tempting to say that
BigTech regulation requires a “Sawteeth” model of institutional arrangements, as
well as new holistic tools to grasp the multi-dimensional mix of externalities posed
by the scale, diversity and complexity of BigTech operations .

To start with, the challenge to coordinate competition and data policies with financial
regulation as regards BigTech activity reflects the ongoing struggle to find a balanced
fit of digital platforms in society as a whole in Asia, the United States and Europe.
The quest for a ranking of, or a way of ranking, multiple public policy goals around

9 In the “Twin Peaks” supervisory model, consumer protection and prudential regulation are carried out by two
separate regulatory agencies. The name of the “Sawteeth” model is simply intended to highlight, also graphically,
the additional number of authorities need. The Sawteeth mountains lie in the state of New York whereas “Twin
Peaks” are fictional.
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BigTechs, including in the areas of competition, financial stability and rights to data
protection, is still open.

In the past arrangements for the coordination of policies relevant to banking have
seldom been explicit. The trade-off identified between competition and stability
[Martinez-Miera and Repullo (2010)], together with less-than-ideal regulatory
instruments, means that some form of implicit coordination is unavoidable [Vives
(2011)]. In Europe, such coordination has effectively been implicit and top-down,
drawing on inquiries undertaken by competition authorities that have prompted
legislative amendments and ultimately the adaptation of bank regulation [Maudos
and Vives (2019)]. For example, it was a competition investigation of retail personal
accounts that led to the open banking legislative remedy that has shaken banking.
Banks were mandated to disclose data on individual consumer transactions, with
consumer consent, to third-party service providers via a common open application
interface.

But the dimension of the competition issues raised by BigTechs has also shaken the
understanding across the world of the orientation of competition and structural
measures themselves. The strength of the forces driving the success of BigTechs is
leading to extensive reviews of the role of digital platforms in the economy and
society as a whole in China, Europe and the United States. The different principles
and methods adopted in this ongoing review in different jurisdictions is, at this stage,
hindering the emergence of a unified model of policy coordination. The risks of
cross-border fragmentation in platform regulation cannot be countered nowadays
by international principles and best practice. Even an international agenda on the
matter is absent today.

The disparities in the competition reviews undertaken across regions reveal cultural
and political priorities. China has been implementing a broad range of measures to
curtail both the role of digital platforms in the economy as a whole and their financial
operations. On the antitrust front, the publication of Antitrust Guidelines for the
Platform Economy has targeted the entrenched market power of digital platforms
and has enabled enforcement actions. On the data front, the legal establishment of
data rights has been supplemented by obligations to feed information into the public
scoring system Baihang. The significance of payment management for platforms
has led to a diverse set of measures to limit the financial return obtained from
holdings of customer balances (quantitative limits and zero-rate remuneration) and
to reinforce the role of clearers in the management of customer transfers in order to
eliminate direct interactions between BigTechs and commercial banks. In addition,
authorities have imposed tougher anti-monopoly measures on companies in the
non-bank payments market.

The US leadership in digital platforms markets has not hindered an increasingly far-
reaching review of the need for checks and balances. But the application of
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competition policy instruments based on long-standing theories of harm dating
back to the Chicago School of Antitrust Law faces hurdles as a result of the subtle
economics of platforms that allows for the provision of apparently free services [Wu
(2018) and De la Mano and Padilla (2018)]. Against this backdrop, insights from the
data policy camp are gaining weight in the debate despite the lack of a uniform law
on personal data. Radical formulations of principles on data policy emphasise the
absence of any allocation of property rights over data in the internet economy and
the continuous appropriation of them by BigTechs [Zuboff (2019)]. Rebalancing the
working of digital markets would require, from this viewpoint, an allocation of rights
that would limit data free-riding by BigTechs. The intensity of the debate has
increased to the point that the threat of splitting up BigTechs’ franchises has been
raised [United States Congress (2020)].

In Europe, the Digital Markets Act (DMA) regulates on a cross-sectoral basis the
delivery of services to customers by platforms. This framework will pave the way for
administrative antitrust-like procedures adapted to the economics of platforms. As a
result, the experience of the EU with lengthy antitrust procedures has led to the
introduction of a new administrative screening mechanism that should facilitate
prompt intervention and remedies to contain the distortions caused by systemic
platforms (gatekeepers). A tool envisaged in the DMA responds to a long-standing
demand for access to data gathered by gatekeepers and contributed by their
customers through search engines to be opened up to third parties on fair terms.
But the effectiveness of this remedy may be limited unless the beneficiary third
parties have a business model with a transactional dimension.

Against this general backdrop of platform policy initiatives, the emerging financial
regulatory debate on platforms is informed by the consideration that the benefits of
technological innovation should not come at the cost of higher risks for bank
customers, investors and society as a whole. The evolving state of affairs has made
it difficult to devise a blueprint for the “Sawteeth” model of multiple regulators.
A basic impediment relates to the difficulty of ranking policy goals that fall into
different silos of the legitimacy pyramid. This problem is aggravated when the
broader challenge is considered, i.e. how to coordinate international policies on
global players like BigTechs. But even proposals for a “Digital Stability Board”,
modelled on the FSB, to carry out the coordination of data policies fail to address
the full range of policies to be aligned.

Still, some have seen the “advisory councils for the digital economy” created in a
number of countries as providing a starting point. A common agenda would have to
be worked out based on topics at the intersection of technology, competition and
regulation, like the ones covered below. This inter-disciplinary approach, based on
heterogeneous colleges, might facilitate the task of selectively expanding the reach
of notions like consolidated regulation and supervision to the different sorts of
partnerships witnessed in the confluence of finance and technology.
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A more direct alternative, taking into account the urgency of the matter, would be for
bank regulators to lead the regulatory process straight away by redefining the
perimeter of regulation. Under this vision, implicit in Restoy (2021), fair recognition of
the externalities posed by BigTechs would require activity-based rules to be adjusted
in accordance with entity risk considerations, including scale, complexity and IT
resilience. But putting these ideas into practice would be far from immediate.
A potential route in that direction in Europe could be via the overhaul of the financial
conglomerates directive, as suggested by Noble (2020).

4.2 Banking-as-a-service and regulation

BaaS has been presented as a middle ground strategy for banks in the digital
transformation landscape. But the hope it offers as a way of countering competition
from BigTechs by cooperating with them comes not only with IT intricacies, but also
legal and regulatory ones.

BaaS requires specific regulation that allocates rights and risks in an intrinsically
commingled way of doing banking. Acting as a “white-label” bank serving non-bank
players entails contractual and regulatory intricacies. Although the arrangement does
not need to be driven by regulatory arbitrage goals, it could end up having such a goal
if it is the non-bank partner who effectively has a dominant position and makes the
due diligence, funding or underwriting decisions in the lending business. The market
power of BigTechs as Baa$S partners of banks with a limited ability to negotiate elevates
the practical significance of this risk because the former might avoid having to request
a licence. The outcome of this scenario would be a line of business plagued by moral
hazard issues similar in nature to those arising under the originate-to-distribute model.

The mitigation of the moral hazard risks resulting from a potential control of the
arrangement by BigTechs could eventually have to rely on sectoral macro-prudential
policies if the problem acquires systemic dimensions. The adaptation of techniques
used to deal with the distortions of securitisation markets stemming from the originate-
to-distribute model comes immediately to mind. The consolidation of externally
originated exposures onto the books of the party that truly exerts control over the
trade has made strides since Enron and after the Great Financial Crisis risk retention
policies enhanced incentives by compelling skin to be put in the game. Admittedly, the
application of consolidation techniques and risk-retention policies in the context of
BaaS contracts with BigTechs would require the institution of a perimeter of financial
regulation and supervision of these players. The use of economic and technological
indicators of dependency can provide a basis for that institution.

Baa$S with non-BigTech partners may also give rise to credit underwriting issues. BaaS

entails a potential departure from ordinary risk segmentation systems simply
because the data quality available from the non-financial partner may not match the
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Chart 4

STYLISED DECOMPOSTITION OF A BAAS CONTRACT
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SOURCE: Own elaboration.
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modelling practices of the BaaS bank. In particular, the integration of soft and hard
information may not be feasible with normal in-house procedures. The problem
grows with the size of the palette of non-financial partners. BaaS thus requires
specific guidance on model risk to be consistent with sound banking practice.'® The
adopted governance framework should have an end-to-end perspective, i.e. from
implementation to use. But the lasting impact of partners’ on-boarding decisions
means that their contribution is particularly important.

The intricacies of BaaS contracts extend to customer protection and data property
issues. The fact that the bank and its partner reciprocally exchange services with the
ultimate aim that they both serve the customer of the former departs from conventional
agency or outsourcing arrangements. Chart 4 portrays the nature of the commitments
in a BaaS contract. The ultimate customer proves to be both a customer of the bank in
a regulatory sense, as it provides its banking licence as an input in the transaction,
and of the Baa$S partner in a commercial sense.

Customer protection issues may emerge as a result of such commingled allocation
of responsibilities under the various service agreements to serve the needs of the
customer. The “ownership” of the customer itself may raise conflicts between
the parties as regards access to customer data. The more integrated the arrangement
in the non-bank partner platform, the bigger the risk of confusion of transactional
data with banking data. The protection of ownership or confidentiality rights over
data may lead to confrontations between bank and partner or to contractual
restrictions. Data issues may be especially relevant when the partner is a FinTech
trying to establish itself via stickiness based on data.

10 For a discussion of several issues need to be taken into account to integrate alternative credit scoring models
into the traditional Basel Framework, see Alonso and Carb¢ (2020).
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Baa$S could benefit from several regulatory initiatives. The complexity and risks of BaaS
arrangements suggest that some standardisation of its main terms could be useful.
A template that highlights the main contractual events and options to deal with them
would not only facilitate contracting but also the understanding by regulators and
supervisors of a complex arrangement. In particular, from an outsourcing analysis
perspective it would be challenging to map these contracts onto a third-party risks
analysis breakdown. Embedding these arrangements into third-party service or
outsourcing rules would contribute towards more balanced relationships between
banks and their non-bank partners. In particular, when the latter are BigTechs, it
should lead to the requirement that technology providers involved in the conduct of
financial services activities are held to similar standards of governance, risk
management and resilience as financial institutions.

4.3 Platforms and banks

The sponsorship of platforms by banks themselves has been argued to be a
possible strategic response to BigTech competition. This still fringe strategy,
deservedly known as “beyond banking” could be challenging for regulators if its
importance increases in the future. Although this strategy would only be accessible
to large banks or to consortia of banks, the amount of resources required to be
diverted for a bank to also operate as a quasi-BigTech potentially entails prudential
risks.

But these risks may not be entirely confined to the future. “Beyond banking” can be
an evolved form of ecosystem-based banking, a strategy that is already widespread.
This evolution has run more quickly in countries that have maintained some
independence in their internet technology, like Russia. The state-owned bank
Sberbank has registered with its regulator its plan to become a leader in technology
and financial technologies, rather than solely in banking. A similar set of less
advanced initiatives aimed at launching ecosystems of financial and non-financial
services has led the Russian authorities to examine regulatory measures [Bank of
Russia (2021)] to deal with the new risks.

The need to regulate the transformation of banks into economic platform ventures
arises from a twofold rationale. First, the ability to venture into a “beyond banking”
strategy depends on the toughness of regulation as regards the provision of non-
financial services. Jurisdictions where a separation of commerce and banking
prevails, like the United States, only permit the provision of services ancillary to the
financial activities. This may restrain the ability to compete in a market where
network externalities based on transactional data may be crucial. Second, the
authorisation of a non-cooperative strategy to counter BigTechs’ forays into finance,
such as “beyond banking”, entails new risks that may affect the banking franchise
itself.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021



BANCO DE ESPANA

145

“Beyond banking” exhibits major strategic, governance and IT risks. This model may
only be feasible when the critical mass needed to replicate the digital platforms of
BigTechs is low thanks to some sort of national shield like the ones that have allowed
the internet industry in Russia to remain autonomous. Moreover, although the
immobilisation of resources to achieve the critical mass may be within the financing
capabilities of a bank, it may significantly alter the bank’s liquidity and solvency if
funded with deposits. Prudential bank policy will thus play a role in determining the
economic incentives and capacity to expand into the creation of technological
platforms. The dispersion of governance efforts to manage a multiplicity of both
financial and non-financial ventures is also an important source of execution risk.
The margin for conflicts of interest with suppliers of products on the platform who
are also bank borrowers is one example of trade-offs between the platform and the
banking business. Willingness to engage in cross-subsidisation also puts bank
solvency at risk. The presence of IT risks in this list of execution challenges should
not be a surprise at a time when banks increasingly have to resort to outsourcing a
large chunk of their IT operations to BigTechs due to their magnitude and
sophistication.

Enabling the “beyond banking” model by lifting rules that separate commerce and
banking can be both a cultural and legal problem. The separation of commerce
and banking is a high-level principle unevenly applied across countries that is
intended to contain the moral hazard risks of running both banking and commercial
ventures under a common roof and prevent the safety net spreading across the
commercial sector. Whereas the United States has preserved structural separation
rules in banking rooted in that principle, Europe and Japan have embraced universal
banking, but generally denied banks the possibility of venturing into commerce. The
issue is not just of intellectual or historical importance, as demonstrated by the refusal
in 2005 of Walmart’s application for a bank charter and its aftermath and the interest
of BigTechs [Barth and Sou (2014)]. In the less restricted universal banking jurisdictions
the cultural debate has not yet begun.

In dealing with the strategic, governance and IT risks of the “beyond banking” model
the Bank of Russia adopts a flexible approach based on specific regulation of banks’
investments in assets with limited liquidity and uncertain potential for earnings
generation, the application of internal capital assessment procedures and capital
add-ons when the platform acquires an unduly large size. The proposals are flexible
to the extent that they allow banks to offer platform services, but also reflect
prudential concerns. In an attempt to limit contagion risks, the weight of capital in
the funding of the platform is required to be higher than that of deposits. The
incorporation of platform ventures into the internal capital assessment process
paves the way for a closer understanding of the risks by supervisors.

Regulation of bank sponsored platforms may be susceptible to conflicts between
competition and financial regulators. The choice between open or proprietary
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platforms exposes the conflicts between competition and stability highlighted
above. Open platforms not only have to allow consumers and providers to move
quickly to different ecosystems but should also provide options for financing transactions
by different banks with the ensuing effect in terms of excess competition.
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Regulating the forays of BigTechs into finance is a daunting task. Regulation needs
structural pivots to act, but the mix of global commerce, technology and finance of
BigTechs without local attachment points defies conventional models of public
action. Regulatory authorities thus need to be arbiters of innovation and financial
stability pressures with only incipient tools. In the meantime, risks of different sorts
may accumulate, especially in the transactional segments less subject to more
holistic risk-based regulations where BigTechs venture more confidently.

An initial difficulty finding the right tools is the size and dynamic nature of the problem.
As a matter of fact, the agglomeration model of business followed by BigTechs
across the world has exposed broader economic and social concerns than the ones
relating to their incursions into finance. The broad set of authorities affected by this
range of concerns (data, competition, banking and securities, AML, digital economy,
etc.) needs to work out a structured agenda on the matter that builds a consistent
policy space. In the past, structural regulation, such as rules separating commerce
and banking, would have sufficed to differentiate and regulate activities. However,
surgical actions may be more difficult to implement now in a world with integrated
markets, while antitrust measures are still blunt tools. Moreover, the challenge for
national authorities is compounded by the lack of an international agenda that
identifies acceptable sound principles for consistent action across their respective
concerns.

Against this backdrop, the characterisation in this article of the main competition
modalities of banks in an era shaped by FinTech innovation and BigTech muscle is
intended to enhance the understanding by authorities of the relevant business
models that require regulation. Traditional and evolved forms of banking, like bank
partnerships with FinTechs and neo-banks, are well known and will continue to be a
widespread reality in the dynamic world of open banking.

But the banking-as-a-service and “beyond banking” models covered in this article
are emerging new modalities that deserve the attention of regulators in future. The
inherent feature of banking-as-a-service or “white-label” banking of providing the
banking licence involves new risks and challenges. Banking-as-a-service is a biting
reality in which commercial, banking and outsourcing relationships are comingled
without proper standardisation or regulatory treatment. Banks are squeezed as
suppliers of banking services, recipients of cloud service inputs and partners of
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BigTechs. A consolidated view of the overall input-output relationship highlights the
risk of moral hazard and the potential role of remedies like risk retention and incisive
third-part risks and | service rules.

Inturn, the “beyond banking” model is currently only an emerging and fringe outcome
that may also require specific regulation in future possibly based on refinements
of that applied to mixed conglomerates. The diversion of resources and managerial
capacity from banking to a broad ecosystem of products entails strategic and
execution risks that might have negative consequences for banks.
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Resumen

A lo largo de este afio, ya han sido de aplicacion, para las entidades de crédito, la
mayoria de las enmiendas a la normativa prudencial y de resolucién introducidas en
la Unién Europea (UE) en 2019, que han supuesto un amplio conjunto de medidas
dirigidas a reducir los riesgos del sector bancario, potenciar su fortaleza y avanzar en
la culminacion de la Union Bancaria. Estas medidas de reduccién de riesgos dan
continuidad a la sustancial modificacion de las normas prudenciales llevada a cabo en
2013, que fue la respuesta a las deficiencias identificadas en el sector financiero a raiz de
la crisis financiera y que inicié la adopcién del marco de Basilea lll en la UE, asi como al
marco de resolucion introducido en 2014 para garantizar la resolucion ordenada de bancos
inviables, lo que minimizd las repercusiones de las crisis bancarias sobre la economia
real, los contribuyentes y los depositantes. La nueva revisidon de las normas europeas
que nos ocupa tiene como objetivo avanzar en la traslacion a la normativa europea
de las reformas acordadas a escala internacional, asi como modificar ciertos aspectos
a la luz de la experiencia acumulada y las ineficiencias detectadas en los afios de
aplicacién de la anterior normativa. Este articulo repasa las medidas mas relevantes
introducidas en materia prudencial y de resolucion, presenta algunas de las reformas
que estan en marcha, y describe determinados aspectos aun no abordados.

Palabras clave: Basilea, normativa prudencial, solvencia, macroprudencial,
resolucion, MREL.

1 Introduccion
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En junio de 2013, el Parlamento Europeo y el Consejo de la Union Europea aprobaron
la Directiva 2013/36/UE’, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito
y a su supervision prudencial (conocida como CRD [V), y el Reglamento (UE)
n.° 575/20132, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito (conocido
como CRR), que constituyeron una sustancial modificacion de las normas prudenciales
de las entidades de crédito. De este modo, se introdujo en la UE el marco regulatorio
internacional conocido como Basilea Ill (acordado en el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, BCBS), que pretendia responder a las deficiencias identificadas
en el sector financiero como consecuencia de la crisis financiera. Basilea lll incluyd

1 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito, por la que se
modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

2 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.
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nuevos requerimientos prudenciales, como la ratio de apalancamiento, las ratios de
liquidez o los colchones de capital; mejoré sustancialmente la calidad y la cantidad
del capital regulatorio, e introdujo mejoras en el tratamiento de los riesgos de mercado
y de contraparte. Todo ello con el objetivo de mejorar la solvencia de las entidades de
crédito y la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

A pesar de este avance, a finales de 2015° la Comisién Europea reconocio la
necesidad de implementar medidas de reducciéon del riesgo que continuaran
debilitando el vinculo entre los bancos y la deuda soberana* y de adoptar las Gltimas
reformas regulatorias acordadas internacionalmente que daban soluciéon a los
problemas detectados en la crisis. Estas medidas de reduccion de riesgos
permitirian, ademas de potenciar mas la resiliencia del sistema bancario de la UE,
seguir avanzando en la culminacion de la Unién Bancaria.

Por su parte, el marco normativo que regula la resolucién bancaria en la UE ha
experimentado un amplio desarrollo desde la publicacién de la Directiva 2014/59/UE®
(BRRD ) en 2014, que puso a disposicion de la autoridades herramientas y
competencias para garantizar la resolucion ordenada de las entidades de crédito
inviables, con el objetivo de minimizar sus repercusiones sobre la economia real, los
contribuyentes y los depositantes. A partir de su entrada en vigor, son los accionistas y
los acreedores de la entidad los que asumiran los costes en primer lugar, mientras
que los depositos hasta 100.000 euros quedan exentos de la asuncion de pérdidas
y estan protegidos por los fondos de garantia de depdsitos. El Fondo Unico de
Resolucion (FUR) puede utilizarse para la implementacion de las herramientas
de resolucion una vez que accionistas y acreedores hayan asumido pérdidas y
recapitalizado la entidad por un importe equivalente al menos al 8 % del total del
pasivo de la entidad, incluyendo sus fondos propios (TLOF)®.

En noviembre de 2016, la Comisidon Europea presentd el paquete de propuestas
legislativas que perseguian la reduccion de riesgos en el sector bancario (conocido
como RRM, por sus siglas en inglés). Tras una larga negociacion entre el Parlamento
Europeo y el Consejo, el 7 de junio de 2019 se publicaron en el Diario Oficial de la UE
el reglamento y la directiva que modificaban el CRR y la CRD, conocidos como CRR II

3 \éase Comision Europea (2015).

4 Mas conocido como el circulo vicioso entre el riesgo soberano vy el riesgo bancario, mediante el cual, de forma
sintética, el apoyo publico al sector financiero acaba perjudicando las finanzas publicas, la economia y, finalmente,
de nuevo, los activos bancarios.

5 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un
marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

6 Total liabilities, including own funds.

7 Reglamento (UE) 2019/876 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 en lo que se refiere a la ratio de apalancamiento, la ratio de financiacion
estable neta, los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo
de mercado, las exposiciones a entidades de contrapartida central, las exposiciones a organismos de inversion
colectiva, las grandes exposiciones y los requisitos de presentacion y divulgacion de informacion, y el Reglamento
(UE) n.° 648/2012.
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y CRD V8, respectivamente, y la directiva que modificaba la BRRD, conocida como
BRRD II°. Estarevisién de la CRD, el CRRy la BRRD tuvo dos objetivos fundamentales:

— Trasladar a la normativa europea las reformas acordadas a escala
internacional que no se habian finalizado en la anterior reforma, que, de
forma destacada, incluyen: introduccién de los nuevos marcos de riesgo
de contraparte y de mercado; algunos ajustes al régimen de grandes
riesgos; introduccion de una ratio de financiacion estable neta; introduccién
de una ratio de apalancamiento en Pilar 1; introduccién del nuevo marco de
riesgo de tipo de interés; e implementacion del estandar sobre capacidad
total de absorcion de pérdidas (TLAC'® term sheet) del Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés).

— Modificar diversos aspectos de la normativa como consecuencia de la
experiencia acumulada y las ineficiencias detectadas en su aplicacion,
destacando: el tratamiento de las sociedades de cartera; la introduccion de
la necesidad de creacion de una matriz intermedia; la introduccién de una
mayor proporcionalidad; las modificaciones en el factor de apoyo a pymes
y la introduccion de otro de apoyo a infraestructuras; la reforma del Pilar 2 y
los ajustes del régimen macroprudencial, especialmente enlos requerimientos
de colchones, con modificaciones destacables en el colchdn contra riesgos
sistémicos, para incorporar un componente sectorial, y con la introduccion de
un nuevo colchon de ratio de apalancamiento para las entidades de importancia
sistémica mundial (EISM); y la introduccién de una serie de mejoras técnicas
al marco de resolucion, en concreto a la determinacion del requisito minimo
de fondos propios y pasivos admisibles (MREL)".

Tras un tiempo para su transposicion y para que las entidades se preparasen, a
finales del afo pasado entraban en aplicacién la mayoria de los preceptos de la
CRD Vy la BRRD Il y, en junio, de forma general salvo excepciones, el CRR II'2.

8

10
11
12

Directiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por la que se modifica
la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los entes exentos, las sociedades financieras de cartera, las
sociedades financieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas vy las facultades de supervision, y
las medidas de conservacion del capital.

Directiva (UE) 2019/879 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de mayo de 2019 por la que se modifica
la Directiva 2014/59/UE en relacion con la capacidad de absorcion de pérdidas y de recapitalizacion de las
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, asi como la Directiva 98/26/CE.

Total Loss-Absorbing Capacity.

Minimum requirement for own funds and eligible liabilities.

Entre las dos grandes reformas prudenciales mencionadas, la de 2013 y la de 2019, se han producido otras
modificaciones parciales; entre las mas importantes, la que tuvo lugar en el afo 2017 como consecuencia de la
revision del tratamiento regulatorio y prudencial de las titulizaciones en el marco de Basilea lll, que tenia como
objetivo reducir la dependencia de calificaciones externas, simplificar y limitar el nimero de métodos para
calcular los requerimientos de capital e incrementar los requerimientos para las exposiciones mas arriesgadas.
En ese periodo también hubo otras modificaciones, como, por ejemplo, las relacionadas con el régimen
transitorio por la introduccion de las NIIF 9, con la cobertura minima de pérdidas derivadas de exposiciones
dudosas, con el requisito de cobertura de liquidez o con la ratio de apalancamiento.
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Es importante mencionar que la siguiente modificacion de los textos del CRR y la
CRD (CRR Il y CRD VI), que incorporara al derecho comunitario la finalizacién de
Basilea lll, ya esta en marcha y que, por lo tanto, la reforma a la que se dedica este
articulo no abordé muchos de los principales cambios de Basilea Ill acordados en
2017, como, entre otros, los relativos al riesgo de crédito, al riesgo operacional o al
suelo al output.

El epigrafe 2 detalla las medidas mas importantes introducidas por el CRR Il y la
CRD V en el marco prudencial, su fecha de aplicacién y como se esta llevando a
cabo latransposicion en Espafia; también se comentan las reformas de la finalizacion
de Basilea Ill y su traslacion a la normativa de la UE. El epigrafe 3 describe las
reformas mas relevantes introducidas en materia de resolucion, asi como
determinados aspectos todavia no abordados, que seran objeto de una préxima
reforma, al menos parcialmente: la denominada «BRRD IllI». Por ultimo, en el
epigrafe 4 se exponen unas conclusiones.

2 Reforma del marco prudencial
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A continuacion, se desarrollan las principales novedades introducidas por el CRR II
y la CRD V, agrupadas por los temas mas relevantes.

2.1 Sociedades matrices y otras cuestiones relativas al ambito de aplicacién

Se denominan «sociedades financieras de cartera» las sociedades cuya actividad
principal es la tenencia de acciones (sociedades holding) y que se sitian como
matriz de un grupo bancario. A estas sociedades se les exigian, bajo la CRD IV,
requerimientos prudenciales en base consolidada, sin que las entidades filiales de
estos grupos pudieran garantizar siempre el cumplimiento de estos requerimientos a
nivel de grupo y tampoco los supervisores tuvieran poderes sobre estas sociedades
a nivel individual.

Con las enmiendas de la CRD V, se prevé un procedimiento administrativo de
aprobacién especifico para estas sociedades, previsto en el articulo 21 bis, asi
como medidas de supervision adecuadas para garantizar el cumplimiento de los
requerimientos aplicables al grupo en base consolidada. Para concederse la
aprobacioén, se requiere que la sociedad financiera de cartera tenga capacidad de
gestionar el grupo y cuente con caracteristicas que permitan la supervision
consolidada efectiva de los procedimientos y la asignacion de funciones dentro del
grupo, la organizacion estructural del grupo y la idoneidad de sus accionistas y altos
cargos. Si se cumplen una serie de condiciones (como no tomar decisiones de
gestion o financieras con impacto en el grupo), la sociedad puede quedar exenta
de aprobacion.
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Con la modificacién llevada a cabo, se extiende a estas sociedades de cartera el
ambito de aplicacion de los requerimientos prudenciales en base consolidada y de
los poderes supervisores directos previstos en la normativa prudencial. De esta
manera, la autoridad competente podra dirigirse directamente a la sociedad holding
para exigir el cumplimiento de los requerimientos del grupo a nivel consolidado o
subconsolidado, sin estar sujetas a requerimientos prudenciales adicionales a titulo
individual.

Por otro lado, se introduce en la CRD V la figura de la empresa matriz intermedia (IPU,
porsussiglaseninglés), en elarticulo 21 ter, con el objetivo de simplificar la consolidacion
y resolucion a nivel europeo para los grupos de terceros paises que operen en la UE.
De esta manera, cuando dos o mas entidades en la UE formen parten de un grupo de
un tercer pais, deberan establecer una IPU de la que dependan todas las filiales en la
UE, cuando superen conjuntamente un umbral de balance de 40 mm de euros
(incluyendo sucursales). La IPU debera ser una entidad de crédito o una sociedad de
cartera y, en determinados casos, se permitiran dos IPU.

2.2 Fondos propios y pasivos admisibles

En cuanto a las modificaciones introducidas en las disposiciones sobre fondos
propios, hay que sefialar el cambio de nomenclatura de la Parte Segunda del CRR,
que ha pasado a denominarse «fondos propios y pasivos admisibles», pues un
objetivo fundamental de las enmiendas del CRR Il ha sido incorporar al Derecho de la
Unién el estandar sobre capacidad total de absorcion de pérdidas (TLAC term sheet)
del FSB (véase el epigrafe «Reforma del marco de resolucion»), introduciéndose en
las condiciones de computabilidad de fondos propios y pasivos admisibles criterios
procedentes de las disposiciones de resolucion que aseguren la capacidad de
absorcién de pérdidas de los instrumentos. Respecto al resto de las cuestiones, no
se han realizado modificaciones sustantivas del marco definido en la anterior
reforma, sino determinados ajustes, ademas de simplificarse los procedimientos
administrativos relacionados con los instrumentos de fondos propios.

En el ambito de las deducciones, se establece que los nuevos activos fiscales
diferidos que se hayan generado a partir del 23 de noviembre de 2016 deberan
deducirse de los fondos propios regulatorios, incluso si su recuperacion no depende
de rendimientos futuros, lo cual no tiene un impacto directo en los activos ya
generados™. En cuanto a las inversiones en software, consideradas activos
intangibles, se permitira su no deduccion si, con base en criterios que ya ha definido
la Autoridad Bancaria Europea y adoptado la Comision Europea'®, existe una

13 Articulo 39 del CRR.

14 Reglamento Delegado (UE) 2020/2176 de la Comision, de 12 de noviembre de 2020, por el que se modifica el
Reglamento Delegado (UE) n.° 241/2014 en lo relativo a la deduccion de activos consistentes en programas
informaticos de los elementos del capital de nivel 1 ordinario.
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valoracién prudente y su valor no se ve afectado negativamente por procedimientos
de resolucién, insolvencia o liquidacion de la entidad'®.

Bajo el CRR, se dificultaba la computabilidad de instrumentos de capital emitidos
por filiales en terceros paises, pues se exigia que las filiales fueran entidades o
sociedades sujetas a la CRD, y que el trigger de conversioén del capital de nivel 1
adicional (AT1, por sus siglas en inglés) en capital de nivel 1 ordinario (CET1) se
calculara aplicando las reglas del CRR. Tras la actual reforma, en las emisiones
fuera de la UE, la emisora podra ser una sociedad de cartera si esta sujeta a
requerimientos prudenciales tan rigurosos como los de las entidades de crédito del
tercer pais y la Comisién Europea ha decidido que esas reglas son equivalentes a
las del CRR. Ademas, el trigger en los instrumentos de AT1 se podra calcular de
acuerdo con la legislacion del tercer pais si la autoridad competente de la entidad
europea considera —tras consultar a la Autoridad Bancaria Europea— que la ley y
las provisiones contractuales que rigen los instrumentos son al menos equivalentes
a las previstas en el CRR.

2.3 Principio de proporcionalidad

El CRR ya preveia la aplicacion de cierta proporcionalidad, a través de enfoques
de medicion del riesgo de diferente complejidad (enfoque estandar / modelos
internos) o mediante la exencidn de ciertos requerimientos, como puede ser el
caso de las entidades con carteras de negociacion pequefas, a cuyas
exposiciones de negociacion no se aplica el marco de riesgo de mercado, sino
el de crédito.

En la modificacion llevada a cabo, se establece el principio de que los nuevos
requerimientos prudenciales no deberian suponer una carga excesiva para las
entidades mas pequefas, de modo que puedan aplicarse de forma mas
proporcionada. Para ello, se introduce una definicion de «entidad pequena y no
compleja»'®, atendiendo a ciertos requisitos cuantitativos y cualitativos: activo total
medio no superior a 5 mm de euros (los Estados miembros pueden establecer un
limite inferior, opcidén no ejercida en Espafa); que el tamafo de la cartera de
negociacion se considere de pequefo volumen; que el valor total de sus posiciones
en derivados y el volumen de actividad transfronteriza fuera del Area Econdémica
Europea no supere unos determinados umbrales; que no se usen modelos internos;
y obligaciones simplificadas en materia de recuperacién y resolucion. Ademas, aun
cumpliéndose estos requisitos, la autoridad competente puede excluir una entidad
de la categoria de pequefia y no compleja.

15 Articulo 36 del CRR.
16 Articulo 4.1.145 del CRR.
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La anterior definicion se establece como la base de la aplicacién del principio de
proporcionalidad en diversas areas del CRR y la CRD, como el reporting"’, el
Pilar 3'8, la ratio de financiacion estable neta o el riesgo de tipo de interés. Siguen
existiendo en la normativa otros ambitos en los que también se contempla el
principio de proporcionalidad, pero atendiendo a otros criterios distintos a los de
esa definicién, como es el caso del proceso de revision y evaluacion supervisora
(PRES, o SREP, por sus siglas en inglés) o de las normas sobre remuneraciones.

2.4 Pilari

Aunque la revision del marco de riesgo de crédito segun los ultimos estandares
internacionales, aprobada en diciembre de 2017, no ha sido objeto de esta reforma,
se han introducido, no obstante, algunas medidas, entre las que destaca el ajuste
para compensar en las estimaciones de la severidad (loss given default, LGD, por
sus siglas en inglés) el efecto de pérdidas que se hayan producido en ventas de
carteras en default producidas desde el 23 de noviembre de 2016 y hasta tres afios

después de la entrada en vigor del CRR II"°

. El objetivo de esta medida es facilitar a
las entidades la limpieza de sus balances de activos «malos» y mejorar su capacidad
de préstamo, evitando que las ventas masivas de estos activos puedan penalizar de
manera injustificada sus estimaciones de pérdidas. No obstante, la aplicacion
de esta medida (posible desde el 27 de junio de 2019) se esta encontrando

con problemas de interpretacion debido a la redaccién poco precisa de la norma.

También en el ambito del riesgo de crédito, se ha revisado el factor de apoyo a
pymes para ampliar su alcance®®, aumentando de 1,5 a 2,5 millones de euros el
importe de la exposicion a la pyme que se beneficia de una reduccién al aplicarse
un factor de 0,7619 a los requerimientos de capital, e incorporando un factor reductor
de 0,85 para la exposicion que supere los 2,5 millones de euros. Se introduce
también un factor de apoyo a proyectos de infraestructuras de 0,75%', siempre que
cumplan una serie de criterios que permitan reducir su perfil de riesgo y mejorar la
previsibilidad de los flujos de efectivo. Ambos factores son fundamentalmente
medidas de politica econémica, pero su motivacion prudencial es discutible y
algunos reguladores se han mostrado favorables a su eliminacion?.

17 Se crea una Parte Séptima bis en el CRR especifica de reporting —antes era un capitulo de la Parte Tercera—,
aunque siguen existiendo disposiciones especificas en otras partes del CRR. Se eliminan las referencias a
frecuencias minimas.

18 Se reforma la Parte Octava del CRR sobre divulgacion por las entidades, para graduar el contenido y frecuencia
de esta informacion en funcion del tamarfio y la complejidad de la entidad y para adaptarla a los estandares
internacionales.

19 Articulo 500 del CRR.
20 Articulo 501 del CRR.
21 Articulo 501 bis del CRR.

22 Como la Autoridad Bancaria Europea en sus recomendaciones al Call for Advice de las reformas de Basilea Il
[véase Autoridad Bancaria Europea (2019)].
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En el riesgo de crédito de contraparte, se introduce un nuevo enfoque estandarizado
(SA-CCR, por sus siglas en inglés) en sustitucién del método estandarizado y del
método de valoracion a precios de mercado, con el objetivo de superar sus
limitaciones?®. Ademas, se prevé la posibilidad de aplicar métodos simplificados en
funcion del tamafno del negocio de derivados de la entidad. Para ello, se recalibra el
método de exposicién original y se desarrolla un enfoque simplificado (basado en
SA-CCR). La norma es de aplicacion desde el 28 de junio de 2021, y tendra impacto
en otros ambitos, como la ratio de apalancamiento y los limites a los grandes riesgos.

Tras la crisis financiera, se observo que el marco vigente de riesgo de mercado
presentaba limitaciones en cuanto a la sensibilidad al riesgo, aspecto que ha
motivado una revision completa del marco a escala internacional, conocida como
Fundamental Review of the Trading Book (FRTB, por sus siglas en inglés). Se ha
realizado una revision y un nuevo disefio del enfoque estandarizado y del basado en
modelos internos?*, que pretenden corregir las limitaciones en cuanto a sensibilidad
al riesgo detectadas en la crisis financiera. En la UE, se implantaran en un primer
lugar requerimientos de reporting bajo el nuevo marco® y, posteriormente, con una
nueva propuesta legislativa, se introduciran los requerimientos de capital. Hasta ese
momento, las entidades seguiran aplicando el marco vigente a efectos de
requerimientos de capital y de divulgacién al mercado. Este disefio se ha impuesto
al planteamiento alternativo de introducir los requerimientos de forma gradual a
través de un phase-in. Destaca, ademas, el aumento de 15 a 50 millones de euros
del umbral de volumen del negocio de negociacidn entre los criterios para eximir a
una entidad de la aplicacidén de requerimientos de riesgo de mercado y sustituirlos
por los de riesgo de crédito.

En el limite a los grandes riesgos se introducen en el CRR?® algunos aspectos no
recogidos del marco publicado por Basilea en 2014. Asi, se restringe la base de
calculo de los limites al capital de nivel 1, y se fija un limite mas bajo para las
exposiciones de EISM frente a otras EISM, del 15 % frente al general del 25 % (véase
el apartado sobre aspectos macroprudenciales). También se incluyen nuevas
exenciones automaticas y otras discrecionales para la autoridad competente, que
esta debera justificar.

Por lo que respecta al riesgo de liquidez, en el CRR | se incorporé el requerimiento
de la ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés), por el que una
entidad debera mantener un volumen de activos liquidos suficiente para afrontar las

23 Capitulo 6 del Titulo Il, sobre riesgo de crédito, de la Parte Tercera del CRR.

24 Titulo IV de la Parte Tercera del CRR (se crean los articulos que van desde el 325 hasta el 325 ter septdecies).

25 La obligacion de reporting bajo el método estandar alternativo es desde el 30 de septiembre de 2021. Respecto
al reporting bajo el nuevo método de modelos internos, su obligatoriedad se producira en tres afios a partir de
la fecha de entrada en vigor de las Ultimas normas técnicas de regulacion que se prevén en el CRR (articulo 430
ter.3). A la fecha de cierre de este articulo, la Autoridad Bancaria Europea ya ha publicado su propuesta de
normas técnicas de regulacion, pero esta aun no ha sido adoptada por la Comision Europea.

26 Parte Cuarta del CRR.
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salidas netas de liquidez durante 30 dias en situaciones de estrés. Ademas, se
incorporaron requerimientos de reporting para que las autoridades competentes
pudieran evaluar si existia una adecuada estructura de financiacién a largo plazo,
asi como otras herramientas de seguimiento que reflejaban el perfil, la naturaleza y
la complejidad de las actividades de las entidades. Es en el CRR 1>’ donde se
introduce propiamente el requerimiento de financiacion estable (NSFR, por sus
siglas en inglés), de al menos el 100 %. Ademas, para las entidades «pequefias y no
complejas», se introduce una métrica simplificada (SNSFR) y la posibilidad de aplicar
también proporcionalidad en las herramientas de seguimiento. Por Ultimo, se ajustan
algunas definiciones y conceptos.

2.5 Ratio de apalancamiento

En la anterior reforma de la normativa prudencial, la introduccion de una ratio de
apalancamiento, basada en una medida simple no vinculada al riesgo, fue una
novedad importante, cuyo objetivo era impedir el excesivo apalancamiento de las
entidades y ser un complemento a los requerimientos basados en riesgo. A su vez,
atajaria el problema de la infravaloracién de riesgos por los modelos internos de las
entidades. No obstante, en un primer momento no se impusieron requerimientos de
capital, sino solo obligaciones de calculo de la ratio, de informacidn al supervisor y
de publicacidn, y se introdujo el riesgo de apalancamiento excesivo como un riesgo de
Pilar 2, que las entidades deben gestionar y las autoridades competentes deben
incluir en el proceso de revision y evaluacion supervisora.

En la actual reforma del CRR?®, se introduce un requerimiento minimo del 3% de la
medida de la exposicion total de las entidades, que es aplicable desde el 28 de junio
de 2021. Ademas, se reconocen nuevas exenciones, con el fin de evitar que el nuevo
requerimiento pueda penalizar a determinados modelos y lineas de negocio (p. €j.,
préstamos de los bancos publicos de desarrollo, créditos a la exportaciéon con
apoyo oficial, exposiciones entre entidades de un sistema institucional de proteccion
—SIP—), o con el objetivo de facilitar la aplicacién de las politicas monetarias
(exencion temporal de ciertas exposiciones frente a bancos centrales en
circunstancias macroeconomicas excepcionales). Esto supone la incorporacion del
estandar de Basilea sobre la ratio de apalancamiento, de acuerdo con la reforma de
diciembre de 2017, que precis6 determinados aspectos del disefio de la ratio.

Por otro lado, se introduce, para las EISM, el requerimiento de un colchén de
apalancamiento, en un nivel del 50 % de la ratio del colchén basado en riesgo
que sea aplicable a estas entidades (véase el apartado sobre aspectos
macroprudenciales).

27 Parte Sexta del CRR (se crean los articulos desde el 428 bis hasta el 428 bis septvicies).
28 Parte Séptima del CRR.
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2.6 Pilar2

La CRD IV preveia la posibilidad de imponer medidas supervisoras (Pilar 2), entre las que
destaca el requerimiento de fondos propios adicionales por riesgos no cubiertos por el
CRR. Estos riesgos no cubiertos podian ser de naturaleza micro- o macroprudencial.

En la reforma actual, se redisefa el Pilar 2, que se desdobla en un requerimiento (P2R),
desarrollado en el articulo 104 bis, y una expectativa supervisora (P2G)*°, recogida en
el articulo 104 ter, que se deberan cefir a la cobertura de riesgos microprudenciales,
dado que ambos son especificos para cada entidad. De esta manera, el P2R cubrira
elementos no cubiertos o no suficientemente cubiertos por requerimientos de fondos
propios por riesgos distintos del apalancamiento excesivo. Se establece también su
composicion minima, debiendo ser cubierto al menos en tres cuartas partes por capital
de nivel 1, del que otras tres cuartas partes seran capital de nivel 1 ordinario. No
obstante, la autoridad competente podra requerir una composicidén mas exigente
cuando sea necesario, y habida cuenta de las circunstancias especificas de la entidad.

Por su parte, el P2G constituye una orientacion —no un requerimiento— sobre fondos
propios adicionales por riesgos distintos del apalancamiento excesivo. Esta expectativa
supervisora, para abordar escenarios de tension prospectivos, se basa en la revision
del capital interno estimado de la entidad y en el ejercicio de estrés supervisor. Al ser
una orientacion, en caso de no alcanzar el nivel de P2G, no se activarian las restricciones
a las distribuciones por incumplimiento de colchones (si se cumple el requerimiento
combinado de colchdn) ni tendria, en principio, consecuencias directas. No obstante,
en caso de un incumplimiento reiterado del P2G, la autoridad competente podria
convertirlo en P2R (cuyo incumplimiento obliga al supervisor a presentar un plan de
retorno al cumplimiento). La divulgacion del P2G no sera obligatoria, si bien la autoridad
competente podra exigirla, y tampoco se ha establecido una composicién minima.

Con la introduccion de la ratio de apalancamiento, también se fijan un P2R y un P2G
independientes —P2R-L y P2G-L—, recogidos en los mencionados articulos de la
CRD V, tomando como referencia la medida total de exposicion en lugar del importe
total de la exposicion al riesgo (habitualmente referido como «APR», activos
ponderados por riesgo). Desde este punto de vista, el P2R-L cubrira elementos no
suficientemente amparados por requisitos de fondos propios por riesgo de
apalancamiento excesivo, mientras que el P2G-L sera la orientacion paralela al P2G
para el riesgo de apalancamiento excesivo.

También en el PRES se elimina la evaluacion de los riesgos que una entidad supone
para el sistema financiero, lo que dota al ejercicio de un caracter fundamentalmente

29 Algunos de los elementos introducidos en el Pilar 2, como el P2G o la composicion minima del P2R, ya los habia
incorporado la Autoridad Bancaria Europea en las directrices sobre procedimientos y metodologias comunes
para el proceso de revision y evaluacion supervisora.
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microprudencial, y se introducen nuevos elementos, como la evaluacién del grado
de adecuacion de los mecanismos de gobernanza, del modelo de negocio y de la
diligencia de la entidad en materia de prevencién del blanqueo de capitales y de
la financiacion terrorista (AML/CFT, por sus siglas en inglés). Ademas, se insta a la
Autoridad Bancaria Europea a evaluar la conveniencia de incluir los riesgos
medioambientales, de gobierno corporativo y sociales.

Por lo que respecta al riesgo de tipo de interés, la CRD IV establecia que las
entidades debian evaluar y gestionar el riesgo de tipo de interés en las actividades
ajenas a la cartera de negociacion, y preveia la adopcion de medidas supervisoras,
como minimo, cuando se estimase que el valor econémico de la entidad disminuiria
en mas del 20 % de sus fondos propios ante determinadas variaciones de los tipos.

En la CRD V se introduce una metodologia estandar para cuantificar el impacto de
las variaciones de los tipos de interés sobre el valor econémico y sobre los ingresos
netos por intereses, asi como una metodologia estandar simplificada para entidades
pequefias y no complejas®. Asi, las autoridades competentes podran requerir el
uso del enfoque estandar (o las entidades elegir adoptarlo) cuando los sistemas
internos no sean satisfactorios o cuando el simplificado no recoja adecuadamente
el riesgo. La Autoridad Bancaria Europea debera desarrollar ambas metodologias
en una norma técnica de regulacion.

También se prevén medidas supervisoras®', al menos, ante la variacion del valor
econdémico en masdel 15 % de su capital de nivel 1 bajo seis escenarios supervisores,
0 en caso de una disminucidn significativa de los ingresos netos por intereses bajo
dos escenarios supervisores. La Autoridad Bancaria Europea desarrollara en una
norma técnica de regulacidon los escenarios supervisores de perturbacion, las
hipotesis metodologicas y paramétricas y la definicion de disminucion significativa
de los ingresos netos por intereses.

Aunque todos los mandatos vencieron el 28 de junio de 2020, los trabajos no han
finalizado y el régimen uniforme europeo aun no estéa publicado.

2.7 Aspectos macroprudenciales

El marco de la politica macroprudencial contenido en la CRD y el CRR también ha
experimentado cambios notables, motivados por la experiencia adquirida en los
Ultimos afos en la UE en el uso de las herramientas macroprudenciales. Las
enmiendas realizadas por el CRR Il y la CRD V persiguen aumentar la flexibilidad del
marco existente, mejorar la delimitacién de su ambito de aplicacion y asegurar un

30 Articulo 84 de la CRD.
31 Avrticulo 98 de la CRD.
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uso de las herramientas ajustado a su finalidad. En linea con esos objetivos, y como
se ha dicho previamente, el Pilar 2 se ha restringido al ambito microprudencial, para
afrontar exclusivamente los riesgos especificos de cada entidad regulada, de modo
que se descarta su uso para abordar los riesgos o vulnerabilidades sistémicos,
objeto de la politica macroprudencial.

En lo concerniente a las medidas relacionadas con la aplicacion de colchones de
capital, las novedades mas destacadas se encuentran en los articulos 131 y 133
de la CRD, sobre colchones de capital para EISM y otras entidades de importancia
sistémica (OEIS) y sobre el colchon contra riesgos sistémicos, respectivamente, y
en el articulo 92 del CRR, que introduce un requerimiento de colchén de la ratio de
apalancamiento para las EISM.

En la CRD, probablemente el cambio mas significativo se ha efectuado en el disefio del
colchon contra riesgos sistémicos, que ahora es posible aplicar a nivel sectorial, frente
a la situaciéon previa, en la que solo era aplicable sobre los APR*. Para ello, se
especifican cuatro sectores principales: i) exposiciones a personas fisicas con garantia
inmobiliaria residencial; ii) exposiciones a personas juridicas con garantia inmobiliaria
comercial; iii) exposiciones a personas juridicas, excluyendo a las especificadas en
el punto i), y iv) exposiciones a personas fisicas, excluyendo a las especificadas en el
punto i)%. Por otra parte, se elimina el nivel minimo de colchén del 1% que exigia la
CRD IV en caso de activacion de esta herramienta.

En casode que unaautoridad active un colchén general (sobre todas las exposiciones)
y uno o varios colchones sectoriales, el requerimiento total sera igual a la suma de
todos los colchones activados. Cuando el porcentaje combinado de colchdén contra
riesgos sistémicos supere el 3% sobre cualquiera de las exposiciones a que se
aplique, sera necesario solicitar la opinion de la Comision Europea; asimismo,
se exige su autorizacion para niveles superiores al 5 %.

Adicionalmente, se especifica que el colchén contra riesgos sistémicos no debe
utilizarse para afrontar riesgos que estén cubiertos por los colchones para EISM o
OEIS —una practica seguida hasta ahora por algunas autoridades nacionales

32 Se mantiene la posibilidad de aplicar este colchén a nivel de pais, tanto a las exposiciones situadas en el Estado
miembro que fije la medida como a las ubicadas en otros paises. Cabe recordar que todos los colchones
contemplados en la CRD —el colchon contra riesgos sistémicos, el de conservacion de capital, el anticiclico y
los de entidades sistémicas— deben calcularse sobre los APR, y satisfacerse con capital de nivel 1 ordinario; en
ambos aspectos difieren del colchdn de la ratio de apalancamiento, como se explica mas adelante.

33 La Autoridad Bancaria Europea recibié el mandato de definir subsectores para cada uno de esos sectores, que
cumplié mediante la publicacion de unas directrices dirigidas a las autoridades: Directrices sobre los subconjuntos
adecuados de exposiciones sectoriales a los que las autoridades competentes o designadas pueden aplicar un
colchén contra riesgos sistémicos de conformidad con el articulo 133, apartado 5, letra f), de la Directiva
2013/36/UE (EBA/GL/2020/13), de 30 de septiembre de 2020. Estas directrices no identifican subconjuntos
concretos, sino que definen varias «dimensiones», «elementos» y «subdimensiones» a partir de los cuales cada
autoridad puede determinar los subconjuntos de exposiciones mas relevantes para afrontar los riesgos
sistémicos que haya identificado.
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europeas, que consideraban que el limite maximo del colchon para OEIS era
demasiado bajo— ni para riesgos cubiertos por el colchdn anticiclico.

Las enmiendas de la CRD V aumentan también el limite maximo fijado para el
colchén de capital para OEIS, hasta el 3% (antes, el 2%) de los APR, con la
posibilidad de superar este nivel si la Comisidén Europea lo autoriza. Aumenta
también el limite superior para los colchones de OEIS aplicables a las filiales de
grupos identificados como EISM u OEIS, que pasa a ser el valor minimo entre el
nivel del colchén de EISM u OEIS aplicable al grupo a nivel consolidado mas 1 punto
porcentual y el 3% de los APR de lafilial (0, en su caso, el porcentaje que la Comision
Europea haya autorizado aplicar al grupo).

Con respecto a las EISM, la principal novedad se refiere a la introduccion de un
método adicional de identificacidn de estas entidades, que difiere de la metodologia
del BCBS en que en el indicador de actividad transfronteriza no se trataran como
exposiciones transfronterizas las mantenidas con contrapartes en Estados miembros
participantes en el Mecanismo Unico de Resolucién®. La puntuacion de importancia
sistémica resultante de este método podra emplearse, en el ejercicio de la aplicacion
de la potestad del juicio supervisor, para reclasificar una EISM en una subcategoria
inferior a la que le corresponderia segun la metodologia del BCBS, con el
correspondiente cambio en el colchon de capital exigible. Asimismo, se elimina
el limite del 3,5 % que existia para este colchén de EISM.

Los colchones para OEIS/EISM y el colchdn de riesgo sistémico pasan a ser aditivos
en toda circunstancia en el nuevo marco, aunque por encima del 5% total es
necesaria la autorizacion de la Comisién Europea.

Encuantoalasenmiendas del CRR I, el cambio con mayorimpacto es probablemente
la introduccién de un requerimiento de colchén de la ratio de apalancamiento para
las EISM, incluido en la reforma de Basilea lll de 2017, que se calcula multiplicando
la medida de la exposicion total de la ratio de apalancamiento de la entidad por la
mitad del porcentaje de su colchén de EISM, y que, como la ratio de apalancamiento,
debe satisfacerse con capital de nivel 1%. El incumplimiento de este nuevo
requerimiento estd asociado a restricciones a las distribuciones, tanto mayores
cuanto mas alejada esté la entidad del cumplimiento, andlogas a las conocidas
restricciones asociadas al incumplimiento del requerimiento combinado de colchon.

34 Este método adicional de identificacion de EISM se ha desarrollado en la siguiente norma: Reglamento Delegado
(UE) 2021/539 de la Comision, de 11 de febrero de 2021, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE)
n.° 1222/2014 de la Comision, por el que se completa la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion que determinan el método para la identificacion de las
entidades de importancia sistémica mundial y la definicion de las subcategorias de entidades de importancia
sistémica mundial.

35 Por ejemplo, en el caso del Banco Santander —la Unica EISM espafiola en la actualidad—, cuyo colchdn para
EISM es del 1% de sus APR, el colchdn de la ratio de apalancamiento ascenderia al 0,5 % de su exposicion total
de apalancamiento.
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Los poderes conferidos en los articulos 124 y 164 del CRR —que, respectivamente,
permiten aumentar las ponderaciones por riesgo de crédito de la cartera hipotecaria
bajo el método estandar y aumentar el parametro de las pérdidas en caso de impago
(LGD, por sus siglas en inglés) para las entidades autorizadas a utilizar el método basado
en modelos internos (IRB)— recaian en la autoridad competente (microprudencial) en
la CRD IV. En el nuevo régimen, los Estados miembros tienen la opcién de asignar la
responsabilidad de estos colchones a la autoridad nacional designada para utilizar
las herramientas macroprudenciales. En el caso de Espania, esta responsabilidad recae
en el Banco de Espana®.

Se introduce también un cambio en el marco de grandes riesgos, siguiendo, como se
ha dicho, el marco de Basilea de 2014: el limite para exposiciones entre EISM se reduce
al 15 % del capital de nivel 1 de la entidad prestamista, frente al limite general del 25 %,
con objeto de reducir los riesgos sistémicos derivados de las interconexiones entre
entidades grandes, asi como el impacto que pueda tener el impago de una EISM en la
estabilidad financiera.

En relacién con el articulo 458 del CRR, el conocido como «paquete de flexibilidad»,
que permite a las autoridades designadas aplicar medidas macroprudenciales
nacionales mas estrictas que las contempladas en la CRD o en el CRR para afrontar
riesgos sistémicos en su jurisdiccion, bajo determinadas condiciones (en particular,
la autorizacién del Consejo de la UE), la novedad mas relevante es que se extiende
de uno a dos afos el plazo durante el cual pueden estar en vigor estas medidas —o
sus prérrogas—.

Por otra parte, en el ambito institucional, hay que senalar que se refuerza el papel
de coordinacion y vigilancia de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por
sus siglas en inglés) en relacién con las medidas macroprudenciales adoptadas en
la UE por las distintas autoridades, con el objetivo de asegurar su suficiencia,
consistencia y ausencia de solapamientos, y también se consolida la funcién de
este organismo en la difusién de informacion al respecto®.

Finalmente, cabe destacar la renovacion del mandato hecho a la Comision Europea
para que revise el marco macroprudencial, en virtud del cual debera presentar al
Parlamento Europeo y el Consejo un informe y, si procede, una propuesta legislativa
en diciembre de 2022. El mandato actual aflade nuevos aspectos que se deberan
valorar, destacando la posibilidad de sumar a las herramientas macroprudenciales
disponibles nuevos tipos de instrumentos, como los dirigidos a prestatarios (p. €;.,
limites al endeudamiento maximo), y la posible extensién del requerimiento de
colchén de ratio de apalancamiento a otras entidades distintas de las EISM (en

36 De acuerdo con el articulo 15.1.d) del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI), se establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramientas macroprudenciales.

37 Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).
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particular, a las OEIS). La Comisién Europea debera realizar esta revisién cada cinco
afos. Asimismo, cabe sefalar que los efectos de la crisis causada por la pandemia
de COVID-19 han introducido nuevos elementos de reflexion en esta revision de la
adecuacion del marco macroprudencial, como la posible conveniencia de dar un
mayor peso a los colchones liberables frente a los estructurales, o las dificultades
practicas que enfrentan las entidades a la hora de utilizar sus colchones.

2.8 Restricciones por incumplimiento de colchones y célculo del importe
maximo distribuible

La CRD IV restringe la distribucion de elementos de capital de nivel 1 ordinario, el
pago de cupones de capital de nivel 1 adicional y las remuneraciones variables en
caso de incumplimiento del requerimiento combinado de colchones de capital.
Las entidades que se encuentren en este supuesto deben calcular el importe
maximo distribuible (IMD o MDA, por sus siglas en inglés), que marcara el limite de
las distribuciones que pueden llevar a cabo a través de algunas de las actuaciones
sefaladas.

Entre los cambios realizados por la CRD V, se han introducido ajustes con el objetivo
de que los resultados generados durante el ejercicio, y no solo desde la ultima
distribucion, puedan computar en el IMD, ampliando asi los beneficios que se deben
considerar®. Se especifica también que el incumplimiento del requerimiento
combinado de colchdon se produce cuando no se dispone de fondos propios
suficientes en importe y calidad para satisfacer al mismo tiempo el requerimiento
combinado de colchdn, el Pilar 1y el requerimiento de Pilar 2%.

Por otro lado, como consecuencia de la introduccidon de un colchdn de la ratio de
apalancamiento, se introducen también restricciones a las distribuciones de capital
de nivel 1 por apalancamiento®. Se producira un incumplimiento cuando la entidad
no tenga capital de nivel 1 en cantidad y calidad necesarias para cumplir con la ratio
de apalancamiento, el P2R que cubra el riesgo de apalancamiento excesivo no
recogido en la ratio de apalancamiento, y el colchén por apalancamiento de EISM*'.
La entidad debera calcular el L-MDA (leverage MDA), cuya metodologia de calculo
es practicamente coincidente con la de MDA, asi como los porcentajes de
distribucion.

El esquema 1 se presenta como sintesis del orden de exigencia de los distintos
requerimientos, y de las dos visiones, de riesgos y de activo, presentes en Pilar 1,
Pilar 2 y colchones de capital.

38 Articulo 141 de la CRD.

39 Articulo 141 bis de la CRD.

40 Articulo 141 ter de la CRD.

41 Articulo 141 quater de la CRD.
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JERARQUIAS DE REQUERIMIENTOS Y ORIENTACIONES DE CAPITAL

Requerimientos basados en riesgo Requerimientos no basados en riesgo

Activacion MDA
No se puede cubrir al mismo tiempo No se puede cubrir al mismo tiempo

el colchén combinado, el P2R y los
porcentajes minimos de P1

Expectativa u orientacion L
de la autoridad competente Activacion L-MDA

el colchdén de apalancamiento, el
P2R-L y la ratio de apalancamiento

— Colchon de conservacion de capital cgnﬁlbcitr]\ggo o apalancamlento 50 % colchon de EISM sobre la
— Colchoén anticiclico (CET1) Uso indistinto medida de exposicion total

— Colchones EISM/OEIS de fondos propios

— Colchén contra riesgos sistémicos P2R entre pilas de Elementos no suficientemente

cubiertos por los requerimientos de

) (3% T1, del que requerimientos (a) P2R-L . ; imi
Elementos no cubiertos o no % CETH) |Zl &> fondos propios para hacer frente a un

suficientemente cubiertos por los
requerimientos de fondos propios
de los riesgos distintos del
apalancamiento excesivo

riesgo de apalancamiento excesivo

P1 No se podran utilizar P1
. los fondos propios
Fondos propios .
112/ totel LTl Apalancamiento
exposicion en cada p_ila. de 3% = fondos
riesgo. requerimientos propios (T1) /
Min.: A medida de la
CET1:4,5% H exposicion total
AT1:1,5% E
T2:2% \2

Cuando una EISM no satisfaga al mismo tiempo el requerimiento combinado de colchén y el colchodn de la ratio de apalancamiento,

la entidad estara sujeta a la mas elevada de las medidas de conservacion de capital (restriccion de distribuciones).

FUENTE: Elaboracion propia.

a Existe alguna restriccion en relacion con el TLAC/MREL.
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La orientacién de fondos propios (P2G) constituye un objetivo de capital por
encimadelosrequerimientos minimos de fondos propios (P1), delos requierimientos
de fondos propios adicionales (P2R) y de los requerimientos combinados de
colchén o del requerimiento de colchén de ratio de apalancamiento. El
incumplimiento de este objetivo no desencadena las restricciones en materia de
distribuciones.

El requerimiento de fondos propios por apalancamiento constituye un requerimiento
paralelo a los requerimientos de fondos propios basados en riesgo. La exigencia de
fondos propios adicionales para hacer frente al riesgo de apalancamiento excesivo
(P2R-L) debe agregarse al requerimiento de apalancamiento minimo del 3% (P1), y
no al requerimiento minimo de fondos propios basado en riesgo.

Los fondos propios se pueden usar indistintamente para ambas pilas de

requerimientos, pero dentro de una misma pila no se podran usar para el
cumplimiento de varios requerimientos simultaneamente.
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2.9 Gobernanzay remuneraciones

Se hace necesario incorporar en la normativa actual ciertas aclaraciones sobre los
requisitos de idoneidad de los miembros del consejo de administracion, su ambito
de aplicacién o la capacidad de las autoridades competentes de cesar consejeros
si se incumplen los requisitos de idoneidad, requisitos que comprobaran, en
particular, cuando tengan indicios razonables de operaciones de AML/CFT o de que
existe un mayor riesgo de que se efectien*’. Se introduce el requisito de que las
entidades documenten los préstamos a consejeros y a partes vinculadas, y de que
mantengan esa informacion disponible para la autoridad competente.

Seintroducen nuevos requisitos en relacién con la prevencion del blanqueo de capitales
y la financiacion del terrorismo en diferentes ambitos de la CRD, por ejemplo, en la
evaluacion que deben hacer las autoridades competentes del gobierno corporativo de
las entidades y de la idoneidad de los miembros del consejo de administraciéon®3.

Por lo que respecta a remuneraciones, se pretende introducir mayor proporcionalidad
en determinados requisitos de la remuneracion variable, como el diferimiento y el
pago en instrumentos o la retencién de beneficios discrecionales por pensiones,
pues podian resultar demasiado penalizadores para las entidades pequefias**. Asi,
dichos requisitos no se aplicaran a una entidad que no cumpla la definicion de entidad
grande del CRR* y cuyo activo total sea igual o inferior a 5 mm de euros, ni a
miembros del personal cuya remuneracion variable anual no exceda de 50.000 euros
y no represente mas de un tercio de su remuneracién anual total. Los Estados
miembros podran reducir o aumentar el umbral de activo a condicion de que sea
apropiado hacerlo teniendo en cuenta la naturaleza, la escala y la complejidad de las
actividades de la entidad, su organizacion interna o las caracteristicas del grupo al
que pertenezca (si lo aumenta, la entidad debera cumplir determinados requisitos de
la definicion de entidad pequefia y no compleja, y en todo caso el umbral no podra
exceder los 15 mm de euros). En Espafa, la modificacion de la Ley 10/2014%
unicamente ha habilitado al Banco de Espafia para que pueda reducir el umbral de
activo, es decir, hacerlo mas restrictivo. Ademas, los Estados miembros podran
decidir que los miembros del personal que no superen los limites mencionados no
estén sujetos a la excepcidn, debido a las especificidades del mercado nacional en
términos de practicas de remuneracién o debido a la naturaleza de las
responsabilidades y al perfil profesional de dichos miembros del personal.

42 Articulo 91 de la CRD.

43 Articulo 88 de la CRD.

44 Articulo 94 de la CRD.

45 Se entiende por entidad grande aquella que cumpla cualquiera de las condiciones siguientes: a) que sea una EISM;
b) que haya sido identificada como OEIS; c) que sea una de las tres mayores entidades por valor total de activos del
Estado miembro en el que esté establecida; d) que el valor total de sus activos de forma individual o, cuando proceda,
sobre la base de su situacion consolidada sea igual o superior a 30 mm de euros (articulo 4.1.146 del CRR).

46 Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.
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Ademas, se determina, en el articulo 92 de la CRD, en funcidén de una serie de
requisitos, quiénes deben ser incluidos como minimo en el «colectivo identificado»,
el personal sobre cuyas remuneraciones la CRD impone condiciones, por tener una
incidencia importante en el perfil de riesgo de la entidad. Los requisitos para incluir en
el colectivo identificado al personal que no pertenezca al consejo de administracion
o a la alta direccion, ni tenga responsabilidades de gestion sobre las funciones de
control o de unidades de negocio material, deben cumplirse acumulativamente, lo
que supone una relajacion de los criterios de pertenencia al colectivo identificado.
Por otro lado, se introduce en las politicas de remuneracién el requisito de que sean
neutrales por razén de género, asi como obligaciones de informacion relacionadas.

2.10 Fecha de aplicacién y transposicion en Espana

Aunque la entrada en vigor de los textos tuvo lugar el 27 de junio de 2019, la fecha
de aplicacion de los diferentes aspectos contemplados varia. Por un lado, la fecha de
aplicacion general de las modificaciones en el CRR es de dos afnos después de su
entrada en vigor, es decir, a partir del 28 de junio de 2021, aunque ciertos aspectos,
fundamentalmente los relacionados con fondos propios, son aplicables desde la misma
entrada en vigor. Por lo que respecta a los cambios en la CRD, su aplicacién general es
a los 18 meses de su entrada en vigor, a partir del 29 de diciembre de 2020, una vez
transcurrido el plazo para su transposicion en las diferentes normativas nacionales. Sin
embargo, también existen excepciones, como es el caso del riesgo de tipo de interés,
que sera aplicable al mismo tiempo que las modificaciones de riesgos de Pilar 1
contemplados en el CRR, es decir, a partir del 28 de junio de 2021 (véase esquema 2).

Ademas, hay que tener en cuenta que, como respuesta a la crisis derivada del
COVID-19, se modificé nuevamente el CRR en junio de 2020, adelantandose la
fecha de aplicacion de algunas medidas, como los factores de apoyo a pymes y a
infraestructuras, asi como el nuevo tratamiento prudencial del software. Por otro
lado, se retrasa al 1 de enero de 2023 la aplicacion del colchén de la ratio de
apalancamiento, exigible inicialmente desde 2022.

Las directivas precisan de su transposicion a los ordenamientos juridicos nacionales
de los diferentes paises de la UE, mientras que los reglamentos son directamente
aplicables. Asi, la transposicion de la CRD V en Espafa ha comenzado con la
publicacién del Real Decreto-ley 7/20214¢, de 27 de abril, que ha modificado, entre

47 Reglamento (UE) 2020/873 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de junio de 2020 por el que se
modifican el Reglamento (UE) n.° 575/2013 y el Reglamento (UE) 2019/876 en lo relativo a determinadas
adaptaciones realizadas en respuesta a la pandemia de COVID-19 (conocido como quick fix).

48 Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicion de directivas de la Unién Europea en las materias de
competencia, prevencion del blanqueo de capital, entidades de crédito, telecomunicaciones, medidas tributarias,
prevencion y reparacion de danos medioambientales, desplazamiento de trabajadores en la prestacion de
servicios transnacionales y defensa de los consumidores.
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PRINCIPALES CAMBIOS EN EL CRR Il Y LA CRD V Y FECHAS DE APLICACION

. ——

27.6.2019

Fondos propios Ambito de aplicacion: Riesgo de mercado: Colchon de la ratio

y pasivos sociedades de cartera reporting bajo de apalancamiento
admisibles (a) /1PU método estandar para EISM

alternativo (c)

Ventas de
cartera-LGD

Pilar 2 / SREP

Colchones

Gobierno interno

Otras herramientas
macroprudenciales (b)

28.6.2021

Riesgo crédito
y contraparte

Grandes riesgos
Apalancamiento
Liquidez: NSFR

Riesgo de tipo
de interés

P crril [ crov

FUENTE: Elaboracion propia.

a Excepto la exencion a la deduccion del software, que sera aplicable desde la fecha de entrada en vigor de las normas técnicas de regulacion que
ha elaborado la ABE.

b Aplicables a partir del 28.12.2020.

c La obligatoriedad del reporting bajo el nuevo método de modelos internos se producira en tres afos a partir de la fecha de entrada en vigor de
las Ultimas normas técnicas de regulacion que se prevén en el CRR (véase nota al pie 25).

otras normas, a la Ley 10/2014 y a la Ley 11/2015*, y ha continuado con la publicacion
del Real Decreto 970/2021%°, que ha modificado al Real Decreto 84/2015, de 13 de
febrero, por el que se desarrollala Ley 10/2014. Parafinalizar este proceso, se modificara
la Circular 2/2016°". La pandemia ocasionada por el COVID-19, unida al procedimiento
de transposicion mediante tres normas que se esta aplicando en Espafa, de menor a
mayor detalle técnico segun el instrumento legal, ha motivado un cierto retraso.

49 Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion.

50 Real Decreto 970/2021, de 8 de noviembre, por el que se modifican el Real Decreto 1644/1997, de 31 de octubre,
relativo a las normas de autorizacion administrativa y requisitos de solvencia de las sociedades de reafianzamiento,
el Real Decreto 2660/1998, de 14 de diciembre, sobre el cambio de moneda extranjera en establecimientos
abiertos al publico distintos de las entidades de crédito, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.

51 Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espana, a las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia, que
completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.° 575/2013.
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Al trabajo de trasposicion nacional de los cambios en la CRD se suma la revision que
ha de realizarse de las opciones y discrecionalidades nacionales contenidas en ambas
normas, a nivel tanto de Estado miembro como de autoridad competente, que
supondra ademas la modificacion de la Circular 2/2014°2. Ademas, para completar la
total aplicabilidad de las normas, se dan diversos mandatos a la Autoridad Bancaria
Europea para que elabore numerosas normas técnicas y directrices.

2.11 Incorporacion a la normativa europea de la finalizacion de Basilea lll

En 2021 ha comenzado la aplicacion de la mayoria de las medidas implementadas
por el CRR Iy la CRD V, y se ha publicado recientemente la propuesta legislativa de
la Comision Europea que transpondra en la UE la finalizacion de Basilea Il acordada
a finales de 2017. Esto supondra una nueva profunda revision del CRR y la CRD.

Uno de los objetivos de esta nueva reforma es restablecer la credibilidad del calculo
de los APR y mejorar su comparabilidad. Se establece una importante reforma del
método estandar para riesgo de crédito, restringiendo al mismo tiempo el uso de
los métodos IRB, al introducir limites sobre algunos de los parametros utilizados para
calcular los requerimientos de capital. También se mejora la solidez y la sensibilidad
al riesgo de los métodos estandar de riesgo de ajuste de valoracion del crédito
(CVA) y de riesgo operacional y se elimina la posibilidad de uso de los modelos
internos para la captura de estos riesgos. Ademas, se sustituye el actual limite
minimo sobre los resultados agregados de los requirimientos de capital de Basilea |
por un suelo sensible al riesgo mas robusto basado en los métodos estandar revisados
de Basilea lll (output floor). También se incluiran en esta reforma los requerimientos de
capital bajo el nuevo marco de riesgo de mercado tras la revision fundamental (FRTB)
realizada por BCBS, que en el CRR Il solo se introdujo a efectos de reporting.

3 Reforma del marco de resolucion
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Una de las principales modificaciones introducidas por la BRRD II°® ha sido la
revision de la metodologia para la determinacion del MREL, que asegura que las
entidades mantengan en todo momento instrumentos con capacidad de absorcion
de pérdidas y recapitalizacién en caso de inviabilidad. El requerimiento del MREL
pasa a expresarse, ademas, en términos del importe total de la exposicion al riesgo
de la entidad®* (APR) y de la medida de la exposicion total®® (MET), en linea con la

52 Circular 2/2014, de 31 de enero, del Banco de Espana, a las entidades de crédito, sobre el ejercicio de diversas
opciones regulatorias contenidas en el CRR.

53 Determinados aspectos, como los criterios de elegibilidad o el requerimiento de TLAC para EISM, se regulan en
el Reglamento (UE) 2019/876 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019 (CRR ).

54 Calculado de conformidad con el articulo 92, apartado 3, del Reglamento n.° (UE) 575/2013.
55 Calculada de conformidad con los articulos 429 y 429 bis del Reglamento (UE) n.° 575/2013.
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norma sobre la capacidad total de absorcion de pérdidas publicada en noviembre de
2015 por el FSB (TLAC Term Sheet). La BRRD Il introduce también un requerimiento
equivalente al TLAC®® para las EISM y ha alineado también con el TLAC Term Sheet
los criterios que deben cumplir los pasivos para ser admisibles a efectos del MREL®,
con el objeto de asegurar su capacidad de absorcién de pérdidas y recapitalizacion
en resolucion, si bien una de las diferencias fundamentales es que se admite que
una parte del requerimiento europeo, en general muy superior al TLAC, se cubra
con instrumentos no subordinados®®.

El requerimiento del MREL debe cumplirse a nivel del grupo de resolucion consolidado,
que no necesariamente coincide con el grupo consolidable prudencial, para lo que se
admiten los instrumentos de fondos propios computables a nivel consolidado y pasivos
emitidos fundamentalmente por la entidad de resolucion, que es el «punto de entrada»
donde se aplicara la herramienta de resolucion que se determine en cada caso. Por su
parte, las filiales del grupo de resolucion deben emitir el MREL interno a la entidad de
resolucion, directa o indirectamente, de forma que, en caso de inviabilidad, dichos
instrumentos contribuyan a la absorcién de pérdidas y recapitalizacion de la filial, que
permanecera bajo el control del grupo, sin entrar en resolucion.

La BRRD Il introduce ademas obligaciones de informacién tanto a las autoridades
de supervision y resolucion como a los mercados, con el objeto de fomentar la
transparencia, asi como las consecuencias en el caso de incumplimiento del
requerimiento del MREL. Entre ellas destaca la prohibicién de realizar distribuciones
de dividendos o intereses a los instrumentos de capital de nivel 1 y el pago de
remuneraciones variables o pensiones discrecionales en el caso de que la entidad
no pueda cumplir al mismo tiempo con su requerimiento del MREL y sus requisitos
combinados de colchon®®,

Con el objeto de limitar la dependencia de las entidades de los clientes minoristas y
dotar a estos de una mayor proteccion, la BRRD Il ha establecido restricciones a la
comercializacion de instrumentos financieros de deuda que sean pasivos
admisibles®® subordinados, que en Espafia se ha extendido en su trasposiciéon®' a
todos los instrumentos de deuda que sean pasivos admisibles negociables.

56 Total loss absorption capacity. 18 % APRy 6,75% MET desde el 1 de enero de 2022 (16 % y 6 %, respectivamente,
desde el 27 de junio de 2019, de acuerdo con la disposicion transitoria del art. 494 del CRR II).

57 Introducidos por los articulos 72 bis a 72 quater del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

58 Existen otras diferencias, como la elegibilidad de las notas estructuradas o de los pasivos emitidos por filiales a
terceros accionistas, bajo ciertas condiciones.

59 Capital de nivel 1 ordinario exigido para cumplir con la obligacion de disponer de un colchén de conservacion
de capital, mas, si procede: a) un colchon de capital anticiclico especifico de cada entidad; b) un colchén para
EISM; ¢) un colchén para OEIS, y d) un colchdn contra riesgos sistémicos.

60 Instrumentos financieros de deuda recogidos en el apartado a), punto 2.°, del anexo de esta ley, que a su vez
sean pasivos susceptibles para la recapitalizacion interna para las entidades de resolucién y las entidades que
no son entidades de resolucion de acuerdo con lo establecido en la seccion 4.2 bis del capitulo VI de la Ley
11/2015.

61 Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abrril.
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Por ultimo, las autoridades de resoluciéon tienen la facultad de suspender las
obligaciones contractuales de las entidades, con un limite de dos dias habiles, con
el objeto de proporcionar el tiempo necesario para determinar si la resolucion es
necesaria en aras del interés publico y, en ese caso, seleccionar e implementar
de manera efectiva la herramienta de resoluciéon mas apropiada. La suspensiéon de
estas obligaciones se extiende a los depdsitos admisibles®?, si bien se contempla
que las autoridades permitan el acceso de los depositantes a un importe diario que
se establecera en cada caso.

Los colegisladores han evitado, no obstante, abordar determinados aspectos que
se vienen debatiendo desde hace tiempo en los diferentes foros europeos, como
la desigualdad de trato a los depositantes en los diferentes Estados miembros o la
posibilidad de que la liquidacion de entidades pequefias mediante los regimenes de
insolvencia nacionales tenga un serio impacto en la estabilidad financiera.

3.1 Liquidez en resolucién

En un mundo perfecto, tras la resolucion la entidad habra recuperado la confianza
de los mercados y, por tanto, tendra acceso a ellos para financiarse. En la practica, es
previsible que los distintos agentes, entre ellos, las agencias de rating, necesiten
un tiempo para reevaluar la situacion financiera de la entidad, que, salvo en el caso
de haber sido adquirida por otra entidad que proporcione dicha confianza, tendra un
acceso limitado a los mercados y muy probablemente pocos activos que pueda
utilizar como colateral ante el Banco Central Europeo (BCE), y puede haber sufrido
salidas importantes de liquidez, especialmente a través de la fuga de depdsitos.

En este contexto, el FUR seria la primera opcion para proporcionar liquidez a las
entidades posresolucion. En diciembre de 2020, el Eurogrupo alcanzé un acuerdo
para anticipar la constitucion de un mecanismo de apoyo al FUR (common backstop)
a 2022, de forma que el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) respaldara al
FUR por un importe similar al tamafo del fondo, con un limite de 68 mm de euros,
en forma de linea de crédito que solo podra utilizarse cuando los recursos del FUR
se hayan consumido en su totalidad. El apoyo prestado por el backstop se recuperara
mediante contribuciones ex post de las entidades.

No obstante, incluso considerando la existencia del backstop, los recursos del FUR
(el 1 % de los depdsitos cubiertos en la Unidn Bancaria desde el 31 de diciembre de
2023; se estima que ascenderan a en torno a 70 mm de euros a dicha fecha®)
resultarian insuficientes para atender las necesidades de liquidez de determinadas

62 Depositos admisibles son los depdsitos no excluidos de la proteccion de conformidad con el articulo 5 de la
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014 relativa a los sistemas de garantia de
depaositos.

63 Elimporte constituido a 31 de julio de 2021 asciende a 52 mm de euros.
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entidades de gran tamano, o de varias entidades simultaneamente en el caso de
crisis sistémicas. De hecho, se estima que las medidas de liquidez adoptadas en
forma de ayudas de Estado durante el periodo 2008-2012 ascendieron a mas de
3.600 mm de euros, de los que se utilizaron cerca de 1.300%4.

Reconociendo que este problema queda fuera del alcance de la Directiva y no es
atribuible, por tanto, a una distraccion de los colegisladores, resulta esencial que la
Junta Unica de Resolucién (JUR) disponga de suficientes recursos a efectos de una
eventual necesidad de apoyar la liquidez de una entidad en resolucion, a los que
pueda acceder ademas de forma inmediata ante la urgencia que supone dicha
circunstancia. En este sentido, se han barajado diversas opciones, como el Eurosystem
Resolution Liquidity propuesto por el BCE, consistente en un aval del MEDE ante el
BCE en beneficio del FUR, o el préstamo de bonos emitidos por el FUR a las
entidades en resolucién, que se utilizarian como garantia (o, alterativamente, serian
adquiridos por el BCE). No obstante, a dia de hoy no existe una postura comun entre
los Estados miembros sobre las medidas que se deben tomar.

3.2 Marco normativo para entidades pequenas y medianas

Existen dudas a escala europea respecto a si el actual marco de resolucion funcionaria
para entidades pequefas y medianas, financiadas fundamentalmente con depdsitos.
El acceso de estas entidades a los mercados es limitado y, previsiblemente, a
precios muy elevados, por lo que dichas entidades experimentarian serias
dificultades para alcanzar su objetivo del MREL sin dafiar seriamente su rentabilidad®.
Esta circunstancia fomentaria incluso una mayor asuncién de riesgos con el objeto
de incrementar la rentabilidad, produciendo un efecto indeseado opuesto al que se
persigue®. De hecho, es destacable que en la UE los requerimientos del MREL
se aplican a todas las entidades, independientemente de su tamano, mientras que
el TLAC Term Sheet solo se aplica a las EISM cuyos requerimientos son, en la
mayoria de los casos, inferiores a los de las entidades pequefias y medianas
europeas®’.

Si bien es cierto que existe la posibilidad de que estas entidades sean liquidadas en
lugar de entrar en un proceso de resolucion, los regimenes nacionales de insolvencia
no son los mas adecuados para las entidades de crédito, dado que son procesos
extremadamente lentos que generan una gran pérdida de valor, por lo que los

64 Amamou et al. (2020).

65 Veéase Autoridad Bancaria Europea (2020). Los resultados muestran las diferentes estructuras de financiacion:
mientras que los pasivos de las EISM y OEIS que pueden ser sustituidos faciimente por pasivos elegibles se
sittan entre el 43% vy el 58 %, las entidades cuyo activo total es inferior a 100.000 millones se encuentran en el
rango 5 %-23 %.

66 Restoy, Vrbaski y Walters (2020).

67 Restoy (2018).
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acreedores, incluidos los depdsitos no cubiertos, tardarian mucho tiempo en recibir
la parte recuperable de sus créditos, con el consiguiente impacto en la economia
real.

Este problema se puso de manifiesto en 2017 cuando, tras determinarse que la
resolucion de Veneto Banca y Banca Popolare di Vicenza no estaba justificada por
razones de interés publico, las autoridades italianas disefiaron un procedimiento
especifico de insolvencia para su liquidacién. Asi, introdujeron en su régimen
nacional ya existente herramientas de cuasirresolucion, que permitieron transferir
los activos de estas entidades a Intesa Sanpaolo, a un coste para accionistas y
acreedores inferior al que habrian soportado en unaresolucién, como consecuencia
de la aportacién de garantias y ayudas publicas. La solucién italiana puso de
manifiesto que, en el caso de determinarse que no existe interés publico, las
soluciones adoptadas pasan a ser nacionales y pueden incluir apoyo publico, lo
que es contrario al objetivo de construir un marco europeo armonizado aplicable
a todas las entidades, y supone desigualdad de condiciones entre los Estados
miembros. Se produce, por tanto, una fragmentacién del mercado europeo sin
que se corrija el circulo vicioso entre el riesgo soberano y el riesgo bancario, y por
tanto la proteccidn de los acreedores depende de la fortaleza de las finanzas de
cada Estado miembro.

Parece claro que la solucion para gestionar la inviabilidad de estas entidades pasa
por las herramientas de transferencia (la venta del negocio o el banco puente). El
debate se centra ahora en si dichas herramientas deben introducirse en un régimen
de insolvencia armonizado o si bien debe ampliarse el concepto de interés publico
para asegurar que estas entidades quedan bajo el paraguas de la resolucion en
caso de inviabilidad. En ambos casos se trata de garantizar la salida ordenada del
mercado de estas entidades, si bien es necesario, ademas de que se posibilite la
utilizacién de estas herramientas, que se proporcionen mecanismos que permitan
su implementacion sin recurrir al apoyo publico, mas alla del acceso al FUR (solo
accesible en caso de resolucion), cuyas condiciones (asuncion previa de pérdidas
por parte de los accionistas y acreedores por un importe equivalente al menos al
8% TLOF) implicarian en muchos casos la asuncién de pérdidas por parte de los
depositantes, con el consiguiente riesgo de contagio.

La utilizacion de los fondos de garantia de depdsitos constituye la alternativa mas
factible, y ya se utiliza con éxito en otras jurisdicciones, como la de Estados Unidos,
para facilitar la venta de estas entidades proporcionando apoyo financiero al
comprador, en forma de descuento en el precio o acuerdos de reparto de pérdidas.
Sin embargo, en la UE constituye una opcion inviable en la practica, debido a que la
utilizacién del fondo esta limitada al importe que hubiera tenido que aportar en un
proceso de liquidacion para el pago de los depdsitos cubiertos, y la superpreferencia
de dichos depositos (los fondos de garantia de depdsitos se subrogan en el lugar de
los depositantes, lo que supone que en liquidacion recuperan el importe aportado
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antes que cualquier otro acreedor) hace que dicho importe disponible sea muy
reducido®®.

En este contexto, la Comision Europea ha comenzado su revision del marco de
gestidn de crisis bancarias y de garantia de depdsitos (la denominada BRRD lll) con
el objeto de hacerlo mas flexible y garantizar la igualdad de trato de los depositantes.
Esta revision es parte de la agenda para completar la Unién Bancaria, que incluye
como ultimo paso la creacion de un fondo de garantia de depésitos europeo (EDIS®®).
La Comisién Europea se plantea, ademas, la armonizacion de los regimenes de
insolvencia’®, que incluiria herramientas de cuasirresolucion a efectos de la liquidacion
administrativa de las entidades de crédito y aseguraria el apoyo de los fondos de
garantia de depdsitos en insolvencia como alternativa al pago de los depdsitos
cubiertos’'. Esta previsto que la propuesta de directiva se publique a finales de
2021.

3.3 Enfoque de activacién multiple vs. enfoque de activacion unica’

La BRRD contempla la posibilidad de aplicar la resolucion mediante un enfoque
de activaciéon multiple (MPE) o un enfoque de activacion unica (SPE). La eleccion de
uno u otro enfoque estd basada en la estructura del grupo y, en concreto, en si las
filiales son mas o menos auténomas en la gestion de su capital y liquidez y operan
con independencia financiera y legal. Desde el punto de vista de la resolucion, el
modelo MPE, integrado por distintos grupos de resoluciéon dentro de un mismo
grupo consolidable, normalmente coincidentes con la distribucion geografica de
las filiales, es el mas deseable, puesto que reduce el riesgo de contagio, dado que las
exposiciones intragrupo son muy limitadas (se reducen, fundamentalmente, a la
participacion en el capital de las filiales). El modelo SPE, por el contrario, mantiene
un unico grupo de resolucion a nivel consolidado sobre la base de un modelo de
gestion centralizado, en el que la matriz es la que accede a la financiacion mayorista
y financia directamente la actividad local de las filiales. Las entidades financieras
espafolas con mayor presencia internacional (Santander y BBVA) adoptaron el
modelo MPE para su expansion fuera de la UE tras la crisis latinoamericana de finales
de los afos noventa que, si bien es financieramente mas costoso, ha demostrado
ser eficaz para evitar el riesgo de contagio e incentiva a las filiales a controlar su
propia gestion de riesgos en tanto que son ellas las que deben acceder a los
mercados sin el apoyo de su matriz.

68 Articulo 11(6) de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa
a los sistemas de garantia de depdsitos.

69 European Deposit Insurance Scheme.

70 Comisiéon Europea (2019b).

71 Comision Europea (2020).

72 Multiple point of entry vs. single point of entry.
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El CRR I, en una trasposicion practicamente literal del TLAC Term Sheet, establece
un régimen de deducciones para los grupos de resolucion MPE de las exposiciones a
otros grupos de resolucion que, partiendo de la deduccion de la totalidad de dichas
exposiciones, permite reducir el importe de dicha deduccion en un importe equivalente
al superavit que la filial mantenga sobre sus propios requerimientos de TLAC/MREL.
Sinembargo, lacitada férmula’ ha generado numerosos problemas deimplementacién
enla practica, en especial en aquellas filiales en terceros paises que no son técnicamente
grupos de resoluciéon (la BRRD Il solo contempla grupos de resolucion europeos)
cuyas jurisdicciones no han implementado todavia un régimen de resolucién y, por
tanto, no estan sujetas a requerimientos equivalentes al TLAC/MREL europeos.

Por otra parte, el CRR Il establece la obligacién de comparar la suma de los
requerimientos de TLAC/MREL de todos los grupos de resolucion de un MPE™ con
el tedrico requerimiento que corresponderia al grupo consolidado si fuese un SPE.
En caso de que la primera magnitud sea superior a la segunda, la BRRD II”° obliga a
las autoridades de resolucion a evaluar la necesidad de realizar un ajuste para eliminar
dicha diferencia, si bien no necesariamente les requiere llegar a un acuerdo sobre la
aplicacion de dicho ajuste. Esta metodologia no asegura un tratamiento igualitario
para los grupos MPE y SPE, lo que constituye un incentivo para la desaparicion
de los primeros y su reconversion en SPE como forma de reducir sus necesidades de
emision. Es necesario tener en cuenta que, en un modelo SPE, el requerimiento del
MREL es siempre el mismo independientemente de las exposiciones intragrupo
existentes, dado que estas se eliminan en el proceso de consolidacion.

Adicionalmente, los colegisladores no han tenido en consideracion que el modelo
MPE permite la diversificacion del riesgo en diferentes areas geograficas, lo que
reduce la probabilidad de que todas las filiales quiebren al mismo tiempo.

4 Conclusiones

BANCO DE ESPANA

178

La importante reforma del marco prudencial acometida en 2013 supuso introducir
en la UE la respuesta de Basilea Ill a las deficiencias identificadas en el sector
financiero como consecuencia de la crisis financiera. Se incorporaron una serie
de conceptos novedosos, como la ratio de apalancamiento, para evitar el riesgo de
apalancamiento excesivo; las ratios de liquidez, riesgo que solo se habia tratado
hasta la fecha en Pilar 2; el redisefio de la definicién de capital, que mejord en
calidad y en cantidad; o el marco macroprudencial, que trata los riesgos sistémicos.
Ademas, también supuso una novedad la forma de legislar, no solo mediante una
directiva (conocida como CRD |V), sino mediante un reglamento (conocido como

73 Articulo 72 sexies.4 del CRR Il
74 Articulo 12 bis del CRR Il
75 Articulo 45 nonies.2 de la BRRD II.
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CRR ) de aplicacion directa para los Estados miembros, lo que redujo la
discrecionalidad nacional en la transposicién.

La reforma objeto de este articulo es la modificacién de estos textos (CRD V vy
CRR 1) aprobada en 2019, aunque es en 2021 cuando la mayoria de sus preceptos
son de aplicacioén a las entidades. No ha introducido grandes conceptos novedosos,
como si hiciera la anterior reforma, sino ajustes o mejoras de los anteriores,
motivados por la experiencia de su implementacion en los afos previos, y ha
continuado adaptando la normativa a las ultimas reformas acordadas a escala
internacional (Basilea lll). De hecho, algunas de las reformas introducidas, en riesgo
de mercado o en riesgo de tipo de interés, todavia necesitan de un importante
desarrollo normativo para que su implementacion sea plena. Otras modificaciones
tienen su origen en el principio de garantizar una aplicacién mas proporcionada de
los requerimientos para las entidades pequefnas y menos complejas, de manera que
estos no les supongan una carga excesiva.

Los cambios introducidos en el marco macroprudencial han supuesto una mejora de
la flexibilidad y la diversidad de las herramientas a disposicién de las autoridades en la
CRD y el CRR. Ademas, han servido para delimitar con mayor claridad su ambito
de aplicacion y finalidad. No obstante, los colegisladores eran conscientes de la
insuficiencia de estos progresos, por lo que ha sido necesario seguir avanzando en
el desarrollo y perfeccionamiento del marco. Ello justifica el mandato a la Comision
Europea para que presente una nueva revision en 2022, solo tres afios después de la
publicacidon de las nuevas normas y antes de que algunas de ellas sean aplicables.
La experiencia adquirida en los ultimos afios permitira seguir afinando y desarrollando
el conjunto de herramientas macroprudenciales existentes en la normativa de la UE,
mejorando su eficacia, eficiencia y cobertura. Finalmente, también es deseable que
se progrese, en la medida de lo posible, en la simplificacidon del marco, y que se evite
la imposicidon de requerimientos excesivos a las entidades.

Las reformas del marco prudencial llevadas a cabo hasta la fecha han resultado ser
utiles para reforzar la solvencia del sistema bancario, como se ha constatado
durante la pandemia, en la que no se ha observado una disminucion del préstamo
bancario, gracias también a las medidas especificas introducidas. Sin embargo, es
necesaria una nueva modificacion de las normas que implemente en la UE las
ultimas reformas de Basilea lll para continuar mejorando la capitalizacion del sistema
bancario. En esta ocasion, el objetivo principal de las reformas es restaurar la
credibilidad de los APR, reduciendo la excesiva variabilidad de los modelos internos
y desarrollando modelos estandar mas robustos. Su fecha de implementacion es el
1deenerode 2023y por este motivo la Comisién Europea ha publicado recientemente
una propuesta legislativa de enmiendas al CRR y la CRD’®. Desde el BCBS y el G20,

76 Para mas detalles, véase «Banking Package 2021: new EU rules to strengthen banks’ resilience and better
prepare for the future», nota de prensa de la Comision Europea de 27 de octubre de 2021.
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asi como desde la gran mayoria de los bancos centrales y los supervisores de la
UE"’, se ha venido abogando por una implementacion de las reformas de Basilea Il
plena, consistente y en plazo, con minimas desviaciones, que ayude a fortalecer
todos los sistemas bancarios, que se han demostrado tan interdependientes entre
si, y redunde en un mayor apoyo a la economia real también en tiempos de crisis.

En cuanto a larevisidn del marco de resolucion, la experiencia indica que la ausencia
de soluciones efectivas para determinadas categorias de entidades en el marco
para la gestidn de crisis bancarias se ha abordado de diversas formas, dependiendo
del régimen nacional existente, lo que plantea dudas sobre su consistencia y sugiere
la necesidad de mejoras. El enfoque restrictivo de la valoracion del interés publico
como condicion para la resolucion y la dificultad para acceder a su financiacion
suponen incentivos para el uso de herramientas paralelas y la utilizacion de ayudas
publicas fuera de la resolucion. La existencia de diferentes procedimientos de
insolvencia nacionales genera discrepancias en los resultados para accionistas y
acreedores entre los Estados miembros. Existen también diferencias en la posibilidad
de utilizar los fondos de garantia de depdsitos a estos efectos, asi como en el
alcance de la proteccion de los depositantes. La consecuencia de estas diferencias
es la desigualdad de condiciones entre los distintos paises, asi como el riesgo de
exposicion de los contribuyentes a la financiacion del proceso de liquidacion. Por
tanto, la reforma del marco es necesaria para avanzar hacia la Uniéon Bancaria,
aumentar la estabilidad financiera, mitigar la exposicion de los contribuyentes y
proporcionar soluciones adecuadas y proporcionadas para gestionar y financiar la
quiebra de cualquier entidad.

Por otra parte, es necesario establecer mecanismos que garanticen el acceso de las
entidades a la liquidez tras la resolucién, asegurando de esta forma su normal
funcionamiento, dado que la capacidad del FUR, incluso con su backstop, es
limitada.

Finalmente, aunque no esta previsto que este aspecto se incluya en la préxima
reforma, la resolubilidad no es solo cuestidon de que las entidades mantengan
elevados niveles de TLAC/MREL. Una estructura de los grupos basada en filiales
independientes operativa y financieramente reduce el riesgo de contagio y facilita la
resolucién. Por tanto, es necesario que se asegure un tratamiento no discriminatorio
para las estructuras MPE, que elimine los incentivos para el aumento de las
interconexiones en los grupos transfronterizos. Este aspecto podria abordarse en
una futura modificacién del CRR.

12.11.2021.

77 ElBanco de Espafay otros 24 bancos centrales y autoridades de supervision han pedido a la Comision Europea
una implementacion de Basilea lll plena, consistente y en plazo [VVAA (2021b)]. Véase también Banco Central
Europeo y Autoridad Bancaria Europea (2021).
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https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Noticias%20Ultima%20Hora/Fich/carta_basilea.pdf
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Anejo Normativa fundamental

— [CRR II] Reglamento (UE) 2019/876 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20
de mayo de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 en lo
que se refiere a la ratio de apalancamiento, la ratio de financiacion estable neta,
los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles, el riesgo de crédito de
contraparte, el riesgo de mercado, las exposiciones a entidades de contrapartida
central, las exposiciones a organismos de inversidn colectiva, las grandes
exposiciones y los requisitos de presentacion y divulgacion de informacion, y el
Reglamento (UE) n.° 648/2012.

— [CRD V] Directiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
mayo de 2019, por la que se modifica la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta
a los entes exentos, las sociedades financieras de cartera, las sociedades
financieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las facultades
de supervisidn y las medidas de conservacion del capital.

— [BRRD II] Directiva (UE) 2019/879 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20
de mayo de 2019, por la que se modifica la Directiva 2014/59/UE en relacién con
la capacidad de absorcion de pérdidas y de recapitalizacion de las entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion, asi como la Directiva 98/26/CE.
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Programa de la Tercera Conferencia de Estabilidad
Financiera del Banco de Espana y del CEMFI







BANCO DE ESPANA

185

El dia 18 y el 19 de octubre de 2021 se celebré la Tercera Conferencia bienal de
Estabilidad Financiera, organizada por el Banco de Espafia en cooperacion con
el Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI), con el objetivo de
promover la investigacion y la discusion de temas relacionados con la estabilidad
financiera y la politica macroprudencial entre instituciones, académicos y
profesionales.

La conferencia permitio abordar, entre otras cuestiones, el impacto de la
pandemia de COVID-19 y las implicaciones para la estabilidad financiera del
desarrollo de divisas digitales de bancos centrales. Como invitado especial, la
ponencia inaugural contd con la participacion de Randal K. Quarles, miembro
de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos, en su
condicién de presidente del Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability
Board, FSB).

A diferencia de ediciones anteriores, la conferencia se desarrollé en formato hibrido,
combinando la presencia de la mayoria de los ponentes en la sede del Banco de
Espafa en Madrid con la retransmision en streaming para la mayor parte de los
aproximadamente 250 participantes en el evento.

El programa de la conferencia detallado a continuacion incluye los enlaces a los
trabajos de investigacion presentados (con indicacidon de sus respectivos ponentes,
en cursiva) y los videos de las sesiones difundidos por el Banco de Espana a través
de su sitio web.

Acceso a la grabacion de la primera jornada de la conferencia (18.10.2021)

Acceso a la grabacion de la segunda jornada de la conferencia (19.10.2021)

18 de octubre de 2021

Intervenciones de apertura (11:00 - 12:20)

Identificacion de las lecciones de la crisis actual para el marco prudencial del
sistema bancario

Pablo Hernandez de Cos, Banco de Espafa.

Financial stability and coordination in times of crisis
Randal K. Quarles, Federal Reserve Board

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 41  OTORNO 2021


https://streamstudio.world-television.com/CCUIv3/frameset.aspx?ticket=748-928-30689&target=en-default-&status=ondemand&browser=ns-0-1-0-0-0&stream=html5-video-1000
https://streamstudio.world-television.com/CCUIv3/frameset.aspx?ticket=748-928-30768&target=en-default-&status=ondemand&browser=ns-0-1-0-0-0&stream=html5-video-1000
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https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/hdc181021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/hdc181021.pdf
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20211018a.htm
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Sesion 1 (14:00 - 16:00)
Moderador: Rafael Repullo, CEMFI

Liquidity insurance vs. credit provision: Evidence from the COVID-19 crisis
Tumer Kapan, International Monetary Fund

Camelia Minoiu, Federal Reserve Board

Comentarista: Daniel Paravisini, London School of Economics

Pandemic lending: The unintended effects of model-based regulation
Franco Fiordelisi, University of Essex

Giulia Fusi, European Stability Mechanism

Angela Maddaloni, European Central Bank

David Marqués-Ibarnez, European Central Bank

Comentarista: Saleem Bahaj, University College London

Unused bank capital buffers and credit supply shocks at SMEs during
the pandemic

Jose Berrospide, Federal Reserve Board

Arun Gupta, Federal Reserve Board

Matthew P. Seay, Federal Reserve Board

Comentarista: Andrea Polo, Luiss University

Panel sobre «Divisas digitales de bancos centrales y estabilidad financiera»
(16:30 - 18:30)

Moderadora: Margarita Delgado, Banco de Espafa
Markus Brunnermeier, Princeton University

Jon Cunliffe, Bank of England
Jean-Pierre Landau, Sciences Po

19 de octubre de 2021

Sesion 2 (09:00 - 11:00)

Moderador: Angel Estrada, Banco de Espafia
The rise of bond financing in Europe

Olivier Darmouni, Columbia Business School

Melina Papoutsi, European Central Bank
Comentarista: Jan-Pieter Krahnen, University of Frankfurt
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https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/1_2_David_Marques.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/1_2D_Saleem_Bahaj.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/1_3_Arun_Gupta.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/1_3_Arun_Gupta.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/1_3D_Andrea_Polo.pdf
https://youtu.be/CBBxfPRiSLk
https://youtu.be/ZtyvkXsDyuc
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/2_1_Melina_Papoutsi.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/2_1D_Jan_Pieter_Krahnen.pdf
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The value of «new» and «old» intermediation in online debt crowdfunding
Fabio Braggion, Tilburg University

Alberto Manconi, Bocconi University

Nicola Pavanini, Tilburg University

Haikun Zhu, Erasmus School of Economics Rotterdam

Comentarista: Dmitry Arkhangelski, CEMFI

Who truly bears (bank) taxes? Evidence from only shifting statutory incidence
Gabriel Jiménez, Banco de Espana

David Martinez-Miera, Universidad Carlos Ill de Madrid

José-Luis Peydro, Universitat Pompeu Fabra

Comentarista: Ernst-Ludwig von Thadden, University of Mannheim

Sesién 3 (11:30 - 13:30)

Moderadora: Olympia Bover, Banco de Espafa

Multiple credit constraints and time-varying macroeconomic dynamics
Marcus Malbak Ingholt, Danmarks Nationalbank
Comentarista: Galo Nufio, Banco de Espafna

Credit allocation and macroeconomic fluctuations

Karsten Mliller, NUS Business School

Emil Verner, MIT Sloan School of Management

Comentarista: Veronica Rappoport, London School of Economics

Ownership concentration and performance of deteriorating syndicated loans
Mariassunta Giannetti, Stockholm School of Economics

Ralf R. Meisenzahl, Federal Reserve Board

Comentarista: Ansgar Walther, Imperial College London

Sesién 4 (14:30 - 16:30)

Moderador: Javier Suarez, CEMFI

Macrofinancial feedback, bank stress testing and capital surcharges
Tobias Adrian, International Monetary Fund

Jose Berrospide, Federal Reserve Board

Romain Lafarguette, International Monetary Fund

Comentarista: Loriana Pelizzon, University of Frankfurt
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https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/2_2D_Dmitry_Arkhangelsky.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/2_3_David_Martinez-Miera.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/2_3D_Elu_von_Thadden.pdf
https://youtu.be/cUSfzAdBq_w
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_1_Markus_Molbak.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_1D_Galo_Nuno.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_2_Karsten_Muller.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_2D_Veronica_Rappoport.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_3_Mariassunta_Giannetti.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/3_3D_Ansgar_Walther.pdf
https://youtu.be/g_uwEVEUvBM
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/4_1_Jose_Berrospide.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/4_1D_Loriana_Pelizzon.pdf
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Separating retail and investment banking: Evidence from the UK
Matthieu Chavaz, Bank of England

David Elliott, Bank of England

Comentarista: Giovanna Nicodano, University of Turin

Financial stability governance and central bank communications
Juan M. Londono, Federal Reserve Board

Stijn Claessens, Bank for International Settlements

Ricardo Correa, Federal Reserve Board

Comentarista: Oren Sussman, University of Oxford

Comité cientifico

Viral Acharya, New York University

Oscar Arce, Banco de Espafia

Angel Estrada, Banco de Espafia

Mariassunta Gianetti, Stockholm School of Economics
Steven Ongena, University of Zurich

Loriana Pelizzon, University of Frankfurt

Enrico Perotti, University of Amsterdam

José-Luis Peydro, Universitat Pompeu Fabra

Rafael Repullo, CEMFI

Javier Suéarez, CEMFI

Ernst-Ludwig von Thadden, University of Mannheim
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https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/4_2D_Giovanna_Nicodano.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/4_3_Juan_Londono.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/Conferencias/2021/4_3D_Oren_Sussman.pdf

Numero 32 - mayo 2017

Financial innovation in the digital age: challenges for regulation and supervision
José Manuel Gonzalez-Paramo

Executive compensation and firm leverage. A policy oriented survey
Pedro Gete and Juan-Pedro Gomez

European banks US dollar liabilities: beyond the covered interest parity
Luna Azahara Romo Gonzdlez

Requerimientos de capital por riesgo de contrapartida: el nuevo método estandar
Francisco Manzano Carpio

Numero 33 - noviembre 2017

Precisiones de la EBA en relacién con determinados aspectos del gobierno corporativo
de las entidades de crédito
Carmen Alonso Ledesma

La evolucion de la fragilidad financiera de las empresas no financieras espanolas entre 2007 y 2015
Alvaro Menéndez y Maristela Mulino

Presentation of the First Conference on Financial Stability and of the panel The countercyclical
provisions of the Banco de Esparia, 2000-2016
Rafael Repullo and Jesus Saurina

Presentation of the book The countercyclical provisions of the Banco de Espafia, 2000-2016
Jesus Saurina Salas and Carlos Trucharte Artigas

The countercyclical provisions of the Banco de Espafa, 2000-2016
Pedro Duarte Neves

Countercyclical provisions, a partial answer to disaster myopia
Richard Herring

Numero 34 - mayo 2018
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Completion of Basel Il post-crisis reforms: overview and analysis of key features
Rebeca Anguren, Christian Castro and Danae Duran

Cierre de oficinas bancarias y acceso al efectivo en Espana
Concha Jiménez Gonzalo y Helena Tejero Sala

Concentracion y competencia bancarias en Espafa: el impacto de la crisis y la reestructuracion
Paula Cruz-Garcia, Juan Fernandez de Guevara y Joaquin Maudos

Financial stability consequences of the expected credit loss model in IFRS 9
Antonio Sanchez Serrano

Sovereign bond-backed Securities as European reference safe assets: a review of the proposal
by the ESRB-HLTF
Javier Mencia and Maria Rodriguez-Moreno

El riesgo de cambio climatico en los mercados y las entidades financieras: retos, medidas e iniciativas

internacionales
José Manuel Marqués Sevillano y Luna Romo Gonzélez
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Numero 35 - noviembre 2018

Non-performing loans and euro area bank lending behaviour after the crisis
John Fell, Maciej Grodzicki, Julian Metzler and Edward O’Brien

Macroprudential policy in Portugal: experience with borrower-based instruments
Ana Cristina Leal and Diana Lima

La Segunda Directiva de Servicios de Pago
Alberto Javier Tapia Hermida

Un nuevo régimen de acceso a las cuentas de pago: la PSD2
Carlos Conesa, Sergio Gorjon y Gregorio Rubio

Monedas virtuales y locales: las paramonedas, ¢nuevas formas de dinero?
Maria Angeles Nieto Giménez-Montesinos y Joaquin Herndez Molera

The impact of the interest rate level on bank profitability and balance sheet structure
Carlos Pérez Montes and Alejandro Ferrer Pérez
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