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Resumen

La adopcion del Reglamento de Inteligencia Artificial por parte de la Unién Europea, junto con
la irrupcion de los grandes modelos de lenguaje [Large Language Models (LLM)], basados en
modelos fundacionales, o, de forma mas genérica, de la inteligencia artificial generativa (GenAl,
por sus siglas en inglés), ha despertado un renovado interés, dentro y fuera de la industria
financiera, sobre las oportunidades y limitaciones que puede entrafar esta tecnologia como
elemento transformador de la sociedad. Este articulo tiene por objeto proporcionar el contexto
en el que se han producido los avances recientes y ponerlos en perspectiva, identificar posibles
hojas de ruta dentro del sistema financiero y enunciar, asimismo, los obstaculos y estimulos
mas importantes que podrian constrefir o favorecer su desarrollo a medio y a largo plazo.

Palabras clave: inteligencia artificial generativa, modelos fundacionales.

1 Introduccion

La inteligencia artificial (IA) consiste, esencialmente, en el desarrollo de sistemas que realizan
labores para las que tipicamente se necesitan habilidades propias de los seres humanos. Su
introduccién cuenta con una larga tradicion, si bien su evolucién esta ligada a avances
recientes en la capacidad computacional y a cambios importantes en su enfoque. En concreto,
estas técnicas han migrado de los modelos basados en reglas que se ejecutan de manera
sistematica a otros de naturaleza probabilistica. A diferencia de la econometria clasica, estos
ultimos no imponen una forma funcional especifica sobre el origen de los datos. En su lugar,
infieren directamente cuales son los patrones subyacentes, mejorando asi la capacidad de
prediccién o de toma de decisiones ante un determinado problema.

Esta evolucién, unida a un abaratamiento en el coste del procesamiento y almacenamiento de
la informacién y a una creciente digitalizacion de todo tipo de datos, es lo que ha hecho que
crezcan el numero de sectores y los casos de uso para los que la IA ofrece hoy soluciones.
La industria financiera no ha sido ajena a este fendmeno vy, en las ultimas décadas, ha
exploradolaposibilidad deimplementarlas en multiples escenarios (por ejemplo, asesoramiento
y anadlisis de riesgo de crédito) y procesos de gestion interna (por ejemplo, automatizacion)
(Alonso-Robisco y Carbé, 2022).

Sin embargo, los desafios para los usuarios en general, y para el sistema financiero en
particular, son numerosos. En la practica, estas soluciones suponen pasar de un escenario
controlado, donde predominaba una implantacién gradual y selectiva de los modelos basados
en reglas, a otro en el que todas las areas de negocio encuentran potenciales aplicaciones
que desean llevar a produccion cuanto antes, sobre todo tras irrumpir las propuestas de los
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modelos de GenAl. Surge, asi, la necesidad de contar con un marco que considere las
implicaciones en términos de riesgo (incluyendo los posibles requerimientos regulatorios),
analice y optimice la gestion de los recursos necesarios y, en ultima instancia, plantee las
implicaciones estratégicas que conlleva su uso generalizado (Alonso-Robisco y Carbd, 2021).

Al aplicar estas técnicas, las autoridades y bancos centrales encaran los mismos dilemas que
el sector privado, con la peculiaridad de que la comprensién de los riesgos y de sus
mecanismos de contencion adquiere una mayor relevancia dado su impacto potencial sobre
la estabilidad financiera. En particular, bajo esta 6ptica se plantea una dicotomia entre, por un
lado, las ventajas de favorecer una adopcién acelerada de la IA y, por otro, como este hecho
puede en si mismo ser una fuente de desequilibrios para mercados como, por ejemplo, los del
crédito. En concreto, por sefalar tan solo algunos de los peligros mas destacados, un uso
profundo de la IA sin las debidas salvaguardas puede facilmente dar lugar a riesgos de
concentracion cibernéticos, asi como a los derivados de comportamientos de rebaro, con el
consiguiente aumento de las correlaciones del mercado. Por tanto, a la hora de incorporar la
IA para dar cumplimiento a sus respectivas obligaciones es preciso definir una hoja de ruta
que sea consciente, mida estas implicaciones y priorice aquellas areas con mayor impacto.
Asi, por ejemplo, hay campos como la prevencion del blanqueo de capitales, la financiacion
del terrorismo o lo relativo a prevenir o detectar riesgos cibernéticos donde resulta mas
evidente su promocion a corto plazo.

Adicionalmente, a los bancos centrales les interesa conocer la repercusion que una adopcion
generalizada de lalA acabarateniendo en cuestiones como el mercado de trabajo, la productividad
o el grado de desigualdad social. Los anadlisis preliminares sobre este impacto son hasta el
momento muy heterogéneos. Algunos autores como, por ejemplo, Acemoglu (2024) consideran
que el efecto es muy modesto, mientras que otros llegan a conclusiones contrarias (Cazzaniga,
Pizzinelli, Rockal y Mendes, 2024). Se evidencia, asi, un amplio rango de posibles resultados,
como reflejan Aldasoro, Gambacorta, Korinek, Shreeti y Stein (2024), quienes proponen analizar
sus efectos a partir de escenarios concretos, para concluir que la regulaciéon debera adaptarse
segun las transformaciones tecnolégicas vayan materializandose en la economia real.

El presente articulo no aborda estos ultimos aspectos, sino que se centra especificamente en
el impacto directo de la IA en la industria financiera. Tras exponer los cambios que ha habido
en el uso de los algoritmos, se identifican las actividades principales en las que sus efectos
pueden llegar a ser significativos para, a continuacion, hablar de los riesgos mas importantes
que entrafian y de las respuestas que estan planteando tanto los reguladores como las
autoridades sectoriales en general.

2 Un breve recorrido por el mundo de la inteligencia artificial’

A lo largo de su historia, la IA ha combinado periodos de intensa actividad y progreso con
épocas de estancamiento e incluso abandono (inviernos). Ya en 1842 la matematica y pionera

1 Para un andlisis mas exhaustivo, véase Nayak y Walton (2024).
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de la informatica Ada Lovelace comenzé a vislumbrar que el recorrido de las computadoras
iria mas alla del simple procesamiento numeérico (Carlucci Aiello, 2016). Posteriormente, Alan
Turing publicé un articulo? donde se planteaba si las maquinas podrian pensar o imitar el
comportamiento de la mente humana. Es aqui cuando se formula la famosa prueba para
demostrar si una maquina es capaz de convencer a una persona de que esta ante un ser
humano?®. No fue hasta 2014 cuando un programa informético, el bot conversacional Eugene
Goostman, logré superar dicho test (Warwick y Shah, 2016).

Con independencia de lo anterior, el término «inteligencia artificial» surgié en la Conferencia
de Dartmouth de 1956 para describir la ciencia y la ingenieria de hacer maquinas inteligentes*
(Moor, 2006). De este modo, se logré formalizar el concepto y se abrié un nuevo campo de
estudio cientifico. Comenzé asi una primera edad de oro, que se extendid hasta 1974°. El
contraste entre unas expectativas infladas sobre sus posibilidades y las limitaciones préacticas
de la tecnologia® origind su primer invierno, que dio paso a una nueva etapa de esplendor
(1980-1987).

Este ultimo periodo resulté particularmente fructifero e implicd, entre otras cosas, la llegada
de los sistemas expertos que, basados en la programacion explicita de reglas del formato
«si... entonces...», eran capaces de capturar el conocimiento en determinadas materias para
poder tomar decisiones informadas’. También supuso un nuevo paradigma en el entrenamiento
de las redes neuronales para los modelos probabilisticos, donde estas fueron capaces de
minimizar los errores a partir del aprendizaje de los datos de entrenamiento, impulsando el
resurgimiento de la investigacion del aprendizaje profundo (deep learning).

A finales del siglo XXy comienzos del XXI, se produjeron nuevos avances significativos en
materia de IA impulsados, principalmente, por un incremento en la capacidad de
computacion, la aparicién de algoritmos de aprendizaje automatico (machine learning)
mas sofisticados y una mayor disponibilidad de datos para mejorar el entrenamiento de los
modelos®. Por ultimo, a partir de 2017 se asientan los fundamentos de una IA generativa,
con la creacién de una nueva arquitectura de redes neuronales (transformers) basada en
un mecanismo de «atencidén» (Vaswani et al., 2017), que otorgaria a estos algoritmos un

“Computing Machinery and Intelligence" (1950).
Test de Turing.
Organizada por un grupo de cientificos de la computacion de la época, su génesis se atribuye a John McCarthy.

a b~ W N

Algunos trabajos destacados de este periodo son el desarrollo por el psicélogo Frank Rosenblatt en 1957 del Perceptron, una

de las primeras redes neuronales capaces de reconocer patrones en imagenes y textos, y el desarrollo del primer bot

conversacional, llamado ELIZA, desarrollado por Joseph Weizenbaum entre 1964 y 1966.

6 Por ejemplo, durante la Guerra Fria se confié en que la IA pudiera realizar traducciones automaticas, lo que no fue posible. Del
mismo modo, los resultados de los experimentos con redes neuronales no fueron los esperados.

7 Tuvieron mucha popularidad en esa época y, como se vera mas adelante, suponen el ntcleo de lo que se llegara a denominar
la 1A simbdlica.

8 Algunos ejemplos ilustrativos son la creacién del programa de ajedrez Deepblue de IBM, que vencié al campedn de ajedrez

Gary Kasparov en 1997; la presentacion del sistema Watson por IBM, con capacidad de responder a preguntas en lenguaje

natural y que vencio a los concursantes del popular concurso americano Jeopardy!, o el lanzamiento en 2016 de AlphaGo, que

con el uso de redes neuronales profundas y técnicas de aprendizaje por refuerzo vencié al campedn mundial de go, Lee

Seedol, en una histodrica partida a cinco juegos.
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renovado potencial. Para ello se parte de unos modelos entrenados con un amplio conjunto
de datos heterogéneos que, como resultado, pasan a ser capaces de realizar una variedad de
tareas generales (modelos fundacionales) como, por ejemplo, el caso de GPT (Generative
Pre-trained Transformer), que puede comprender el lenguaje natural. Posteriormente,
sobre estos modelos se entrenan los algoritmos que generan de forma auténoma texto,
imagenes o videos como respuesta a las preguntas que el usuario formula a través de un
prompt®.

La transicion descrita supone, en esencia, la evolucion de la IA desde enfoques analiticos
hacia modelos generativos o, o que es lo mismo, de aplicar reglas légicas y programacion
mas especifica para replicar la inteligencia humana (la llamada IA simbdlica) a tratar de
emular el funcionamiento del cerebro humano a nivel mas estructural (IA conexionista) (véase
esquema 1). Un claro ejemplo de esto es el empleo, dentro del sistema financiero, de modelos
de IA simbodlica como los usados por los departamentos de marketing para determinar
aspectos como la propension de compra de ciertos activos financieros por parte de los
clientes de las entidades segun su historial, o anticipar la pérdida de un cliente de una entidad
de forma que se puedan realizar labores preventivas (churning). Por otro lado, el sistema
financiero también esta utilizando sistemas de |IA conexionista para disponer de modelos
que permitan detectar el fraude de una forma mas 6ptima dentro de las areas de cumplimiento
y fraude, para desarrollar bots conversacionales como herramienta de soporte interno para
la gestion de la cartera de clientes por parte de los empleados del departamento comercial,
asi como para contar con modelos generativos que aumenten la eficiencia en la ingenieria de
software a la hora de escribir y documentar cédigo o escribir casos de prueba, entre otros
usos.

3 Elinterés del sistema financiero en la inteligencia artificial: una instantanea

En los ultimos afos (sobre todo, tras la irrupcién de la pandemia y la consiguiente
transicion hacia un nuevo escenario digital) la 1A se ha ido consolidando como un soporte
sustancial de la cadena de valor de la industria financiera'®. Este desarrollo presenta
diferencias a nivel geografico y entre instituciones, si bien siempre ha estado ligado a la
propia naturaleza del negocio bancario, muy centrado en la explotacion y el analisis de
la informacion.

9 Uno de los hitos que, sin duda, ha contribuido a este nuevo hype de la IA generativa se remonta a 2022, cuando la compania
OpenAl lanzé al publico general ChatGPT, una aplicacion de chatbot de inteligencia artificial (muy superior a la ELIZA de 1966)
basada en el médulo fundacional GPT, que se ha convertido en la aplicacion de Internet con el crecimiento mas rapido de la
historia. En apenas dos meses llegd a tener mas de cien millones de usuarios activos, un logro que otro tipo de tecnologias
como TikTok tardaron nueve meses en alcanzar (0 hasta dos afios y medio, en el caso de Instagram).

10 Sin ir mas lejos, para el afo 2022 la Autoridad Bancaria Europea cifraba en casi un 80% el nimero de bancos de la regién
que declaraban hacer un uso proactivo de herramientas de IA con diferentes propdsitos. Si se tenia en cuenta, ademas, al
colectivo de entidades que estaban teniendo debates o que contaban con desarrollos incipientes en este campo, el porcentaje
se elevaba a mas del 98% (EBA, 2023). No obstante, otras fuentes basadas en indicadores cuantitativos parecen apuntar a
unas tasas de adopcion efectivas aun bajas.
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Esquema 1

Tipologia de IA

En funcion del grado de desarrollo de los modelos, de la generalidad o no de los algoritmos que se desarrollan y de la capacidad que tenga la
IA de superar o no el razonamiento humano en todas las facetas de la vida, la IA se puede clasificar en tres tipologias diferentes:

o=y,
N u

IA estrecha o débil

Es una forma de IA disefiada especificamente para centrarse en una
sola tarea en concreto. Por ejemplo, en sistemas de reconocimiento
facial y de imagenes, chatbots y asistentes conversacionales (Google
Assistant, Siri, Alexa), vehiculos auténomos, modelos predictivos,
motores de recomendacion, simuladores de juegos como el ajedrez,

El disefio y el funcionamiento de los
go, etc.

modelos estan pensados para realizar
una sola tarea de la mejor manera
posible.

Uil )
£

r/

IA general o fuerte Este tipo de IA seria capaz de adaptarse y comprender nuevos

contextos sin programacion especifica, es decir, el sistema aprenderia
de si mismo. Para ello el propio sistema deberia embeber habilidades
del tipo razonamiento, aprendizaje automatico, comprensién del
lenguaje natural y la resolucidon de problemas en multiples dominios.
Todavia esté en desarrollo... El sistema Es el tipo de A en el que se esta trabajando actualmente para el
de IA podria igualar e incluso superar a futuro.

la inteligencia humana en muiltiples

tareas cognitivas.

Uil
" C— “

) ) ) El hecho de que los modelos de IA alcancen una IA general o fuerte
Superinteligencia podria conllevar la multiplicacién de esa inteligencia de forma
artificial exponencial a través de su propio aprendizaje autéonomo. Esto se
conseguiria gracias a un proceso denominado de superacion
personal recursiva (recursive self-improvement), que haria que la IA
mejorase continuamente en unos tiempos inalcanzables para los
Cuando la IA supera ampliamente a la humanos.
inteligencia humana y podria evolucionar Quizd seria ese el momento que los cientificos denominan

y tomar decisiones de manera auténoma singularidad, es decir, cuando la IA supere a la inteligencia humana.
y sin su pervision.

FUENTE: Comisién Europea (2024).

En el caso del sistema financiero, ademas de los factores tecnologicos descritos en el
apartado anterior, han tenido un papel importante elementos idiosincrasicos como, por
ejemplo, la contraccion sostenida de los margenes empresariales y, por extension, la
necesidad de obtener nuevas fuentes de eficiencias e ingresos o la competencia ejercida por
las fintechs (Boukherouaa et al., 2021).
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Del mismo modo, la aparicion de los modelos fundacionales de GenAl ha dado un impulso
renovado a la adopcion de herramientas que facilitan un acceso asequible a modelos
preentrenados de propdsito mas amplio'!, y habilitan, ademas, férmulas de interaccion
usuario-maquina basadas en el lenguaje natural mas que en el dominio de nociones de
programacion.

A semejanza de lo ocurrido en otros sectores, las razones por las que la IA ha despertado
el interés de las entidades financieras son multiples y diversas, y estan asociadas
principalmente a la promesa de alcanzar mejoras de productividad, reducciones de costes
operativos e incrementos en la calidad y seguridad de productos, servicios y procesos. En la
misma linea, en el apetito de estos jugadores ha tenido mucho que ver su potencial para
optimizar la rentabilidad de las inversiones, aumentar las tasas de satisfaccién de los clientes
o profundizar en los niveles de inclusion financiera (Fernandez, 2019). En este ultimo sentido,
lalA no solo puede ayudar a complementar una evaluacion de crédito alli donde otros métodos
tradicionales presentan limitaciones, sino que también puede capitalizarse para aumentar los
niveles de bancarizacion, en la medida en que preste asistencia en la cumplimentacion de los
tramites formales o en la seleccion de los proveedores de servicio mas adecuados para cada
caso, aspectos que, con frecuencia y junto con el coste, son los factores que constituyen los
obstaculos principales para el acceso.

En este contexto, y sin animo de ser exhaustivos, el uso de herramientas de aprendizaje
automatico por parte de la banca es especialmente notable en algunos frentes para, por
ejemplo:

— Facilitar el cumplimiento de las obligaciones regulatorias a las que esta sujeta (por
ejemplo, reportes estadisticos, prevencion del blanqueo de capitales o la financiacion
del terrorismo), favoreciendo asi una menor incidencia de errores gracias a la
mecanizacion del flujo de trabajo, la observancia de los plazos de entrega y la
remision de informacion de mayor calidad, claridad, granularidad y precision.

— Optimizar, de forma mas general, los procesos de negocio internos y tratar asi de
materializar ahorros de coste, bien mediante la reduccién del nimero de tareas
manuales que se realizan y liberando recursos para otras actividades, bien
incrementando el rendimiento de la fuerza de trabajo con la prestacion de asistencia
informada en los procesos que gestiona (por ejemplo, el asesoramiento a los
clientes).

— Contribuir a ejercer un control mas eficaz y diligente de los riesgos bancarios, tanto
en lo que respecta a la dimension operativa (por ejemplo, deteccion y reaccion
temprana ante posibles fraudes o equivocaciones) y financiera (por ejemplo,
evaluacion y seguimiento de la solvencia y probabilidad de impago o prediccién de

11 Lo que supone un ahorro sustancial en términos de la inversion necesaria para desarrollar y ajustar internamente los modelos,
los costes asociados a su entrenamiento y el time-to-market estimado para completar con éxito su despliegue efectivo.
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los flujos de caja)'? como a los aspectos relacionados con la seguridad cibernética
(por ejemplo, reducir las tasas de falsos positivos e identificar anomalias o
correlaciones no triviales).

— Incrementar la capacidad analitica y predictiva en relacion con eventos del mercado
al objeto de maximizar el rendimiento de las inversiones en entornos de volatilidad
incierta. Estas herramientas posibilitan la realizacién de estimaciones mas precisas
y robustas, que se nutren de datos no estructurados, procedentes de fuentes no
tradicionales e incorporan informacion en tiempo real para generar un conocimiento
que permita la toma de decisiones de forma dinamica'®.

— Mejorarlaexperienciadelosusuarios, loqueincluyelapromocidny personalizacién
de los productos y servicios que se comercializan para alcanzar mayores niveles de
satisfaccion y de retencion de clientes, pero también la agilizacion de los procesos
de pre y posventa, asi como la ampliacion de la accesibilidad general a los
servicios bancarios a través de la automatizacion de ciertos canales de interaccion
(chatbots).

Pese a la amplitud aparente de esta casuistica, el grueso de las iniciativas que en la actualidad
estan en produccién se concentra en torno a aplicaciones de back y middle office. Se trata de
una decision légica guiada por la intencion de contener eventuales riesgos asociados a
deficiencias o controversias en el uso de esta tecnologia con clientes finales (Aldasoro,
Gambacorta, Korinek, Shreeti y Stein, 2024), en un entorno en el que todavia no se ha
consolidado e implementado completamente el desarrollo normativo en el que se enmarque
el uso de estas técnicas.

Por su parte, los bancos centrales y las autoridades sectoriales también han mostrado un
claro deseo de adoptar herramientas de IA con miras a mejorar el ejercicio de sus funciones'™.
A lo anterior se une, ademas, su interés por dilucidar, a través de la experimentacién en
primera persona, las oportunidades y riesgos que les son inherentes y, asi, estar en mejor
situacion para comprender y evaluar su impacto real sobre la industria financiera.

Asi las cosas, el acceso continuado a grandes cantidades de informacion de naturaleza
compleja y granular, unido al incremento de los recursos tecnologicos a su disposicion

12 Las ganancias potenciales incluyen la reduccién de posibles pérdidas (Khandani, Kim y Lo, 2010), la optimizacién del capital
(Fraisse y Laporte, 2022), la automatizacion de la toma de decisiones (Owolabi, Uche, Adeniken, Ihejirika, Bin Islam y Chhetri,
2024) o la expansion de la cifra de negocio a través de una ampliacion de la base de solicitantes de crédito cuyas peticiones
son aprobadas (Sadok, Sakka y Maknouzi, 2022).

13 A modo ilustrativo cabe sefialar como las GenAl tienen la capacidad para reforzar los mecanismos de descubrimiento de
precios o reducir las barreras de entrada a mercados de activos menos liquidos, como los de deuda corporativa o los
emergentes.

14 Tanto los roles clasicos a los que estan asociados —supervision micro y macroprudencial, supervision de conducta, vigilancia
de los sistemas de pago o andlisis econémico— como algunos mas recientes que estan apareciendo: innovacion e inclusion
financiera o proteccion medioambiental (Carstens, 2019).
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(Cipollone, 2024) —asi como la satisfacciéon de otras metas estratégicas'®—, han sido las
grandes claves de esta transformacion. De ahi que sean, precisamente, areas tales como la
estadistica, el andlisis macroecondémico, la vigilancia de los sistemas de pago o la supervisién
donde se han producido los avances mas destacados (Araujo, Doerr, Gambacorta y Tissot,
2024).

Comenzando por esta ultima, los beneficios de la IA se materializan en tanto que, en un
contexto marcado por riesgos cambiantes y proveedores de servicios bancarios mas
heterogéneos, estas herramientas sirvan verdaderamente para potenciar la mayor efectividad
de unas actuaciones orientadas a controlar la solidez, la solvencia y el comportamiento de
las entidades financieras en consonancia con el objetivo de salvaguardar la estabilidad de
todo el sistema (Beerman, Prenio y Zamil, 2021). Asi, la detecciéon temprana de riesgos
latentes mediante la captura de anomalias/sefiales ocultas en los datos reportados o el
incremento de la precision a la hora de simular e identificar las consecuencias de escenarios
adversos (stress testing), son ventajas latentes que todas estas autoridades coinciden en
investigar.

Del mismo modo, esa mayor capacidad analitica redunda a favor de las actividades de
modelizacidondirigidas aestablecerlanaturaleza, escalaeincidenciapotencial de desequilibrios
de cardcter estructural en la economia gracias, en particular, a su efectividad a la hora de
identificar comportamientos no lineales (Hellwig, 2021). En concreto, la IA ayuda a establecer,
con mayor acierto, los patrones que pueden subyacer en las relaciones entre variables sin
llegar, no obstante, a inferir su causalidad™® y, por extension, a construir modelos mas
sofisticados y representativos del comportamiento de los agentes (Atashbar y Shi, 2023). La
explotacion de datos granulares, no estructurados' y accesibles de forma continua en el
tiempo resulta fundamental para facilitar la construcciéon de indicadores econdémicos
relevantes que permitan el despliegue de politicas publicas cuando estas resulten mas
efectivas (Doerr, Gambacorta y Serena-Garralda, 2021).

En la misma linea, la IA abona el terreno para profundizar en la monitorizacién de los circuitos
de pago. En consecuencia, apoya la busqueda de patrones inesperados en las transacciones
que se intercambian con la finalidad de poder alertar de la presencia de actividades
fraudulentas o ilicitas, o con el objeto de anticipar problemas de liquidez u operativos ya sea
a nivel de entidades individuales o en el conjunto del sistema (Rubio, Barucca, Gage, Arroyo
and Morales-Resendiz, 2020). Aunque su implantacion es por el momento limitada, estos
modelos facilitan la identificacion de canales por los que se pueden transmitir perturbaciones

15 Por ejemplo, en el caso del Banco de Espafia, el Plan Estratégico 2020-2024 contemplaba expresamente como una de sus
prioridades la de impulsar la innovacion tecnolégica dentro de la institucion. Se queria asi promover su modernizacion, para
lo que se hizo especial hincapié en favorecer la transformacion digital, la gestion integrada de la informacion y la administracion
del riesgo de ciberseguridad. El desarrollo y despliegue de herramientas suptech fue solo una de las acciones que se
desplegaron a estos efectos.

16 Especialmente en los casos de no linealidad, como evidencia Bahrammirzaee (2010).

17 Como, por ejemplo, el uso de técnicas de web scraping para recolectar informacion sobre precios, la explotacion de datos
de satélites como proxy de la evolucion de la actividad econdémica o el andlisis de microdatos de caracter no econémico que
empresas y particulares comparten a diario a través de las redes sociales (Shabsigh y Boukherouaa, 2023).
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de naturaleza sistémica, lo que ayuda a contrarrestar sus potenciales efectos al acelerar las
medidas de respuesta y dirigirlas a la auténtica raiz del problema.

Potenciar la calidad y utilidad funcional del dato es otro de los campos en los que el valor
diferencial de lalA es mas evidente. Este objetivo ha ganado importancia a medida que aumentaba
el volumen, el detalle, la complejidad y la frecuencia de la informacion, promoviendo asi la
implantacion de procesos de validacion automatica para detectar errores, observaciones atipicas
u omisiones relevantes (Araujo, Bruno, Marcucci, Schmidt y Tissot, 2022). Al margen de utilizarse
para identificar deficiencias en la informacion, estas herramientas pueden emplearse también
para tratar de corregir los efectos negativos vinculados con la propia recopilacion de la
informacion, como es el caso de las deficiencias asociadas a muestras de tamano reducido'®.
Mediante la combinacién de distintas técnicas, el aprendizaje automatico posibilita la limpieza,
imputacion y modelado de los datos faltantes, incluyendo su interpolacion. Esto permite reforzar
la robustez de los modelos y, eventualmente, prevenir el sobreajuste derivado que se puede
producir en la fase de entrenamiento (Rebuffi, Gowal, Calian, Stimberg, Wiles y Mann, 2021).

Finalmente, la IA ofrece un amplio recorrido para hacer mas efectivas las interacciones de los
bancos centrales con el publico. Esto incluye, por ejemplo, la adaptacion de su estrategia de
comunicacion, cuidando el lenguaje y contenido utilizados (Bholat, Broughton, Parker, Ter
Meer y Walczak, 2018), la ampliacion de su alcance fruto de las oportunidades de traduccion
automatica que ofrecen algunos de sus mas recientes desarrollos (Cipollone, 2024) y la
simplificacién de la normativa de cuya redaccién sea responsable (Moreno, Gorjén y Hernaez,
2021).

En lo que respecta al despliegue de soluciones basadas en modelos de GenAl el escenario
que se dibuja es distinto, pues su alcance, posibilidades e implementacion, como hemos
comentado, requieren una aproximacion estratégica y un mayor grado de coordinacion, al
tiempo que resulta necesario gestionar los retos y riesgos que se detallan en el siguiente
epigrafe. En su mayor parte, los desarrollos actuales se limitan a pruebas o pilotos, quedando
su aplicacion confinada a casos de uso internos, orientados a la mejora de procesos de
negocio. En general, estas herramientas se ejecutan en entornos aislados del exterior por
razones de seguridad y proteccidn de datos sensibles, cifiéndose su aplicacion a la condicion
de asistentes virtuales con los que buscar potenciar la capacidad de toma de decisiones por
parte de los seres humanos (OCDE, 2019).

Entre otros ejemplos, destaca lo relacionado con la generacion automatica de cédigos de
programacion, asi como la realizacion de pruebas y depuracion de los ya existentes. Del
mismo modo, la elaboracién de resimenes de texto o de traducciones automaticas cuentan,
a dia de hoy, con un nutrido nimero de iniciativas.

Finalmente, son cada vez mas las entidades que capitalizan estas herramientas para transcribir
y analizar en tiempo real las conversaciones con clientes y asistir a los gestores en la resolucion

18 Los sesgos o el ruido, entre otros.
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Esquema 2
Areas de aplicacion de la IA en la industria financiera

SOPORTE A
FUNCIONES
CORPORATIVAS

RIESGO Y
CUMPLIMIENTO

SERVICIO

PROSPECCION  pESARROLLO
POSVENTA

Y ONBOARDING ' pE PRODUGTO
DE CLIENTES

ASESORIA

MARKETING
Y VENTAS

OPERACIONES

p—
Retencién Itinerario Ofertas Enrutamiento Ezr‘llsa;:r:zg:sn Alertas Optimizacién
de clientes a largo plazo individuales inteligente y mineria tempranas RWA
g Venta cruzada Onboarding Reparacion Ea’glﬁggé%n
..6 y adquisicién personalizado de errores de colateral
I
o
o Optimizacién Concesién
< de precios y difF:a ?::g':;os automatica
- comisiones de créditos
Relacion Optimizacion de
omnicanal red comercial
-
p—
m . v . .
© Tratamiento Identificacion Monitorizar Captacion
Qo J inteligente proactiva de e iores y retencion
E y digitalizacion necesidades de talento
-
p—
. T 24656 Optimizacion Identificar Documentos Reporte Monitorizar BBDD de Generacion
imagenes muy onbarding productos y previamente sintesis e conocimiento de codigo
© personalizados tendencias cumplimentados y legal
>
.ﬁ
o L Busqueda Asistir a clientes Informes Clasificacion Reporte de L.
q:, - ngg:t'zgg)n de nuevos en identificar automaticos automatica actividades Zreei% ?g‘:ﬁ,:g:
[} clientes necesidades a clientes de documentos | sospechosas
O
< e
Entrenar fuerza Entrenar Idlegl?ir(;(:a Datos
de ventas agentes continua sintéticos
-

FUENTE: Elaboracion propia a partir de Riemer et al. (2023).

de incidencias o en la comercializacién de los productos y servicios mejor adaptados. No
obstante, el recorrido potencial de la GenAl va mucho mas alld y, una vez solventados aspectos
claves relacionados con su gobernanza y con la gestion de los datos, es previsible que su
huella aumente y se extienda a otros ambitos con rapidez (véase esquema 2).
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En este sentido, ya se han documentado iniciativas dirigidas a optimizar el esfuerzo de
marketing y ventas tanto a nivel de la comunicacion como del disefio de la oferta comercial.
Se persigue, asi, acomodar ambos aspectos a la realidad individual de cada cliente. Del
mismo modo, la mejora de la capacidad para identificar posibles fraudes o actividades ilicitas
se esta combinando con la cumplimentacion automatica de los informes asociados. Dicho
esto, donde mas valor diferencial puede aportar esta variante en un futuro posiblemente sea
en las actividades de front office, toda vez que termine por hacer sus interacciones
indistinguibles de las humanas.

4 Riesgos y barreras mas destacados

Como ya se menciono en el epigrafe 2, 2022 supone el punto de inflexion para el resurgimiento
de la GenAl. Durante este periodo se han publicado diversos LLM, como ChatGPT3, ChatGPT4,
Claude, Gemini, Llama o Mistral, entre otros, que ponen de manifiesto sus avanzadas
capacidades de procesamiento del lenguaje natural (NLP, por sus siglas en inglés), de
generacion de textos e imagenes y, en definitiva, de contenido creativo.

El impacto transformador que puede tener esta tecnologia moderna se puso pronto de
manifiesto a pesar del estadio inicial en el que se encuentra. En este sentido, la carrera de las
companias por ofrecer una ventaja competitiva con este tipo de soluciones deberia ir
acompanada de una gestion de su riesgo intrinseco. En Estados Unidos, ya en 2023 el National
Institute of Standards and Technology publicé su Marco de Gestion de Riesgos de la IA
(Al RMF 1.0) para ayudar a las empresas a gestionar de forma eficiente dichos riesgos.

En un articulo de Gartner publicado en 2023 sobre los requerimientos para usar la IA de forma
segura y efectiva se destaca: «En 2026, los modelos de IA de las organizaciones que
instrumentalicen la transparencia, la confianza y la seguridad de la IA lograran una mejora del
50 % en términos de adopcioén, objetivos de empresa y aceptacién del usuario».

Sin perjuicio de que los modelos mas clasicos de IA presenten también retos en esta direccién
(Alonso-Robisco y Carbé, 2022), y dada la novedad y recorrido potencial de la IA generativa,
en esta seccidn nos centraremos en los riesgos especificos de su empleo. En concreto, esta
reviste diferentes tipos de problemas potenciales, entre los que destacan:

— Exactitud en la salida de los modelos: segun el articulo publicado por McKinsey en
mayo de 2024, titulado “The state of Al in early 2024: Gen Al adoption spikes and
starts to generate value”, el principal riesgo que las organizaciones encuentran a la
hora de explotar los modelos de GenAl es la falta de precisidon de los mismos. ;/Qué
ocurre cuando un sistema de GenAl genera texto, imagenes y otros resultados que
son inexactos, incorrectos, enganosos o inapropiados? Este resultado puede
deberse a un problema de calidad de los datos con los que se ha entrenado al
modelo, o incluso venir motivado por los ajustes del propio sistema o por la falta de
explicabilidad inherente de algunos modelos de GenAl. Todo ello puede conllevar
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que la toma de decisiones sea errénea, con las implicaciones que esto pudiera tener
para el proceso de negocio de cada organizacion'®. Para mitigar estas situaciones
resulta de especial relevancia disponer de entornos o marcos de pruebas que
permitan comprobar el correcto funcionamiento de los dos componentes mas
relevantes en un sistema de GenAl: el que proporciona la informacion de contexto
(retriever) y el que conforma y genera la respuesta en si (generator).

— Alucinaciones de los modelos: este fendmeno se produce cuando un modelo genera
informacion que aparentemente parece plausible, pero que en realidad es inventada
y no se basa en la informacion de los datos de entrenamiento del modelo. Debido a
la propia naturaleza de los modelos LLM, estos siempre devolveran una secuencia
de texto salvo que se indique expresamente lo contrario. Para evitar estas
alucinaciones existen tres estrategias complementarias: técnicas de ingenieria de
construccién del prompt con el que se consulta el modelo, uso de técnicas como
las Retrieval Augmented Generation (RAG) y/o realizar un proceso de calibracién o
fine-tuning del propio modelo, con sus pros y contras (véase esquema 3).

— Privacidad de la informacion: A este respecto, se deberian abarcar las siguientes
situaciones:

e El principal motor de la GenAl son los datos que, en un mundo cada vez mas
digitalizado, existen de modo creciente. El problema radica en que es posible que
parte de la informacidn que se emplee para entrenar a los modelos pudiera
contener informacién personalmente identificable (PIl, por sus siglas en inglés).
En consecuencia, el simple hecho de utilizar estos datos para el entrenamiento o
que estén incorporados al resultado podria estar exponiendo detalles
confidenciales sobre las personas y conllevar la correspondiente violacion de la
privacidad y posibles usos indebidos. A dia de hoy existen en el mercado
diferentes soluciones y técnicas para mitigar este riesgo®.

e Asimismo, existe una técnica de ataque sobre los modelos LLM denominada
Membership Inference Attack que permite conocer los datos originales empleados
para entrenar los modelos de IA (incluyendo informacién personal) sin tener
informacion ni de la arquitectura del modelo ni de los parametros que se han
usado dentro del propio modelo, lo que podria suponer una violacion de la
privacidad de la informacién (Shokri et al., 2017).
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A modo de ejemplo, merece la pena sefalar el caso del magnate hongkonés Li Kin-kan, que en 2017 llegé a perder hasta 20
millones de délares al dia a través de un bot de inversidn llamado K1, por las decisiones que el propio modelo de GenAl
generaba en funcion de diversas fuentes de informacion con las que trabajaba y que posteriormente trasladaba a operaciones
de mercado. El magnate demandd a la empresa de inversion Tyndaris Investment, ubicada en Londres, que comercializaba
el uso de este bot de inversion inteligente.

Google, por ejemplo, dispone de una solucion llamada data loss prevention para garantizar que toda la Pll se identifique y
anonimice automaticamente antes de entrenar los modelos. Asimismo, pueden emplearse técnicas como differential privacy,
homomorphic encryption, secure multi-party computation o federated learning para preservar la privacidad a la hora de
emplear modelos de IA. Otro concepto que también se esta usando a la hora de preservar la privacidad es el de data privacy
vault, como el servicio Protecto Vault de la empresa Protecto Al, que usa tokenizacion.
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Esquema 3
Estrategias para reducir las alucinaciones de los modelos LLM

Con objeto de reducir el riesgo de alucinacion en el resultado que los modelos LLM pueden generar se plantean tres
posibles estrategias a seguir, desde la mas sencilla, como seria el prompt engineering, pasando por la aplicacién de un
retrieval augmented generation (RAG), hasta la mas compleja a seguir, como podria ser hacer un fine tuning del propio
modelo en si.

P
»u»u

PROMPT

A2

Con las técnicas de prompt
engineering se podria disehar
y ajustar el texto de entrada al
modelo para guiarle mediante
la aportacién de un contexto
para enriquecer la pregunta,
mediante técnicas de one-shot
(cuando queremos un formato
de salida muy especifico),
few-shot (cuando el contexto
es muy complejo) o
chain-of-thought (que obligue
al modelo a razonar paso a
paso).

Se trata de una estrategia
sencilla que no necesita de
muchos recursos, pero menos
versatil que el resto.

Con la técnica de retrieval
augmented generation (RAG)
lo que se persigue es que el
propio modelo LLM busque la
respuesta empleando un
contexto privado de
documentacion.

Para ello se emplean
componentes como bases de
datos vectoriales, técnicas de
chunking y embedding,
retrievals, etc.

Es una estrategia de
complejidad media, y que
también necesita mas
recursos a la hora de
orquestar todo el proceso de
generacion del modelo.

FINE TUNING

Cuando se necesita que el
modelo LLM ejecute tareas de
un subdominio de informacién
muy especifico o que tenga
gran capacidad de
adaptacion, el RAG suele ser
insuficiente y se emplean

técnicas de fine tuning.

En este caso, lo que se esta
haciendo es adaptar
directamente los parametros
que subyacen dentro de los
modelos LLM.

Son estrategias complejas y
caras, que consumen muchos
recursos.

FUENTE: Elaboracion propia.

* Asimismo, cuando por error, negligencia o de forma intencionada un usuario de
estos modelos de GenAl publica escribe o pega informacién confidencial en un
prompt, automaticamente esta informacion pasaria a estar disponible al creador/
gestor de estos modelos y, potencialmente, para el resto de los usuarios?'

21 En 2023 sucedio un caso de un ingeniero de Samsung que subid cédigo sensible de la empresa a ChatGPT, lo que supuso
automaticamente una revelacion de informacion confidencial a terceros, con el consiguiente impacto reputacional en la
compania.

BANCO DE ESPANA 18 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



— Derechos de autor, propiedad intelectual: como se menciond anteriormente, los
modelos de GenAl emplean ingentes cantidades de datos para su entrenamiento.
Podria darse el caso de que dentro de esta cantidad de informacion existiera material
protegido por derechos de autor, lo que conllevaria cumplir con la normativa vigente
en esa materia a la hora de poder usar dicha informaciéon. Si el propietario del
modelo de GenAl no cumple con esta normativa, estaria infringiendo los derechos
de propiedad intelectual. También la generacién de nuevo contenido que pudiera
ser muy parecido a obras ya existentes podria abrir el camino a disputas legales
sobre su originalidad y propiedad ante la existencia de posibles plagios®2.

— Resultados sesgados: la mayoria de los modelos de GenAl se entrenan,
principalmente, con datos de calidad mas que cuestionable extraidos de Internet.
Es importante resaltar que un modelo de GenAl puede generar resultados sesgados,
en general originados a partir de unos datos de entrenamiento que también
contienen dicho sesgo. Las companfias deberian priorizar el uso de fuentes de
datos confiables y de alta calidad a la hora de entrenar sus modelos de GenAl
como primer paso para mitigar este problema, evitando en la medida de lo posible
conjuntos de datos que pudieran incluir enfoques de tipo racista®® o sexista, entre
otros. Ademas, la opacidad de los modelos de GenAl no ayuda, precisamente, a
mitigar este riesgo. No obstante, han surgido corrientes como la IA explicable (XAl,
por sus siglas en inglés) que abordan los temas de interpretabilidad y explicabilidad
de un modelo (Arrieta et al., 2019).

— Seguridad de los modelos: la seguridad aplicada a este tipo de modelos de GenAl
abarca un gran abanico de posibilidades. Si bien se puede pensar en la utilizacion
de estos modelos para reforzar, en primera instancia, las labores de proteccién de
los sistemas actuales de las organizaciones, también presenta otra disyuntiva que
eslaque emplean los hackers para sofisticar técnicas de ataque a las infraestructuras
de terceros haciendo uso de estos modelos. A modo de resumen, a continuacién se
enumeran los riesgos de seguridad mas relevantes:

¢ El nivel de sofisticacion que mediante el empleo de la GenAl se puede dar en los
ataques de phishing a usuarios se ha elevado exponencialmente dada la calidad
de la redaccidn (tono, estilo, formato) y contenido de los textos de los correos
electronicos maliciosos enviados a terceros. Los problemas de mala gramatica o
redaccion son suplidos con creces por modelos de GenAl, haciendo que la
diferenciacién entre un correo legitimo y otro que no lo es haya disminuido
sustancialmente. Asimismo, los atacantes, mediante el empleo de la GenAl,
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Un claro ejemplo de ello ha sido la demanda que el New York Daily News, el Denver Post y el Chicago Tribune han interpuesto
contra las companias OpenAl y Microsoft por infraccion de derechos de autor.

Una muestra es lo que le ocurrié en 2015 al modelo desarrollado por Amazon de reclutamiento de desarrolladores de
software, donde se partia de unos datos de entrenamiento sesgados, segun los cuales se asignaba un mayor peso a los
curriculums procedentes de hombres que de muijeres, lo que sesgaba el resultado final del modelo.
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pueden escribir, desarrollar, perfeccionar y depurar malware capaz de eludir las
medidas de seguridad tradicionales.

e Dado que, en general, los sistemas de GenAl se integran con variedad de diversas
fuentes de datos, application programming interfaces y otros sistemas, y que la
integracion suele resultar compleja, la superficie de ataque puede resultar mas
extensa y generar vulnerabilidades que los atacantes podrian aprovechar para
acceder a informacién confidencial de la compafia. Resultan especialmente
relevantes las recomendaciones de la organizacion OWASP para identificar las
principales vulnerabilidades de uso de LLM, que las organizaciones pueden tener
en cuenta para minimizar este riesgo de ataque (véase esquema 4).

¢ Otro punto interesante son los deepfakes. Sin duda alguna los modelos actuales
de GenAl son capaces de generar imagenes manipuladas, videos, voz sintética
suplantada y toda clase de contenido hiperrealista que puede resultar muy
complicado diferenciar de los contenidos reales, lo que podria provocar una
difusién errénea de informacion con fines intencionados e incluso querer manipular
a la opinion publica®®. Estos temas son un debate ético que se deberia de
contemplar en todo proceso de gobernanza de riesgos de modelos de GenAl.

¢ No hay que olvidar que, independientemente de los posibles ataques externos
que pueden sufrir este tipo de modelos, también hay que cuidar los sistemas de
seguridad internos para evitar que un empleado pueda utilizar técnicas de
exfiltracién para «sacar» informacion fuera de la organizacion en beneficio propio
(por ejemplo, empleando la técnica de prompt injection).

e Otro punto que se deberia considerar es evaluar la manera en que los modelos de
LLM han sido entrenados y con qué informacion, y evitar asi que estos dispongan
de «puertas traseras» que pudieran explotarse para permitir el acceso discrecional
de un atacante, de forma ilegal, a los sistemas donde se encuentran alojados los
modelos de LLM.

— Conformidad con terceros: resulta fundamental que cuando se disefie un modelo de
GenAl que maneje sobre todo informacion confidencial, y este se encuentre
desplegado en la infraestructura de un proveedor de servicios de IA externo, dicho
proveedor debera disponer de certificaciones de cumplimiento para, al menos,
asegurarnos de que a priori no se esté vulnerando ninguna norma de cumplimiento
y proteccién de datos y que los posibles usos de los modelos de GenAl no sirvan
para reentrenar a estos.

24 Un ejemplo podria ser, en 2024, la suplantacion de la voz de Joe Biden, presidente de Estados Unidos, en una llamada
telefonica realizada para desincentivar el voto en las primarias de Nuevo Hampshire.

BANCO DE ESPANA 20 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024


https://owasp.org/www-project-top-10-for-large-language-model-applications/assets/PDF/OWASP-Top-10-for-LLMs-2023-v1_1.pdf

Esquema 4

Principales vulnerabilidades del uso de LLM

LLmot: &)

Prompt

injection

Técnica a través de la cual se
manipula el prompt de entrada
al modelo, directa o
indirectamente, para que
ejecute las acciones que el
atacante quiera.

LLMO3: ¢

Training data
poisoning
Vulnerabilidad que consiste en
manipular los datos de
entrenamiento del modelo para
embeber vectores de ataque
(como puertas traseras) o
informacion falsa.

LLMO5:

Supply chain
vulnerabilities

Vulnerabilidades dentro de
todos los procesos de
construccién, entrenamiento y
despliegue de modelos.

LLMO7:

Insecure

plugin design
Vulnerabilidades que se
encuentran cuando los
modelos hacen uso de plugins
poco robustos, en lo que a

seguridad se refiere, de
terceros.

LLMO9:

Overreliance

Vulnerabilidades que se
producen con las
alucinaciones de los modelos
LLM, si estos no son
refrendados por un
cross-check sobre fuentes
fiables.

FUENTE: OWASP (2023).
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17 LLMoz2:

Insecure object
handling

Vulnerabilidad que se presenta
cuando no se valida
correctamente la salida de los
modelos LLM para evitar la
ejecucion de cédigo o comandos
maliciosos por otros sistemas.

@ LLMO4:

Model denial
of service

Vulnerabilidad a través de la
cual un atacante incrementa el
consumo de recursos del
modelo con el fin de degradar el
rendimiento de este o incluso
«tumbarlo».

Q) LLMo6:

Sensitive
information
disclosure

Vulnerabilidad a través de la
cual es posible obtener
informacion sensible o
susceptible de violar la
propiedad intelectual o la
privacidad de los datos.

] LLmos:

Excessive

agency

Vulnerabilidades que existen
cuando el modelo o los agentes
que este usa disponen de mas
funcionalidad, permisos o
autonomia de la que necesitan.

2 LLMO10:

Model theft

Vulnerabilidad de propiedad
intelectual que se produce
cuando un modelo ha sido
«copiado» de forma ilicita,
extrayendo la informacion de
los parametros con los que ha
sido entrenado para simular el
funcionamiento del modelo
original.

BANCO DE EsPARA 21

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



— Coste de la experiencia y la computacion: al desarrollar, explotar y mantener
modelos de GenAl se deberia de tener en cuenta que estos sistemas requieren
de hardware especializado, generalmente servicios en la nube, lo que puede
suponer un gasto considerable. Ademas, dado que se trata de una tecnologia
«relativamente nueva», los perfiles tales como cientificos de datos, ingenieros de
aprendizaje automatico y prompt engineering, entre otros, demandan salarios
superiores. Si a esto se suma que la escasez de dichos perfiles es significativa,
la situacion presenta importantes barreras de entrada para muchas
organizaciones.

No cabe duda de que toda tecnologia emergente y disruptiva, como es el caso de la GenAl,
conlleva riesgos inherentes en su desarrollo y uso, de tal manera que las companias han de
identificar, evaluar y mitigar anticipadamente, para poder estar alineadas con todos y cada
uno de los aspectos anteriormente mencionados.

Por otro lado, se deberian tener en consideracion cuales son los principales retos técnicos a
la hora de implementar de una forma efectiva la IA en las organizaciones.

Previo al resurgimiento de la GenAl, cuando las organizaciones se enfrentaban a proyectos de
aprendizaje automatico (machine learning), se seguia un paradigma llamado MLOps para
mejorar los procesos en los que se desarrollan, implementan y monitorizan las aplicaciones
basadas en aprendizaje automatico. En este entorno de trabajo, cientificos de datos, ingenieros
de modelos de machine learning, ingenieros de datos, expertos en desarrollo e integracién
continua, asi como en seguridad y privacidad, trabajaban conjuntamente desde la definicién
de los procesos de calidad de datos al entrenamiento de los modelos, el despliegue en
repositorios centrales y la puesta en explotacion de los sistemas.

Sin embargo, con la llegada de la GenAl este paradigma se extiende al propio concepto de
MLOps, acunandose un nuevo término, llamado LLMOps, centrado principalmente en la
gestion, implementacion y mantenimiento de los LLM. Debido a su complejidad y los
requerimientos de recursos, los LLM plantean desafios unicos en términos de operaciones,
tales como la seleccién de modelos fundacionales, tareas de prompting, benchmarking de
resultados de los modelos bajo un nuevo prisma de indicadores ajenos a los empleados en
machine learning, procesos de fine-tuning, gobernanza de modelos, observabilidad, entre
otros.

Sin duda, todos estos nuevos paradigmas que las organizaciones tienen que implementar no
hacen méas que engrosar la lista de complejas tareas a la hora de integrar los modelos LLM
en sus sistemas propietarios. A esto se le unen nuevas necesidades computacionales, no
solo a la hora de entrenar los modelos, sino también a efectos de su puesta en produccién,
bien sea via on-premises, bien a través de proveedores en la nube, lo que sin duda va a
resultar clave a la hora de tener éxito en su despliegue tanto interno como externo a la
organizacion.
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Cuadro 1

Aspectos destacados de las principales iniciativas regulatorias regionales

Europa

Estados Unidos

Asia

Reglamento europeo de caracter transversal
de aplicacién tanto a los proveedores de
sistemas de inteligencia artificial susceptibles
de ser utilizados dentro de la UE (con
independencia de su origen geografico) como
a sus respectivos usuarios

Establece requisitos (o, en su caso,
prohibiciones) sobre los sistemas de IA que son
proporcionales al riesgo que se deriva del uso
que se les vaya a dar (no se regulan tecnologias
concretas)

Las obligaciones a las que se someten los
proveedores incluyen, entre otras, cuestiones
relacionadas con sistemas de gestion

de calidad, elaboracion de documentacion
técnica, registro de los sistemas o evaluaciones
de conformidad

Las obligaciones a las que se someten los
usuarios incluyen, entre otras, cuestiones
relacionadas con la adecuada supervision
humana, informacion sobre incidentes graves
o0 malfuncionamiento y cumplimiento de otras
exigencias legales como las relativas a la
General Data Protection Regulation (GDPR)

FUENTE: Elaboracion propia.

En 2020 se crea una oficina de ambito nacional
responsable de la vigilancia e implementacién
de la estrategia del pais en este campo

Aun no existe normativa federal que regule,
prohiba o restrinja el desarrollo y uso de la IA

En su lugar se han promulgado diferentes tipos
de actos juridicos en distintos ambitos que
abordan facetas puntuales de su aplicacion

La Casa Blanca ha promovido algunas
medidas, con especial atencién a aspectos
Ccomo el acceso y uso equitativo de sistemas
de IA o el desarrollo de modelos fundacionales
y cuestiones anejas de seguridad

Sigue abierto el debate en torno a iniciativas
legislativas que tocan, por ejemplo, los
sistemas de decision automatica (transparencia,
derecho de no participacion, no discriminacion),
recogen la posibilidad de exigir licencias a
determinados prestadores de servicios o
protegen la propiedad intelectual, entre otros

Singapur cuenta con un marco de gobierno
de la IA que promueve la explicabilidad,
transparencia, equidad y salvaguarda

de los derechos civiles

Ha publicado, ademas, unas orientaciones
relativas a la explotacion de datos personales
por la 1A

También esta ultimando un conjunto de
recomendaciones en materia de GenAl para
fomentar un ecosistema de confianza

La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, por
sus siglas en inglés) esta desarrollando un
marco de gestion de riesgos de la GenAl

en el sistema financiero

China ha aprobado normas, orientadas a
tecnologias concretas, que abordan
diferentes tipos de riesgos de la IA

Hay disposiciones que regulan el uso

de algoritmos de recomendaciones,
prohibiéndolos con menores y dando opcion al
usuario a no ser objeto de los mismos

Otras disposiciones regulan a los proveedores
y usuarios de tecnologias capaces de generar
contenidos sintéticos (etiquetandolos

y restringiendo ciertas aplicaciones)

Recientemente se han promulgado normas

en materia de GenAl que preservan derechos

de propiedad intelectual o exigen la aplicacion de
medidas para garantizar la calidad, precision

y fiabilidad de los datos

5 Respuestas de politica publica y regulatoria:
algunas consideraciones

Teniendo en cuenta los riesgos mencionados antes, y el impacto que puede tener la A en la

sociedad, no es de extrafar que las autoridades hayan comenzado a desarrollar un marco
normativo y de politica publica dirigido a su mitigacion. Muchas de las actuaciones, tanto a
escala nacional como internacional, tienen un caracter general, afectando por extensién al

sistema financiero, pero sin que, por el momento, sean muchas las regulaciones especificas
orientadas a este ramo de actividad. Aunque existen diferencias tanto en el detalle como en
el nivel de exigencia, todas estas iniciativas reflejan objetivos comunes y, en ultima instancia,

aspiran a conseguir que el despliegue de esta tecnologia pueda producirse de la manera mas
ordenada posible (véase cuadro 1).

23

BANCO DE ESPANA

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



Uno de los primeros focos de atencion es el relacionado con la dimension ética de la IA o,
dicho de otra manera, con proporcionar un marco que permita construir ecosistemas
responsables para asegurar que los resultados de la IA sean justos, inclusivos, sostenibles y
no discriminatorios (UNESCO, 2021). A estos efectos, uno de los mayores referentes
internacionales son las Recomendaciones de la OCDE de 2019% que, a su vez, dieron pie a
los Principios del G20 en la materia. Su objetivo ha sido ofrecer un estandar global especifico,
de caracter complementario a otros mas genéricos ya existentes e igualmente aplicables a
este terreno®®, que pueda servir de guia a las correspondientes actuaciones de las autoridades
jurisdiccionales.

Las Recomendaciones de la OCDE se desarrollan a través de un conjunto de postulados que
persiguen facilitar la ejecucidn de las politicas nacionales, ademas de fomentar la cooperacion
transfronteriza®’. En lo que respecta a los Principios, estos animan a invertir en la investigacion
y el desarrollo de una ciencia abierta que propicie el intercambio de conocimiento e
informacion. También defienden la creacién de un marco de gobernanza y unas politicas
publicas que estimulen la innovacion y favorezcan la transicion hacia escenarios de puesta en
produccion. Ademas, se espera que los gobiernos presten especial atencion al reciclaje de la
fuerza laboral y que busquen fomentar el didlogo interdisciplinar, dentro y fuera de sus
fronteras, para favorecer grandes acuerdos.

La universalidad de estas premisas ha hecho que las mismas tengan su eco en numerosas
iniciativas como, por ejemplo, en las Directrices Eticas de la UE para una IA confiable o,
posteriormente, en el Reglamento de la UE de Inteligencia Artificial. Algo parecido puede
decirse de otras jurisdicciones relevantes en este terreno como Estados Unidos?®, China®,
Japon® o Reino Unido®', por citar algunas. Pese a la existencia de aproximaciones divergentes
entre todas ellas en lo que respecta al detalle, hay coincidencia en reconocer la importancia de
mantener un didlogo abierto que favorezca la cooperacion y apueste por ajustar las exigencias
practicas al nivel de riesgo efectivo correspondiente a cada aplicacidén concreta de la IA.

En este escenario, Singapur marca, asimismo, una diferencia clara al significarse como uno
de los paises pioneros en reinterpretar dichas recomendaciones para facilitar su aplicacion a

25 Desde entonces, han tenido lugar varias revisiones de las Recomendaciones con el fin de facilitar su implementacion y poder
acomodar los cambios técnicos y politicos que se han ido produciendo como, por ejemplo, los derivados de la irrupcion de
la 1A generativa y, asi, mantener su vigencia.

26 En materia de privacidad y proteccién de datos, seguridad de la informacion digital y conducta, principalmente.

27 Entre otros aspectos, abarcan dimensiones como las relativas a que la IA contribuya a la mejora del bienestar social, a que su
aplicacion sea transparente para los usuarios 0 que se garantice la robustez de los modelos basados en estas herramientas.

28 Executive Order on the Safe, Secure, and Trustworthy Development and Use of Artificial Intelligence (2023). Por otro lado,
comenzando por la Algorithmic Accountability Act de 2022, parece que se esta perfilando una hoja de ruta definitiva en el
Congreso estadounidense que podria sentar las bases para la puesta en marcha de un esfuerzo conjunto que permita ir
dando forma a un paguete de iniciativas regulatorias sobre aspectos puntuales de la IA.

29 Caracterizada por un despliegue progresivo de normas centradas en aspectos concretos del uso de la IA que, en cada ambito,
tocan facetas relacionadas con la ética. Destacan las disposiciones que regulan los algoritmos de recomendaciones (2021), las
que se ocupan de los contenidos generados sintéticamente —en prevencion del fendmeno de los deepfakes— (2023) o la ley
sobre |A generativa (2023). Este conjunto de iniciativas regulatorias parte, entre otros, del marco general de gobernanza que, en
2019, sentd las bases de los principios aplicables a una nueva generacion de IA responsable (Sheehan, 2023).

30 Social Principles of Human-Centric Al (2019).

31 Ethics, Transparency and Accountability Framework for Automated Decision-Making (2023).
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la industria financiera, donde cuenta ya con unos principios especificos®. Precisamente, esta
parece ser laruta preferida de los operadores del sector que reclaman unos criterios concretos
que les proporcionen la necesaria certidumbre sobre la validez de las implementaciones que
han de realizar.

Otra de las piezas definitorias del marco emergente de politicas publicas en torno ala |A es el
ya sefialado Reglamento de la UE. Con esta iniciativa, Europa se adelanta al resto de paises
en cuanto a la regulacién de los potenciales usos de la IA con el propdsito de reforzar su
autonomia estratégica en el desarrollo del mercado digital y, especialmente, de salvaguardar
el bienestar de la sociedad. Para ello adopta un enfoque consistente con los valores que
caracterizan a la region, poniendo asi especial acento en la defensa de los derechos humanos
(Calderaro y Blumfelde, 2022).

Esta norma tiene caracter transversal y afecta tanto a los proveedores de sistemas de IA
susceptibles de ser utilizados dentro de la UE (con independencia de su origen geografico)
como a sus respectivos usuarios, es decir, a quienes los exploten. El concepto de IA que
maneja es bastante amplio para, asi, dar cabida a avances como los de los modelos
fundacionales®. Asimismo, el Reglamento establece una jerarquia de riesgos en funcion del
destino de estas herramientas, lo que permite identificar una serie de categorias a las que
imponer obligaciones proporcionadas (véase esquema 5)%*

En lo que respecta al sistema financiero, resultan de particular importancia los sistemas
calificados de alto riesgo y, en concreto, los relacionados con la identificacion biométrica®® y
la calificacion crediticia®®. Estos, como cualquier otro que esté encuadrado en dicha categoria,
habran de someterse a una evaluacion de conformidad y seran objeto de ciertas exigencias
particulares.

Entre otros aspectos relevantes, los mencionados sistemas deberan garantizar: i) el despliegue
de politicas de gestidon de riesgo especificas; ii) laimplementacidn de un modelo de gobernanza
y gestidon de datos de entrenamiento y prueba que sea robusto; iii) la preparacion de
documentacion técnica que arroje evidencias suficientes acerca del cumplimiento de los
requisitos; iv) el fomento de la transparencia y trazabilidad de las decisiones, y v) su adecuada
supervision a través de asegurar la intervencién humana. Por otro lado, los sistemas de riesgo
especifico para la transparencia deberan poner en conocimiento del usuario el hecho de que
la interaccion se esta produciendo con una maquina y no con una persona.

32 Principles to Promote Fairness, Ethics, Accountability and Transparency (FEAT) in the Use of Artificial Intelligence and Data
Analytics in Singapore’s Financial Sector.

33 Durante la fase de negociacion de la norma esta circunstancia ha sido objeto de cierto debate ante la posibilidad de que una
definicion tan abierta pudiera incluir, igualmente, los modelos de inferencia mas tradicionales. No obstante, finalmente parece
existir un consenso sobre que no es el caso.

34 Los potenciales usos abusivos de la IA como, por ejemplo, los que puedan distorsionar el comportamiento de las personas
o los que conduzcan a la discriminacion en el trato se consideran prohibidos.

35 Sin perjuicio de lo anterior, esta seguira quedando sujeta al Reglamento General de Proteccion de Datos [Reglamento (UE)
2016/679], asi como a la Directiva de tratamiento de datos personales por las autoridades [Directiva (UE) 2016/680].

36 La evaluacion de riesgos v la fijacion de precios en el sector de los seguros son otras de las areas afectadas.
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Esquema 5
Tipologia de riesgos de la IA en el Reglamento de la UE

USOS PROHIBIDOS

Riesgos
inaceptables

-> USOS ADMISIBLES

Riesgos altos Sujetos a una serie de exigencias
y a evaluacién de conformidad

-> USOS ADMISIBLES

Sujetos a obligaciones
de informacion particulares

Sistemas IA sujetos a obligaciones
de transparencia especificas

USOS
ADMISIBLES

Riesgos minimos o inexistentes Sin quedar sometidos a

condiciones singulares

FUENTE: Comisién Europea (2024).

Si bien los principios en los que se sustenta el reglamento delimitan el terreno de juego
general, corresponde a la futura normativa secundaria la tarea de clarificar su vertiente mas
practica. Esto, unido a cémo de efectivos resulten los mecanismos que se han previsto para
coordinar a las diferentes autoridades supervisoras, seran sin duda piezas clave para asegurar
que el reglamento se implementa con la maxima coherencia, que evita fricciones innecesarias
con la legislacién sectorial existente y que exhibe la flexibilidad suficiente para permitir el
desarrollo de una tecnologia que, en gran medida, aun puede considerarse incipiente.

A este mismo objetivo se espera que contribuya el piloto de sandbox regulatorio promovido
por el Ministerio para la Transformacion Digital y de la Funcién Publica y que busca proponer
orientaciones y buenas practicas para facilitar la mejor aplicaciéon de la norma. Aunque el
reglamento es de caracter transversal, tal y como se ha comentado, existen varios casos de
uso que afectan significativamente al sistema financiero. En este sentido cabe destacar que,
recientemente, la Comision Europea ha lanzado una consulta publica con objeto de dar encaje
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de la manera mas coherente a las implicaciones de esta regulacion en el sistema financiero,
dadas las conexiones de esta normativa con otras como las relativas a externalizacién o
control de riesgos operativos.

Por ultimo, mencionar que la divergencia existente en los enfoques seguidos por cada una de
las distintas jurisdicciones internacionales es vista como un factor de fragmentacion potencial
en una industria que, por su propia naturaleza, no conoce fronteras. Por esta razén, crecen
las iniciativas que, como el reciente acuerdo entre la OCDE y el Global Partnership on Artificial
Intelligence, buscan avanzar en una agenda de acciones convergentes.

6 Conclusiones

Dejando a un lado a las empresas tecnoldgicas, la industria financiera es quiza el sector que,
con mayor amplitud y profundidad, esta sabiendo aprovechar las enormes oportunidades que
ofrece la |A. Como parte de un itinerario dirigido a transformar la informacién en conocimiento
y este en inteligencia, las entidades transitan con rapidez de técnicas mas clasicas, basadas
en enfoques analiticos, a otras que apuestan por replicar el comportamiento humano a nivel
mas estructural. En consecuencia, a dia de hoy, el tipo de problemas que permiten abordar
estos vehiculos se antoja cada vez mas complejo.

En este sentido, actualmente la IA es uno de los factores determinantes para que las
entidades puedan alcanzar sus objetivos mas habituales, tales como el aumento de la
productividad, la mejora de su eficiencia, la reduccidon de los costes o el incremento de
la calidad o seguridad de sus productos y servicios. En particular, en este ultimo ambito,
el despliegue de estas herramientas se antoja urgente como via para combatir el fraude o las
amenazas cibernéticas, toda vez que crece el niumero de delincuentes que, valiéndose de
estas mismas técnicas, estan consiguiendo ya réditos importantes. Adicionalmente, una
nueva generacion de herramientas basadas en GenAl se esta abriendo paso de modo
progresivo con un impacto y alcance significativos y con potencial de modificar no solo
los procesos internos, sino también la forma en que las organizaciones se relacionan con
clientes y empleados.

Este escenario abre la puerta al desarrollo y explotacion de fuentes complementarias de
ingresos y habilita férmulas novedosas que ayuden a maximizar la rentabilidad operativa en
un entorno marcado por los cambios. No obstante, el calado real de esta contribucién resulta
aun poco visible, dada la cautela con la que las entidades estan llevando a cabo a dia de hoy
su despliegue, centrandolo, en gran medida, en los procesos y aplicaciones internos. Es de
esperar que conforme se asienten e implementen los avances legislativos el impacto sea
mucho mas disruptivo.

De modo similar, las autoridades financieras pueden también beneficiarse del recorrido

potencial de estas tecnologias en lo que se refiere al desempefo de sus competencias y, por
ende, contribuir positivamente a la mejora del bienestar social. De ahi que muchas de ellas
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cuenten ya con programas Yy estrategias ambiciosos para promover su exploracion vy,
eventualmente, facilitar su implantacion.

No obstante, la generalizacidn en el uso de estas técnicas implica, igualmente, la aparicion de
riesgos importantes cuya gestion no puede obviarse. En este sentido, el principal desafio
practico al que se enfrentan autoridades y usuarios consiste en desplegar un modelo de
gobernanza apropiado y robusto que asegure la transparencia y seguridad de la tecnologia.
Solo asi se conseguird que gocen de la suficiente confianza entre la poblacién como para
facilitar su adopcion y aceptacion masivas.

De ahi que proliferen las iniciativas orientadas a establecer un marco regulatorio y supervisor
que favorezca un despliegue lo mas ordenado posible. Se trata, en resumidas cuentas, de
conseguir que, se aplique donde se aplique, la |A ofrezca siempre resultados justos, inclusivos,
sostenibles y no discriminatorios; algo de lo que el sistema financiero es particularmente
tributario. En este sentido, quiza uno de los aspectos en los que es necesario avanzar mas en
el futuro es en la consecucién de cierto grado de convergencia de los esfuerzos normativos a
nivel internacional, con objeto de evitar que un fendmeno que por su propia naturaleza tiene
una dimension global se vea lastrado por una multiplicidad de normas fragmentarias de base
nacional.
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Resumen

El acceso ala financiacién por parte de las entidades de crédito es clave para su supervivencia,
especialmente en periodos de crisis en los que se deteriora la liquidez de los mercados. En
estos periodos, la disponibilidad de activos que es posible emplear como garantias puede ser
fundamental para mantener el recurso a la financiacion. En este articulo se analiza la capacidad
de acceso al mercado de financiacion garantizada del sector bancario espanol desde finales de
2014, cuando entro en vigor el marco de divulgacion sobre los activos comprometidos en este
tipo de operaciones (asset encumbrance) de la Autoridad Bancaria Europea (ABE). El andlisis
muestra que en Espafa, al igual que en el resto de los paises europeos, la proporcion de
activos con cargas en operaciones de financiacion garantizada ha seguido una tendencia
descendente desde 2022. Esta mayor disponibilidad de activos libres de cargas proporciona
una mayor facilidad a las entidades bancarias para acceder a la financiacién en los mercados
financieros.

Palabras clave: riesgo de liquidez, activos comprometidos, financiacidén garantizada, sistema
bancario, TLTRO.

1 Introduccion

La crisis financiera global iniciada en 2008 en Estados Unidos puso de manifiesto una serie
de debilidades que suponian una amenaza para la estabilidad financiera. Ante la necesidad de
reforzar la regulacion, la supervision y la gestidn del riesgo de las entidades de crédito, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) establecid
el cumplimiento de una serie de requerimientos bajo el marco de Basilea lll en diferentes
etapas a partir de 2008. Estos requerimientos incluyeron reformas de la gestion del riesgo de
crédito y de mercado, el refuerzo de los requisitos de capital y la introduccién por primera vez
de unos parametros para el seguimiento de la liquidez de financiacion'. Entre estos parametros,
ademas de los dos indicadores principales de riesgo de liquidez —el coeficiente de cobertura
de liquidez y el coeficiente de financiacién estable neta—, destaca la ratio de activos
comprometidos o con cargas en operaciones de financiacién garantizada (asset encumbrance).
Este indicador se define como la proporcién de los activos (incluidos tanto los mantenidos en
balance como los recibidos como colateral) que se encuentran respaldando operaciones de
financiacion garantizada y, por tanto, no estan disponibles para constituir garantias en nuevas
operaciones de este tipo.

1 La liquidez de financiacién es aguella relacionada con la capacidad de financiacion de las entidades en los mercados, a
diferencia de la liquidez de mercado, que es la facilidad con la que los activos financieros pueden venderse en los mercados
sin que su precio se vea afectado significativamente. Para mas informacion sobre la liquidez de financiacion, véase Banco de
Espana (2023).

BANCO DE ESPANA 33 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



Esquema 1
El efecto de la financiacion garantizada en el balance de un banco

Banco A: sin financiacién garantizada Banco B: con financiacién garantizada
ACTIVO TOTAL PASIVO TOTAL ACTIVO TOTAL PASIVO TOTAL
Activos no comprometidos Financiacion no garantizada Activos comprometidos Financiacion garantizada
Efectivo Depdsitos Efectivo Depésitos
Créditos Emisiones de valores de renta fija Créditos Emisiones de valores de renta fija
Cartera de inversion Cartera de inversion Bancos centrales
Activos no financieros . . Iy
Patrimonio neto Recorte de valoracion
Activos no comprometidos Financiacion no garantizada
Efectivo Depdsitos
Créditos Emisiones de valores de renta fija

Cartera de inversion

Activos no financieros Patrimonio neto

FUENTE: Elaboracion propia.

Ademas de la relevancia de la ratio de activos comprometidos desde un punto de vista
regulatorio, este indicador cobrd importancia como medida de gestion del riesgo de
contraparte dada la creciente presion de los inversores sobre las entidades financieras para
aumentar su financiacién garantizada, como consecuencia de la mayor aversion a este riesgo
después de la crisis financiera de 2008 (Berthonnaud et al., 2021). No obstante, las entidades
bancarias se enfrentan a un dilema al decidir sobre la proporcién de financiacién garantizada
en sus balances, lo que a su vez puede llegar a tener implicaciones de estabilidad financiera.
Por un lado, puesto que este tipo de financiacion esta respaldada por los activos que se
entregan como colateral, es mas segura para el inversor e implica menos costes para las
entidades bancarias. Sin embargo, por otro lado, una elevada proporcién de la financiacién
garantizada supone una reduccion de los activos disponibles de la entidad financiera, ya sea
para acceder a nueva financiacién garantizada o para hacer frente a los acreedores no
garantizados en caso de impago, lo que puede dificultar su acceso a la nueva financiacién y,
en situaciones extremas de estrés financiero, suponer un riesgo para su supervivencia y
favorecer el contagio al sistema bancario.

Hay que tener en cuenta que los activos disponibles se reducen en mayor proporcion que
la financiacion garantizada obtenida debido al recorte de valoracién (haircut) aplicado a los
activos utilizados como colateral en este tipo de operaciones. Es decir, estos recortes de
valoracion, cuyo objetivo es reducir el riesgo de pérdida del prestamista en caso de impago
del prestatario y de posibles variaciones en el valor de mercado del activo constituido como
garantia, dan como resultado una sobrecolateralizacion? de este tipo de financiacion.
Cuanto mayor es el recorte de valoracion, mayor el nivel de sobrecolateralizacion vy, asi, la
cantidad de activos no disponibles. El esquema 1 ilustra la composicion del balance de dos

2 La sobrecolateralizacion implica el uso de colaterales con un valor superior a la financiacion cubierta. Con esta practica se
consigue una mayor proteccion de los proveedores de fondos frente a posibles impagos.

BANCO DE ESPANA 34 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



bancos: uno cuya financiacion es 100 % no garantizada y otro que también cuenta con
financiacion garantizada. Este ultimo tiene unos activos comprometidos superiores al valor
de la financiacidon garantizada por el efecto del recorte de valoracion, que hace que esta
financiacion esté sobrecolateralizada.

En este articulo se analiza la evolucion de la ratio de activos comprometidos en el sector
bancario espafiol. El nivel de dicha ratio informa sobre la capacidad de acceso a la financiacion
garantizada de las entidades bancarias espafolas, bien en el mercado o através de operaciones
con bancos centrales (realizadas mayoritariamente con el Eurosistema). En particular, cuanto
mayor es esa ratio, menor es la capacidad para acceder a nueva financiacion garantizada.
Para ello, se expone el marco regulatorio de los activos comprometidos. Seguidamente, se
analiza la evolucién del porcentaje de activos comprometidos totales y de aquellos aceptados
como colateral por el Banco Central Europeo (BCE) (en adelante, «activos elegibles») y su
distribucién por tipo de producto, asi como la de la financiacion garantizada y su grado de
colateralizacion.

2 Marco regulatorio de los activos comprometidos en operaciones
de financiacion garantizada

La crisis financiera global de 2008 evidencio la importancia del riesgo de liquidez para la
estabilidad en los mercados financieros y, por extensién, para el sector bancario. Durante
esta crisis, muchos bancos con niveles apropiados de capital requirieron el apoyo de los
bancos centrales ante la dificultad de acceso a la financiacion a través de los mercados
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2010). De hecho, estudios empiricos posteriores
a la crisis financiera sugieren que las nuevas medidas del BCBS sobre liquidez pudieron estar
justificadas por la naturaleza de este riesgo®.

Tras la publicacién del marco de Basilea lll, en 2012 la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) emitioé una recomendacién sobre la financiacidn de las entidades de crédito que recoge
una serie de pautas sobre la gestion y monitorizacion de los activos comprometidos en
operaciones de financiacion garantizada (en adelante, «activos comprometidos» o «activos
con cargas»)®. Esta recomendacion, adoptada por Espafia, describe de manera explicita la
necesidad de que las autoridades nacionales mantengan un seguimiento de la evolucion de los
activos comprometidos. Posteriormente, en julio de 2014, la ABE publicé el marco de
divulgacién sobre los activos comprometidos que entré en vigor en diciembre de 2014°. Este
marco contiene informacidén sobre los activos y colaterales recibidos con y sin carga (incluidas
sus fuentes de cargas), a partir de la cual puede obtenerse la ratio de activos comprometidos

3 Chen, Chen y Huang (2021) concluyen que la falta de liquidez no es un simple sintoma de los problemas de solvencia de las
entidades relacionados con su riesgo de crédito y que produce efectos negativos durante las crisis.

4 Para mas informacion, véase la Recomendacion de la JERS/2012/2, de 20 de diciembre de 2012, sobre la financiacion de las
entidades de crédito.
5 Para mas informacion, véanse las directrices relativas a la divulgacion de los activos con cargas y sin cargas.
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(AE, por sus siglas en inglés). Segun la ABE, esta ratio es la proporcion de activos y colaterales
recibidos y reutilizados como garantia sobre el total de activos y colaterales recibidos:

_ Activos con cargas + Colaterales recibidos con cargas
Activos totales + Colaterales recibidos totales

AE

Laratio AE forma parte de la lista de indicadores no exhaustiva elaborada por Lamas Rodriguez
(2016) para evaluar el riesgo de liquidez sistémico del sistema bancario espafol. Como se
indica en este trabajo, segun la ABE, una ratio superior al 30 % se podria considerar excesiva,
debido principalmente a un aumento del coste de la financiacion no garantizada, al
incrementarse su grado de subordinacion.

De forma analoga, se puede calcular la proporcion de activos elegibles con cargas por el
BCE, que permite conocer la capacidad de acceso a la financiacion garantizada procedente
de bancos centrales.

Activos elegibles con cargas + Colaterales recibidos elegibles con cargas
Activos elegibles + Colaterales recibidos elegibles

AE de activos elegibles =

Desde la entrada en vigor de este marco de divulgacion, la ABE hace un seguimiento de los
activos comprometidos en el sector bancario europeo, que se recoge en informes anuales. En
el primero de ellos, Autoridad Bancaria Europea (2015), se enumeran los objetivos de estos
informes: 1) comparar la dependencia de financiacion garantizada de las entidades bancarias;
2) analizar su capacidad de financiarse en situaciones de estrés y de reemplazar la financiacion
no garantizada por la garantizada, y 3) evaluar los activos disponibles que podrian utilizarse
en una situacion de resolucion.

Un condicionante relevante de la evolucion de la financiacion garantizada y de los activos
comprometidos durante el periodo analizado en este articulo son los programas de inyeccion
de liquidez del BCE a través de las operaciones de refinanciacion. En respuesta a la crisis
financiera global, el BCE introdujo operaciones de refinanciacion a largo plazo, a las que
tenian acceso las entidades bancarias de la zona del euro. Su objetivo principal era apoyar la
estabilidad de precios en un entorno marcado por la falta de liquidez. Si bien fueron disefiadas
con caracter temporal, la evolucién del contexto macrofinanciero hizo necesario extender su
aplicacién, asi como introducir nuevas operaciones de este tipo. Estas operaciones han
influido notablemente en la composicion de la financiacidon de las entidades de crédito y, por
tanto, en la evolucién de sus activos con cargas. Entre estas se incluyen las operaciones de
financiacion a largo plazo con objetivo especifico —Targeted Long-Term Refinancing
Operations (TLTRO)—, utilizadas para inyectar liquidez en el sistema y garantizar asi el flujo de
crédito a hogares y empresas. Desde su lanzamiento en 2014, ha habido tres programas
diferentes (TLTRO | en 2014, TLTRO Il en 2016 y TLTRO Il en 2019). Se trata de una serie de
préstamos que el Eurosistema ofrecia a las entidades de crédito con unas condiciones mas

6 Para mas informacion, véanse las decisiones del BCE sobre TLTRO |, TLTRO II'y TLTRO Il
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Grafico 1

Ratio de activos comprometidos en el sector bancario europeo
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Proporcion de activos y colaterales recibidos y reutilizados como garantia sobre el total de activos y colaterales recibidos en el conjunto de la Unién Europea (EU) y en
algunos paises europeos: Alemania (DE), Espafia (ES), Francia (FR), Italia (IT) y Paises Bajos (NL). Datos a finales de marzo de los afios indicados en las leyendas.

ventajosas que las del mercado, siempre y cuando estas entidades cumplieran con unos
objetivos de concesidén de crédito a la economia real.

En préximas secciones se describe la evolucién de la ratio de activos comprometidos del
sector bancario espafiol desde que, en diciembre de 2014, entrara en vigor su marco de
divulgacion. Se analizan factores como la composicion de estos activos gravados, el nivel
de sobrecolateralizacion o la importancia de la financiacién procedente de bancos centrales
en el balance de los bancos espafnoles. Ademas, se estudia la heterogeneidad de este
indicador por tipo de entidad. Para ello, se identifican dos grupos de bancos y se compara su
capacidad de acceso a financiacion garantizada. El primer grupo estda formado por las
entidades de importancia sistémica nacional, denominadas «otras entidades de importancia
sistémica» (OEIS)’, y el segundo grupo, por el resto de las entidades espafiolas.

3 Activos comprometidos en operaciones de financiacién garantizada

Entre 2017 y 2019, la proporcién de activos comprometidos de los sectores bancarios de los
principales paises europeos mostré una cierta estabilidad y se situdé en torno al 27 % para el
promedio de la Unién Europea (véase grafico 1). Tras la pandemia de COVID, esta ratio repunto
como reflejo del mayor uso de las operaciones de refinanciacién del Eurosistema, en un

7 Las OIES estan sujetas, junto con las entidades de importancia sistémica mundial (EISM), a unos colchones de capital
adicionales para compensar el beneficio que tienen por considerarse demasiado grandes para quebrar (too big to fail). En
particular, el beneficio procede de la percepcién del mercado de que estas entidades financieras serfan potencialmente
intervenidas para evitar su quiebra en situaciones en las que atravesaran dificultades financieras. La Ultima actualizacion del
listado de OEIS en Espafa incluye cuatro entidades, una de las cuales es también considerada EISM, el Banco Santander
(véase nota de prensa).
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contexto en el que el BCE habia hecho mas atractivas las TLTRO para los bancos®. Con la
amortizacion progresiva de los saldos vivos de estas operaciones, iniciada en 2022, la ratio
de activos comprometidos decrecid significativamente en el conjunto de la Unién Europea y
en las principales economias europeas. En 2024, esta ratio se situaba por debajo del umbral
del 30 % considerado como potencialmente excesivo por la ABE, tanto en el promedio de la
Unién Europea como en la mayoria de los principales paises.

En Espafa, la ratio de activos comprometidos ha presentado una evolucién similar a la del
conjunto de los paises de la Unién Europea, si bien con un nivel algo mas reducido, diferencial
que se ha ampliado en los ultimos afos.

Como se observa en el grafico 2, la ratio de activos comprometidos de las entidades de
importancia sistémica nacional ha sido histéricamente inferior a la del resto de las entidades.
Este fendmeno se puede atribuir al menor coste al que las entidades de importancia sistémica
acceden al mercado de financiacién no garantizada en comparacién con el del resto de las
entidades, como sugieren los resultados de Babihuga y Spaltro (2014). Sin embargo, esta
divergencia fue reduciéndose con el tiempo, hasta llegar a invertirse a partir de marzo de
2021, en un contexto de amortizacién de las operaciones TLTRO, lo que, por tanto, supuso el
fin de los programas de financiacion garantizada a los que tenian acceso el resto de las
entidades. Desde entonces, laratio de activos comprometidos de las entidades de importancia
sistémica nacional se ha mantenido por encima de la del resto de los bancos, que han
aumentado la financiacidn procedente del mercado.

La dispersién de la ratio de activos comprometidos es relativamente elevada en Espania,
como ilustra el grafico 3.a, si bien a partir de 2021 se observa una cierta reduccion. El desglose
por tipo de entidades evidencia una menor dispersion de este indicador para las entidades de
importancia sistémica nacional en comparacion con las demas, al tratarse de un grupo con
menos instituciones financieras y con caracteristicas mas homogéneas entre si que en el
caso del resto del sistema bancario (véanse graficos 3.b y 3.c).

4 Financiacién garantizada procedente de bancos centrales

Como muestra el grafico 4.a, desde la introduccion del primer programa de TLTRO en 2014
se ha producido un gradual descenso del peso de la financiacion garantizada a través de los
mercados financieros en favor de la procedente de bancos centrales. Esta tendencia se
intensificé en el afo 2020, tras el lanzamiento de la tercera serie de las TLTRO, que mejoro sus
condiciones de tal forma que la participacién de las entidades aumento hasta alcanzar niveles
sin precedentes en junio de 2020. En noviembre de 2022, tras las elevadas amortizaciones

8 Se establecio el tipo de interés 50 puntos basicos por debajo de la facilidad de depdsito vigente en ese momento, se aumenté
el limite de principal que podia solicitarse y se modificd temporalmente el marco de activos elegibles. Con estos cambios se
consiguié que la concesion de crédito se mantuviera e incluso aumentara (Castillo Lozoya, Esteban Garcia-Escudero y Pérez
Ortiz, 2022).
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Gréfico 2
Ratio de activos comprometidos en el sector bancario espanol
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FUENTES: Banco de Espana y elaboracion propia.

a La ratio de activos comprometidos es la proporcion de activos y colaterales recibidos y reutilizados como garantia sobre el total de activos y colaterales
recibidos. Se obtiene a partir de los estados F 32.01, sobre los activos de la entidad declarante, y F 32.02, sobre el colateral recibido, utilizando la siguiente
férmula: ({F 32.01;010;010} + {F 32.02;130;010}) / ({F 32.01;010;010} + {F 32.01;010;060} + {F 32.02;130;010} + {F 32.02;130;040}).

anticipadas de una parte de las TLTRO lll vivas, vinculadas en gran parte al cambio de sus
condiciones®, esta tendencia revirti6, de modo que aumentd el peso de la financiacion
garantizada de mercado. Dicho peso se elevo nuevamente en junio de 2023, con el vencimiento
del TLTRO lIl.4, hasta alcanzar un 89,2 % del total en marzo de 2024'°. Todo ello refleja que
las entidades han reemplazado progresivamente una parte de la financiacion de bancos
centrales por fondos captados en el mercado a través de operaciones garantizadas.

En condiciones normales, la financiacion garantizada de mercado suele predominar sobre la
obtenida de los bancos centrales, pero esta ultima adquiere una mayor importancia en

9 En el contexto de endurecimiento de la politica monetaria, el BCE modificé las condiciones de las TLTRO Il y las hizo menos
favorables (véase la decision del BCE de 27 de octubre de 2022).

10 Para un analisis mas detallado del efecto de la amortizacion de las TLTRO, véase Castillo Lozoya, Esteban Garcia-Escudero
y Pérez Ortiz (2024).
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Gréfico 3
Distribucion de la ratio de activos comprometidos de las entidades financieras en Espana (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

a Se muestra la distribucién de la ratio de activos comprometidos en marzo de cada uno de los afios indicados de todas las entidades (gréfico 3.a), OEIS
(gréfico 3.b) y resto de entidades (grafico 3.c). Los cuadros marrones representan el rango intercuartilico, siendo su limite superior el tercer cuartil y su
limite inferior el primer cuartil. La linea horizontal situada dentro de los cuadros representa la mediana, y las lineas verticales situadas sobre y bajo los
cuadros, la proporcién de valores que se encuentran por encima del tercer cuartil y por debajo del primero, respectivamente.
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Gréfico 4

Financiacion garantizada de las entidades de crédito espanolas

4.a

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

%

Financiacion garantizada de mercado y de bancos centrales

B Financiacion procedente de bancos
centrales

B Financiaciéon de mercado

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

4.b Activos elegibles (a)

1.000
900
800
700
600
500
400
300
200

Miles de millones de euros %

B Activos elegibles con cargas
Il Activos elegibles sin cargas

130 Ratio de activos elegibles
4 45 comprometidos (Escala dcha.)

1 40
135

1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

a La ratio de activos elegibles comprometidos muestra la proporcion de activos comprometidos elegibles por el BCE como colateral. Se obtiene a partir de
los estados F 32.01, sobre los activos de la entidad declarante, y F 32.02, sobre el colateral recibido, utilizando la siguiente férmula: ({F 32.01;010;030} +
{F 32.02;130;030}) / ({F 32.01;010;030} + {F 32.01;010;080} + {F 32.02;130;030} + {F 32.02;130;060}).

periodos de crisis. Es relevante, por tanto, evaluar la capacidad de acceso de las entidades
financieras a este tipo de financiacion, que depende de su disponibilidad de activos aceptados
como garantia en estas operaciones (activos elegibles) que no estén comprometidos. El
grafico 4.b muestra que el volumen de activos elegibles sin cargas (no comprometidos en
operaciones de financiacién garantizada) ha seguido una tendencia creciente desde 2017.
Esta evolucion se ha visto apoyada por distintos factores. En primer lugar, el aumento que se
observa en abril de 2020 recoge la relajacion temporal de los criterios de elegibilidad decidida
por el BCE en respuesta a la pandemia de COVID-19 y cuya finalidad fue la de facilitar el
acceso a la financiacion de los bancos'. Por otra parte, las abultadas amortizaciones
anticipadas de TLTRO Il en noviembre de 2022 y el vencimiento del TLTRO Ill.4 en junio de

11 En su nota de prensa del 7 de abril de 2020, el BCE detalla la flexibilizacion temporal del marco de activos elegibles: aceptar
activos que estén garantizados por los Gobiernos o entidades del sector publico, eliminar el importe minimo del crédito de
25.000 euros, elevar el porcentaje de deuda no garantizada emitida por un unico emisor del 2,5% al 10 %, permitir el uso
de deuda soberana griega como colateral y reducir los descuentos en la valoracion o haircuts.
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2023 conllevaron una reduccion de los activos elegibles comprometidos. Como resultado de
todo ello, las entidades financieras espafiolas presentaban en marzo de 2024 una elevada
capacidad de acceso a la financiacion de bancos centrales. Sera interesante, por tanto, hacer
un seguimiento de estos indicadores después de que en marzo de 2024 se revocaran por
completo los criterios de elegibilidad (Bakker et al., 2022).

5 Activos comprometidos en operaciones de financiacidén garantizada,
por instrumentos

Como se observa en el grafico 5.a, el grueso de los activos comprometidos esta formado por
préstamos y anticipos y valores de renta fija. La primera categoria es la que tuvo un mayor
peso entre 2017 y finales de 2022, con una proporcion media del 66,4 %, frente al 25,2 % de
los valores de renta fija. Tras el vencimiento progresivo de las operaciones vivas de las TLTRO,
se observa una pérdida de peso de los préstamos y anticipos, lo que refleja el hecho de que
este tipo de activos fueron los que mas se utilizaron como garantias en las TLTRO'. De este
modo, en marzo de 2024 los valores de renta fija representaban el 34,1 % de los activos
comprometidos, y los préstamos y anticipos, el 58,8 %. En el caso de los colaterales recibidos
y reutilizados en operaciones de financiacion garantizada, son casi exclusivamente valores de
renta fija (véase grafico 5.b).

El desglose por instrumento muestra que los valores de renta fija son los que presentan los
niveles mas altos de carga, seguidos por los instrumentos de patrimonio y los préstamos y
anticipos diferentes de préstamos a la vista (véase grafico 6). Desde 2020 se ha observado un
incremento en la proporcion de los valores de renta fija con cargas, que alcanzé el 54,21 % en
el tercer trimestre de 2022. Al igual que la ratio de activos comprometidos general, la de los
valores de renta fija también muestra una evolucion descendente desde el segundo trimestre
de 2023. Por su parte, la ratio de activos comprometidos de los préstamos y anticipos
diferentes de préstamos a la vista se situd en un nivel medio del 24,4 % entre 2017 y 2022, y
en los afios siguientes una tendencia a la baja, hasta el 13,1 % de marzo de 2024. La ratio de
los instrumentos de patrimonio se ha situado en un nivel medio del 28,7 % entre 2017 y 2024,
sin una tendencia definida a lo largo de este periodo.

© Fuentes de cargas

En el grafico 7.a se muestra el desglose por tipo de pasivo de las operaciones garantizadas
realizadas por las entidades financieras espafnolas desde 2017. Se observa el predominio de la
financiacion procedente de bancos centrales, los pactos de recompra (repos) y los bonos
garantizados. Estos tres pasivos representan, en promedio, alrededor del 71 % de todas las

12 La financiacion de TLTRO Il estuvo mayoritariamente respaldada por préstamos a plazo. Hay que tener en cuenta que en
Espafia una de las medidas de relajacion del marco de colaterales tomadas durante la pandemia de COVID-19 fue la
aceptacion de los préstamos avalados mediante la linea de avales publicos del Instituto de Crédito Oficial (Escolar e Yribarren,
2021).
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Grafico 5
Tipos de activos comprometidos en el sistema bancario espanol (a)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracién propia.

a Se muestra el porcentaje que cada uno de los tipos de activos de la leyenda representa sobre el total de activos comprometidos (gréfico 5.a), el total de
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Grafico 6

Activos comprometidos en el sistema bancario espaiol, por tipo de producto

6.a Ratio de activos comprometidos por tipo de producto (a)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracion propia.

a Muestra la proporcion de cargas de cada tipo de activo, es decir, la proporcion de activos y colaterales recibidos y reutilizados como garantia sobre el total de activos y
colaterales recibidos. Se obtiene a partir de los estados F 32.01, sobre los activos de la entidad declarante, y F 32.02, sobre el colateral recibido, utilizando la siguiente
férmula: ({F 32.01;fila en funcion del tipo de activo;010} + {F 32.02;fila en funcién del tipo de activo;010}) / ({F 32.01;fila en funcion del tipo de activo;010} + {F 32.01fila
en funcion del tipo de activo;060} + {F 32.02;fila en funcion del tipo de activo;010} + {F 32.02;fila en funcion del tipo de activo;040}).

fuentes de financiacion garantizada. Entre 2017 y mediados de 2020, el peso relativo de las
distintas fuentes de financiacion fue en cierta medida estable, pero a partir de esa fecha se
aprecia un aumento de la importancia relativa de los fondos procedentes de bancos centrales,
en detrimento de la financiacién de mercado mediante repos. Ello refleja el mayor atractivo para
los bancos de las TLTRO tras los cambios introducidos, comentados anteriormente. Estas
proporciones se mantuvieron sin apenas cambios hasta diciembre de 2022, cuando la
importancia de la financiacion procedente de bancos centrales se redujo gradualmente, a
medida que descendia el saldo vivo de las TLTRO como consecuencia del vencimiento de estas
operaciones o de las amortizaciones anticipadas. El peso de la financiacion captada mediante
repos aumento a partir del tercer trimestre de 2022 y se situd en el 44,85 % en el primer trimestre
de 2024, lo que refleja que las entidades financieras sustituyeron parte de la financiacién
procedente de bancos centrales por este tipo de operaciones debido tanto a la mayor preferencia
por la financiacioén a corto plazo durante 2022 como al vencimiento de la operacion TLTRO 1.4
en junio de 2023 (Castillo Lozoya, Esteban Garcia-Escudero y Pérez Ortiz, 2024). El desglose
por tipo de entidad muestra unas tendencias parecidas entre las instituciones de importancia
sistémica y el resto del sistema bancario (véanse graficos 7.b y 7.c). En los demas paises
europeos también se observé una dinamica similar, como se indica en el ultimo informe sobre
los activos comprometidos de la ABE (Autoridad Bancaria Europea, 2023).

El grafico 8 ofrece la estructura de vencimientos de la financiaciéon garantizada captada por
las entidades financieras espafiolas entre marzo de 2022 y el mismo mes de 2024. Se observa
que entre marzo y junio de 2020 se produjeron una fuerte caida del peso de las operaciones
con vencimiento entre uno y dos afos y un aumento de las que vencian entre seis meses y un
ano. Ello refleja las elevadas amortizaciones anticipadas de las TLTRO de este periodo. A partir
de esa fecha, la estructura de vencimientos se ha mantenido mas estable.
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Grafico 7
Distribucion de las fuentes de cargas de los activos y colaterales comprometidos (a)

7.a Total de entidades financieras
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FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

a Se muestra el porcentaje de cada tipo de pasivo que representa una fuente de cargas, es decir, que grava los activos o colaterales recibidos de la entidad.
b Los derivados OTC (over the counter) son los negociados directamente entre dos contrapartes, en mercados sin camara de compensacion.
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Grafico 8

Plazo de vencimiento de la financiacién garantizada captada por las entidades bancarias espanolas

8.a Estructura de vencimientos (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracion propia.

a Se muestra la escalera de vencimientos de los pasivos que representan una fuente de cargas, es decir, que gravan los activos o colaterales recibidos de la

entidad.

b OM se refiere a las operaciones con vencimiento abierto. D, S, M y A se refieren a dias, semanas, meses y afos, respectivamente.

{  Grado de colateralizacién en las operaciones de financiacion garantizada

El grafico 9 muestra una medida del grado de colateralizacion en la financiacion garantizada
obtenida por las entidades financieras espafiolas, aproximada como la ratio entre el importe
de activos y colaterales recibidos con cargas y el volumen de financiacion garantizada
captada.

La sobrecolateralizacién hace mas costosa la financiacion, ya que limita la cantidad a la que
puede acceder una entidad por unidad de colateral. El grafico 9 sefala el nivel de activos y
colaterales que las entidades financieras han comprometido en relacién con los pasivos
equivalentes. Se observa que, para el conjunto de la financiacidn garantizada, esta ratio se ha
mantenido alrededor del 123 % desde el ultimo trimestre de 2014. Su evolucidon ha sido
bastante estable durante este periodo. Por tipo de pasivo, los valores de renta fija emitidos
(bonos de titulizacion fundamentalmente) son los que han tendido a mostrar un mayor grado
de colateralizacion, un 138,6 % en promedio para el periodo analizado. La financiacién
procedente de bancos centrales y los depdsitos colateralizados han presentado un menor
grado de colateralizacion (del 127,6 % y el 115,3 %, respectivamente, de media entre 2014 y
2024). Por su parte, en el caso de los derivados se observa un grado de colateralizacion
inferior al 100 % durante gran parte de este periodo'. La sobrecolateralizacion ha permanecido
constante en términos generales, pero ha aumentado para algunos pasivos, debido, entre
otros factores, al aumento de los tipos de interés, que afecta directamente al valor de mercado
de los activos utilizados como colateral. Ademas de la subida de los tipos de interés, el

13 Hay que tener en cuenta que las posiciones en derivados se reportan en términos brutos, mientras que el colateral puede
reportarse en términos netos.
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Gréfico 9
Grado de colateralizacion de la financiacion garantizada captada por las entidades bancarias espanolas

9.a Grado de colateralizacion segun fuentes de financiacion (a)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracion propia.

a El grado de colateralizaciéon se aproxima como la ratio entre el importe de los activos que las entidades financieras han comprometido y el volumen de
financiacion garantizada captada.

aumento de los recortes de valoracidn como consecuencia de la retirada gradual de la
flexibilizaciéon temporal del marco de activos elegibles elevé la tasa de sobrecolateralizacion
en la financiacién procedente de bancos centrales a mediados de 2023,

8 Conclusiones

Este articulo analiza la evolucién de distintos indicadores relacionados con la financiacion
garantizada captada por las entidades bancarias espafolas desde diciembre de 2014 —fecha
de entrada en vigor del requerimiento de la ABE relacionado con la divulgacion de informacion
sobre los activos comprometidos en estas operaciones— hasta marzo de 2024.

El factor que mas impacto ha tenido sobre estos indicadores ha sido el apoyo del BCE
mediante sus programas de inyeccion de liquidez y, mas concretamente, del TLTRO Ill, que
desempefd un papel muy importante en la crisis provocada por la pandemia de COVID-19.
Estos programas fueron, si cabe, mas importantes para las entidades no sistémicas, que
pudieron acceder a la financiacién del BCE por la relajacion de los requisitos iniciales.

En Espafa, al igual que en el resto de los paises europeos, la proporcion de activos con
cargas en operaciones de financiacion garantizada ha seguido una tendencia descendente
desde 2022, que refleja en gran parte la amortizacién del saldo vivo de las operaciones de
refinanciacion del Eurosistema. Esta mayor disponibilidad de activos libres de cargas
proporciona una mayor facilidad a las entidades bancarias para acceder a financiacién en los
mercados financieros, 1o que constituye un factor positivo especialmente en entornos de

14 Enjulio de 2022, la rebaja del 20 % de los recortes de valoracion pasoé al 10 %, y al 0% en junio de 2023 (Bakker et al., 2022).
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elevada incertidumbre como el actual, en el que las tensiones geopoliticas persisten. Sin
embargo, por otro lado, la retirada progresiva de las operaciones de financiacién del banco
central también supone una reduccion de la oferta de financiacion disponible para las
entidades, lo que en la practica podria limitar la capacidad de acceso de estas a financiacion
garantizada en caso de que el colateral liberado tenga menor elegibilidad en el mercado.
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Resumen

El articulo describe la organizacion, desarrollo y resultados del Programa de Evaluacion del
Sistema Financiero (FSAP, por sus siglas en inglés) de 2024 para Espafna a cargo del Fondo
Monetario Internacional (FMI), con atencion a cuestiones relacionadas con el analisis de
riesgos sistémicos y la politica macroprudencial. En particular, el articulo presenta las ultimas
recomendaciones formuladas por el FMI para reforzar la resiliencia del sistema financiero
espanol y mejorar nuestro marco normativo e institucional. El articulo se completa con un
repaso general de las anteriores ediciones del FSAP para Espafia y, a modo de comparativa,
de los aspectos mas destacables de varios FSAP recientes que se han llevado a cabo en
paises de la union bancaria.

Palabras clave: sistema financiero, evaluacion, Fondo Monetario Internacional.

1 Introduccion: origen y proposito del FSAP

Desde 1999, el FMI realiza ejercicios regulares de analisis de sistemas financieros
nacionales en el marco de su FSAP'. El propdsito de estos ejercicios es ofrecer el
asesoramiento técnico del FMI a las autoridades de los paises para mejorar y fortalecer sus
sistemas financieros y, de esta manera, contribuir a mitigar la frecuencia y la severidad de las
crisis financieras alas que eventualmente se enfrentan. Los FSAP del FMI tienen principalmente
un doble objetivo: i) valorar la estabilidad y solidez del sistema financiero de un pais, vy ii)
evaluar la capacidad del sistema financiero para contribuir al crecimiento y desarrollo
econdmico. Los FSAP en las economias avanzadas son realizados enteramente por el FMI,
mientras que en el caso de las economias en desarrollo y emergentes los FSAP son llevados
a cabo conjuntamente por el FMI y el Banco Mundial, ocupandose este ultimo de realizar una
evaluacion del desarrollo financiero.

Los FSAP pretenden ofrecer una evaluacion exhaustiva del sistema financiero de un
pais. Estas evaluaciones se orientan a asistir a los paises miembros del FMI a identificar las
principales fuentes de vulnerabilidad y riesgo sistémico en sus sectores financieros y a
informar sobre la posible implementacion de reformas y medidas de politica financiera para
potenciar su resiliencia ante fenémenos adversos?. Los equipos del FMI que realizan los
FSAP: i) examinan la situacién del sistema financiero y la adecuacién de su marco prudencial;
i) analizan riesgos sistémicos —como el ciberriesgo, las interconexiones entre entidades

1 Siglas en inglés de Financial Sector Assessment Program.

2 Determinadas categorias de riesgo que afectan a la estabilidad financiera, como el riesgo operativo o juridico, o el riesgo
relacionado con el fraude, no estan cubiertas en los FSAP.

BANCO DE ESPANA 51 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024


https://www.imf.org/en/Publications/fssa

bancarias y no bancarias, o el emergente riesgo climatico—; iii) evaluan la calidad de la
supervision de las entidades financieras y de las infraestructuras del mercado, y iv) valoran,
desde una perspectiva institucional, la capacidad de las autoridades publicas con mandatos
de regulacion, vigilancia y resolucion para responder ante situaciones de estrés sistémico.

Las principales conclusiones de cada FSAP del FMI se recogen en los informes de
Evaluacién de la Estabilidad del Sistema Financiero (FSSA)°. Este documento —que el
FMI hace publico a través de su web— suele ir acompafado de diversas notas técnicas
publicas sobre temas especificos que detallan el enfoque de analisis seguido por el FMI y
profundizan en los resultados y las conclusiones alcanzadas. En los FSAP, el FMI también
elabora informes de caracter restringido que se comparten con las autoridades evaluadas,
pero que no se hacen publicos, como el denominado aide-mémoire (de ambito general) y las
background notes (de contenido tematico).

El FSAP es una herramienta clave de la funcidn de vigilancia macrofinanciera del FMl y
es relevante para las consultas del articulo IV. Entre las principales responsabilidades del
FMI, recogidas en su Convenio Constitutivo, esta la de supervisar las politicas econémicas y
financieras de los paises miembros y proporcionarles asesoramiento. Este proceso de control
(o surveillance, en la jerga del FMI) se sustenta en parte en los FSSA* y generalmente depara
visitas de su delegacion dos veces al afo a los paises miembros. Durante estas misiones,
los equipos del FMI mantienen un didlogo técnico con una variedad de representantes
—gubernamentales, del banco central y otros organismos publicos, asi como del sector
privado— sobre cuestiones que atafien a un amplio abanico de politicas publicas de ambito
econdémico y financiero. Este proceso —conocido como «consulta del articulo IV»— culmina
con un informe que se eleva al Directorio Ejecutivo del FMI para su analisis y aprobacion, que
posteriormente se comunica a las autoridades del pais®.

El sistema financiero espafnol esta sujeto a un FSAP cada cinco anos. Desde 2010, la
evaluacion de la estabilidad financiera en el marco del FSAP es una parte obligatoria de las
consultas del articulo IV para aquellas jurisdicciones que a juicio del FMI tienen un «sistema
financiero de importancia sistémica» (SIFS, por sus siglas en inglés)®. Para las jurisdicciones «no
SIFS», la participacion en el FSAP es voluntaria’ (FMI, 2013). Para los SIFS, las evaluaciones
se realizan bien cada cinco afios o bien cada diez (véase cuadro 1). En el ultimo lustro, la
frecuencia establecida de FSAP se vio afectada por la pandemia de COVID-19, que alter6 las
capacidades, recursos y prioridades del FMI y el Banco Mundial, deparando para varios

3 Siglas en inglés de Financial Sector Stability Assessment.

4 La Oficina de Evaluacion Independiente del FMI ha identificado la necesidad de seguir avanzando en la integracion de los
trabajos de andlisis macrofinanciero entre los FSAP y las consultas del articulo IV (FMI, 2023a).

5 Con la conformidad de las autoridades nacionales, el FMI publica el informe en su sitio web.

6 La metodologia para determinar las jurisdicciones con SIFS analiza las interconexiones y el potencial de contagio del sector
financiero y se adhiere a los principios de relevancia, transparencia e imparcialidad. Desde 2021, la lista de jurisdicciones con
SIFS incluye 47 paises, de los cuales 32 cuentan con sistemas financieros relativamente mas importantes desde el punto de
vista sistémico que participan en el FSAP cada cinco afios, mientras que otros 15 participan cada diez afos.

7 Este es el caso del area del euro, que al no figurar en la lista de jurisdicciones SIFS, sus autoridades no estan legalmente
obligadas a someterse a un FSAP, pero, no obstante, si es analizada de manera voluntaria (BCE, 2020).
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Cuadro 1
Jurisdicciones sujetas a FSAP en la ultima década (2015-2024)

Paises con SIFS Paises no-SIFS
ARo Ciclo de 5 afios Ciclo de 10 afios Frecuencia voluntaria
0004 Arabia Sau_dlta, China, Espana,lJapon,l India, Bolivia y Kazajistan
Indonesia, Luxemburgo y Paises Bajos
2023 Bélgica, Finlandia, Suecia y Turquia Botsuana, Ecuador, Islandia, Jordania y Maldivas
2022 Alemania, Irlanda, México y Reino Unido Colombia y Sudafrica Union Economica y Monetaria del Africa
Occidental
2021 Hong Kong Chile y Filipinas Georgia
2020 Austria, Dinamarca, Estados Unidos, ltalia, Trinidad y Tobago
Corea 'y Noruega
2019 Australia, Canadd, Francia, Singapur y Suiza Polonia y Tailandia Bahamas, Kuwait y Malta
2018 Bélgica y Brasil Peru Area del euro, Jamaica, Namibia y Tanzania
Arabia Saudita, China, Espana, Japon, India,
2017 Indonesia, Luxemburgo, Paises Bajos y Nueva Zelanda Bulgaria, Libano y Zambia
Turquia
Finlandia, México, Suecia, Irlanda, Rusia, . Blelorrluslla, Comunidad Econdmica y Monetaria
2016 ) . ) Argentina de Africa Central, Madagascar, Marruecos,
Alemania y Reino Unido . I
Moldavia, Montenegro y Tayikistan
2015 Estados Unidos y Noruega Bosnia y Herzegovina e Islas Turcas y Caicos

FUENTES: FMI y elaboracién propia.

paises —entre ellos, Espafia— un desfase de alrededor de dos afos en la ejecucién de los
FSAP programados.

2 Evolucién de los FSAP de Espanha

Desde que arrancaron las evaluaciones del FSAP, han sido cuatro los ejercicios
realizados para Espaina: 2006, 2012, 2017 y 2024. Los FSAP para Espafa reflejan la propia
evolucidén de los ejercicios del FMI (con un creciente enfoque de riesgo en los analisis) y han
venido marcados por importantes desarrollos internacionales y coyunturales para el sistema
financiero espafiol (crisis financiera global iniciada en 2008) o factores de naturaleza
institucional/estructural (como la puesta en marcha de la unién bancaria en 2014). Otro
desarrollo no menos resefable en estos afios es que ha aumentado el nimero de autoridades
espanolas relevantes para la interlocucion directa con el FMI y, por tanto, destinatarias de sus
recomendaciones. La expansion de temas susceptibles de evaluacion por el FMI se refleja en
las areas incluidas en el perimetro del FSAP, como la resolucién o la vigilancia macroprudencial,
que se han desarrollado notablemente en la ultima década, dando lugar a nuevas autoridades
—como el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) y la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI)—. Al mismo tiempo, se ha
dotado de nuevas competencias a autoridades ya existentes, como es el caso del Banco de
Espafa, que ha asumido responsabilidades macroprudenciales y de resolucién preventiva
para entidades de crédito. El cuadro 2 sintetiza los principales temas tratados en los FSAP de
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Cuadro 2
Temas analizados por el FMI y recomendaciones principales emitidas en los FSAP de Espana (a)

General 2024 2017 2012 (b) 2006
Andlisis de riesgo sistémico y pruebas de resistencia 2
Politica macroprudencial 4 2
Gestion de crisis y red de seguridad financiera 3 4 2
Infraestructuras de los mercados financieros 3 2
Interconexiones
Marco institucional, coordinacion de autoridades y normativa 6

Sector bancario

Supervision prudencial 5 7 4

AML/CFT (c) 1

Rentabilidad bancaria 1

Activos dudosos 1
Insolvencia y derechos de los clientes 1

Resiliencia del sector 1

Sector inmobiliario 1 1
Participaciones en empresas no financieras 1
Regulacién de cajas de ahorros 4

Sectores no bancarios

Mercados de valores 3
Seguros 1 2

Otros
Ciberriesgo 2
Innovacion financiera / fintech 1

Numero de recomendaciones principales 19 15 17 12
Implementadas — 13 15 9
Implementadas parciaimente — 2 2 2
No implementadas — 0 0 1

FUENTES: FMI y elaboracion propia.

a Las celdas sombreadas se refieren a los temas para los cuales se han emitido notas técnicas. Las cifras en las celdas indican el nimero de recomendaciones
principales emitidas por cada tema (esto es, las recomendaciones recogidas en los informes de FSSA).

b No se divulgaron notas técnicas para ese ejercicio.

¢ AML/CFT (Prevencion del blanqueo de capitales / Combatir la financiacion del terrorismo, por sus siglas en inglés).

Espafa en funcion de las notas técnicas publicadas y las principales recomendaciones
recogidas en los documentos FSSA.

Durante este periodo, el establecimiento de la unién bancaria ha conllevado cambios
importantes en el diseno y ejecucion de los FSAP nacionales, entre ellos el de Espana.
Con la puesta en marcha del Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS) y del Mecanismo Unico
de Resolucion (MUR) en 2014 —Ilos dos pilares en los que actualmente se sustenta la unién
bancaria europea—, los FSAP nacionales han visto modificados su enfoque y alcance al verse
complementados con FSAP del area del euro. En particular, el ambito de los FSAP nacionales
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se ha visto ajustado en las areas de supervisidn y resoluciéon bancaria, focalizandose en las
entidades de crédito menos significativas (las cuales estan bajo responsabilidad directa de
las autoridades nacionales)®. El Banco Central Europeo (BCE) (como autoridad supervisora
microprudencial y teniendo en cuenta sus capacidades en el ambito macroprudencial) y la
Junta Unica de Resolucién (JUR) —ambas a nivel de la unién bancaria—, asi como la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) —a nivel de la UE— se han convertido en interlocutores
relevantes para el FMI no solo para sus FSAP del area del euro, sino también para cada uno
de los FSAP nacionales de sus Estados miembros.

La importancia creciente de la normativa comunitaria también ha tenido impacto en
los FSAP nacionales. El papel cada vez mas importante de la normativa financiera de la UE,
en parte de aplicacion directa en los Estados miembros a través de reglamentos y estandares
técnicos, ha venido reduciendo paulatinamente el papel de los legisladores nacionales en el
desarrollo de nueva regulacién doméstica. Esta circunstancia implica que el FMI deba dirigir
a la Comision Europea y a las Autoridades Europeas de Supervision —en vez de a las
autoridades nacionales— determinadas recomendaciones de naturaleza normativa y derivar
su planteamiento a los FSAP del area del euro®.

El primer FSAP del sistema financiero espafiol’®

se completé en 2006, en un momento
en el que el sistema financiero estaba acumulando riesgo sistémico. Entre las
recomendaciones incluidas en el FSSA se encontraban la moderacion del crédito para vivienda
—adpvirtiendo de una sobrevaloracion en los precios— y la mitigacion del riesgo de crédito
mediante el fortalecimiento de los requisitos prudenciales aplicables a las hipotecas menos
tradicionales. Igualmente, se hacian ya recomendaciones para fortalecer la independencia de
las autoridades supervisoras y se advertia de la especial importancia de una gobernanza
rigurosa de las cajas de ahorros, y de la necesidad de seguir enfoques mas conservadores en
las inversiones en empresas no financieras por parte de las entidades de crédito para mitigar

los riesgos asociados.

En 2012 se desarrollé el segundo FSAP de Espafia en un entorno diferente al de la
primera evaluacion, tras la materializaciéon del riesgo sistémico. En este contexto, se
habia emprendido una reforma significativa del marco juridico de las cajas de ahorros,
complementada con el apoyo financiero que muchas entidades recibieron del FROB'"' y con
otras medidas que cambiaron notablemente la estructura del sector bancario en Espafa.
También se habian puesto en marcha medidas para abordar la parte mas problematica de las
carteras de las entidades de crédito constituida por los préstamos inmobiliarios a promotores.
No obstante, el FMI consideraba que, ante el deterioro de las condiciones econdémicas, aun
podian ser necesarias nuevas reestructuraciones y recapitalizaciones de los bancos mas

8 Con la union bancaria, la supervision prudencial y la resolucion de entidades significativas han sido encomendadas al BCE y
ala JUR, respectivamente. Por este motivo, la evaluacion de la supervision y resolucion de esas entidades quedan dentro del
ambito del FSAP del area del euro.

9 Sobre esta cuestion, véase el FSSA del FSAP del area del euro de 2018 (FMI, 2018).
10 Para un comentario contemporaneo del primer FSAP de Espana, véanse Garrido Sanchez (2005) y Balifio et al. (2006).
11 EI FROB se crea en 2009, en un periodo de crisis financiera, para reestructurar y sanear el sector bancario espafol.
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débiles. Para preservar la estabilidad financiera y sentar las bases para la recuperacion, era
necesaria la plena implementacion de reformas tales como la valoracién independiente de
activos, la creacion de mecanismos de proteccidn creibles y la mejora de la estrategia de
comunicacion y el marco de resolucion. Inmediatamente después de la conclusion de este
FSAP, en junio de 2012, el Gobierno espafol procedié a cursar una solicitud con arreglo a las
disposiciones del programa de ayuda de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera
(FEEF) para la recapitalizacion de las instituciones financieras'.

En su siguiente FSAP para Espafa, en 2017, el FMI valoro favorablemente el progreso
del sistema financiero espaiol. La recuperacion econdémica y las reformas llevadas a cabo
por las distintas autoridades contribuyeron a estabilizar y reforzar la solvencia del sector
bancario y a reducir los préstamos dudosos. No obstante, el FMI consideraba fundamental
que se mantuviese el proceso de reforma iniciado, completandose la reestructuracion de los
balances bancarios, y que se prestase mayor atencidn a la supervision de los riesgos de tipo
de interés y de liquidez y a potenciales fuentes de riesgos sistémicos, como el sector
asegurador, el mercado de capitales o la gobernanza de las cooperativas de crédito. El FMI
también advertia del riesgo creciente de contagio derivado de las exposiciones transfronterizas
de las entidades espafiolas, de las fuertes interconexiones entre sectores financieros y del
volumen de actividades bancarias menos tradicionales impulsadas por la digitalizacion
financiera.

En perspectiva, el grado de cumplimiento con las recomendaciones del FMI por parte
de las autoridades espafolas ha sido, en general, alto. Ese grado de cumplimiento es
atribuible, en parte, al anteriormente mencionado fortalecimiento del marco regulatorio
europeo, asi como a desarrollos normativos especificamente domésticos y otras decisiones
de politica macrofinanciera, fruto de la voluntad de las autoridades espafolas de adherirse a
las propuestas planteadas por el FMI. Asi, por ejemplo, las recomendaciones para reforzar el
marco prudencial del sistema bancario han sido constantes desde el primer FSAP. La Directiva
y el Reglamento europeos de requerimientos de capital (CRD-CRR, por sus siglas en inglés),
junto con desarrollos normativos nacionales relacionados, han permitido alinear la normativa
aplicable en Espafia con las exigencias planteadas por el FMI. Sin embargo, en otras areas,
algunas recomendaciones no han sido atendidas como, por ejemplo, la formulada en el FSAP
de 2006 para la separacion de la funcién de supervision del sector asegurador del Ministerio de
Economia.

En el ambito de la politica macroprudencial las recomendaciones formuladas por el
FMI han sido variadas. Algunas inquietudes del FMI se han mantenido en el tiempo, como
es el caso de la recomendacion de crear un mecanismo institucional de coordinacion entre
autoridades para la estabilidad financiera. Dicha recomendacion, ya incluida en el FSAP de
2006, fue reformulada en el FSAP de 2017 para establecer un Consejo Nacional de Riesgo
Sistémico con un mandato y cometidos andlogos alos de la JERS (parala UE). En cumplimiento

12 Esta peticion se plasmaria unas semanas mas tarde en la firma de un Memorando de Entendimiento con la Comisién Europea
sobre condiciones de politica sectorial financiera, y un Acuerdo Marco de Asistencia Financiera con la FEEF.
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de esta recomendacion, en 2019 se creé mediante real decreto la AMCESFI'®, para identificar,
prevenir y mitigar el desarrollo del riesgo sistémico y procurar una contribucion sostenible del
sistema financiero al crecimiento econémico. El antecedente de la AMCESFI fue el Comité de
Estabilidad Financiera (CESFI)'*, creado tras el FSAP de Espafa de 2006. Otro ejemplo lo
encontramos en la recomendacidon del FSAP de 2017 relativa al desarrollo regulatorio de
nuevos instrumentos macroprudenciales basados en la calidad crediticia de los prestatarios
(mediante limites y condiciones a la concesion de crédito por parte de las entidades bancarias).
Esta recomendacién se abordd con el Real Decreto-ley 22/2018 y su desarrollo posterior lo
realizé la Circular 5/2021 del Banco de Espana.

3 EI FSAP de Espafia de 2024
3.1 Diseno, organizacion y desarrollo del ejercicio

El FMI concluyd en junio de 2024 la cuarta evaluacidon del sistema financiero espanol.
En este afo, el FMI llevé a cabo un nuevo ejercicio de analisis de la situacion del sistema
financiero, su marco institucional y el desempefo de las autoridades relevantes, con particular
atencion a los desarrollos acontecidos desde el ejercicio previo. La irrupcién de la pandemia
de COVID-19 a comienzos de 2020 hizo que este ejercicio no se pudiese llevar a cabo en
2022, en concordancia con la frecuencia quinquenal preestablecida para las jurisdicciones
que, como Espafia, albergan sistemas financieros sistémicos para el FMI.

Los trabajos preparatorios del FSAP 2024 de Espana comenzaron dos aifos antes. El FMI
inicié en 2022 los pertinentes contactos con la Oficina del Director Ejecutivo para Espafa en
dicho organismo y con las autoridades espafiolas para determinar el calendario de trabajo, las
misiones y configurar los diversos bloques tematicos a cubrir durante el ejercicio. En esa fase
inicial, el FMI realizé la seleccion de los expertos encargados de llevar a cabo el FSAP de
Espaha. Bajo la direccion de Jay Surti, jefe de la Division de Supervisidon y Regulacién Financiera
del FMI, diez expertos —miembros de la plantilla del organismo multilateral- y dos consultores
externos conformaron el equipo humano multinacional del FSAP por el lado del FMI™.

Por parte de las autoridades espanolas, el Ministerio de Asuntos Econdomicos y
Transformacién Digital'® (MINECO) asumié la coordinacion e interlocucién principal
con el FMI para el FSAP. A través de la Secretaria General del Tesoro y Financiacién

13 La AMCESFI es un drgano colegiado adscrito al titular del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, participado por
representantes de alto nivel de dicho ministerio y de las tres autoridades con responsabilidades sectoriales de regulacion y
supervision prudencial del sistema financiero espafiol: el Banco de Espafa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

14 ElI CESFI se configurd mediante un acuerdo de cooperacion voluntario entre el (entonces) Ministerio de Economia y Hacienda,
el Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP.

15 Composicidn del equipo del FMI para el FSAP de Espafa: Jay Surti (jefe de mision), Luc Riedweg (jefe adjunto de mision),
Sneha Agrawal, Rachid Awad, Yaiza Cabedo, Tamas Gaidosch, Elisa Letizia, Yu Shi, Puja Singh, Hamid Reza Tabarraei y
Adrian Wardzynski (todos del FMI); Nigel Jenkinson y Eamonn White (expertos externos). Véase FMI (2024a).

16 Denominacion vigente en 2022, actual Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024).
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Internacional, adscrita al citado ministerio, se realizaron los preparativos necesarios para
involucrar a todas las autoridades espafolas relevantes —por su ambito competencial— y
permitir su participacion efectiva en el ejercicio. A este fin, se establecieron puntos de contacto
con las autoridades, para facilitar la diseminacion de la informacion y canalizar las
comunicaciones con el equipo del FMI encargado del FSAP.

El desarrollo del FSAP requirio el despliegue de una estrecha colaboracion institucional
a diversos niveles. Seis autoridades espafolas tuvieron una participaciéon destacada en el
FSAP. Ademas del MINECO, el Banco de Espafia, la CNMV, la DGSFP", el FROB, el Fondo de
Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito (FGD) y el Servicio Ejecutivo de la Comisién
de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC) interactuaron
activamente con el equipo del FMI durante el desarrollo del FSAP. De manera colectiva, la
AMCESFI'™ también tuvo una aportacion importante al ejercicio. Cabe mencionar que otros
organismos y agencias espafolas también fueron involucrados en el ejercicio, si bien de
forma mas puntual y limitada. La mision del FMI también tuvo la oportunidad de reunirse y
recabar las opiniones de organizaciones del sector privado (asociaciones patronales del
sector bancario y representantes de entidades financieras de naturaleza diversa con operativa
en Espafa) y expertos académicos.

En el FSAP 2024 también participaron organismos europeos con responsabilidades
sobre el sistema financiero espanol. En particular, el FMI mantuvo intercambios con el BCE
y con la JERS. Desde la puesta en marcha del MUS, el BCE —ademas de ser la autoridad
competente para la supervision de entidades de crédito significativas en Espafia— es
responsable de la supervision indirecta de las entidades menos significativas para asegurar
la aplicacion congruente de altos estandares por las autoridades nacionales competentes y
garantizar asi la coherencia de los resultados de la supervision en los paises participantes del
MUS. Asimismo, el BCE tiene responsabilidades relacionadas con la vigilancia de riesgos para
la estabilidad financiera y la evaluacion de las politicas macroprudenciales nacionales para el
sector bancario —en el caso de nuestro pais, en contacto permanente con el Banco de
Espafia—, incluida la posibilidad de endurecer las medidas macroprudenciales adoptadas
por el Banco de Espana como autoridad designada. De manera complementaria, la JERS
realiza el seguimiento de la evolucion de riesgos sistémicos en el conjunto de la UE y sus
Estados miembros, promoviendo practicas comunes en la ejecucion de politicas
macroprudenciales en todos los sectores del sistema financiero —el Banco de Espafia, la
CNMV y la DGSFP son miembros de la JERS—.

La ejecucion del FSAP 2024 de Espaia se estructuro en torno a tres misiones de trabajo
del equipo del FMI con las autoridades evaluadas. A mediados de 2023 el FMI llevé a cabo
una mision exploratoria o de alcance (scoping mission) para terminar de acordar el perimetro
de trabajo de los bloques tematicos del ejercicio. Esta primera mision fue realizada de manera
telematica, a diferencia de las siguientes dos misiones, ya en formato presencial, que

17 Perteneciente al MINECO.
18 Organo colegiado adscrito al MINECO en el que participan el Banco de Espafia, la CNMV y la DGSFP.
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consistieron en visitas del equipo del FMI a Madrid para reuniones con el personal designado
de las autoridades'®. Estas visitas, cada una de aproximadamente dos semanas de duracion,
tuvieron lugar en octubre de 2023 y entre enero y febrero de 2024, y en ellas el equipo del FMI
tuvo ocasién de mantener alrededor de 200 sesiones técnicas de trabajo.

En la preparacion de cada una de estas visitas, las autoridades espanolas recibieron
diversas peticiones de informacion por parte del equipo del FMI. Estas adoptaron la
forma de cuestionarios tematicos para cumplimentar, solicitudes de acceso a documentacién
interna y preparacion de ficheros de datos y estadisticas de caracter reservado para la
realizacion de pruebas de resistencia. Estas peticiones fueron debidamente atendidas de
conformidad con el marco de salvaguardas para la comparticion de informacion confidencial
entre el FMI y las autoridades nacionales —y, en el caso particular del Banco de Espafia, también
en coordinacion con el BCE y con sujecion a lo estipulado sobre transmision de informacién
a organismos internacionales en la Directiva europea de requerimientos de capital®*—. A este
fin, el Banco de Espana facilité entornos seguros en sus instalaciones para el equipo del FMI,
proporciono traducciones de la documentacion necesaria al inglés y veld por una transmision
telematica segura de datos con el FMI y el resto de instituciones involucradas. Por otra parte,
las autoridades espafiolas también asesoraron al FMI para la realizacion de encuentros con
entidades financieras.

El Banco de Espaina tuvo una participacion destacada en el FSAP. La relevancia de
diversas areas de actuacion del Banco en distintas capacidades (como banco central, como
autoridad competente supervisora y como autoridad designada macroprudencial) conllevé su
participacion en la mayoria de las lineas de trabajo del FSAP, aportando conocimientos,
informacion y también facilitando la logistica de las misiones presenciales del FMI en Madrid.
Globalmente, solo en el Banco de Espafa, mas de 80 empleados —con diversos niveles de
responsabilidad— tuvieron una participacion directa en las actividades del FSAP. Esta cifra,
por si sola, da una indicacién del nivel de recursos que es necesario dedicar para el adecuado
desarrollo del FSAP vy, por otro lado, de la transversalidad de este tipo de ejercicios para un
organismo como el Banco de Espafa. El equipo del FMI mantuvo encuentros con personal
encuadrado en la Direccion General de Estabilidad Financiera, Regulacion y Resolucion; la
Direccion General de Supervision; la Direccion General Adjunta de Economia e Investigacion;
la Direccion General de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago; la Direccion General de
Conducta Financiera y Billetes; la Secretaria General, asi como, en el caso de las reuniones
de cierre de las misiones, con miembros de la Alta Administracién del Banco de Espafa.

El FMI focalizé el FSAP 2024 de Espaha en siete areas tematicas. En consonancia con
FSAP previos de Espana y también con otros FSAP nacionales de paises de nuestro entorno, el
FMI realizé un andlisis segmentado de las principales areas de actuacién o reforma del sistema

19 De manera complementaria, el equipo del FMI también se desplazé a Francfort, ciudad sede del BCE.

20 Articulo 58 bis de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 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 y las empresas de inversion
(implementada en la normativa espafola mediante el articulo 82 bis de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito).
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financiero en los ultimos afios. Cada una de estas areas —o médulos— depard una nota técnica
publica (technical note) en la que especificamente se detalla el enfoque de andlisis seguido por
el FMI y se desarrolla su valoracién y conclusiones sobre la situacién espafola:

— Analisis de riesgo sistémico.
— Marco e instrumentos de politica macroprudencial.
— Regulacion y supervision de entidades de crédito menos significativas.

— Regulacién, supervision, vigilancia y gestion de crisis de infraestructuras de
mercado.

— Ciberriesgo.
— Desarrollos y vigilancia de fintech.
— Gestidn de crisis y red de seguridad financiera.

Tras su aprobacion final por el FMI, la documentacion del FSAP de Espana fue publicada
entre junio y agosto de 2024. Coincidiendo con la conclusion de la consulta del articulo IV
para Espana, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd para publicacion en su sesion del 5 de
junio de 2024 la documentacion del FSAP de Espafa (FMI, 2024b). Junto con las mencionadas
notas técnicas, el FMI publicé un documento resumen del andlisis realizado y de las principales
recomendaciones dirigidas a las autoridades espariolas de este FSAP en su informe FSSA.
Todo el material del FSAP, que supera las 400 paginas, esta disponible para su descarga en
la pagina web del FMI (vease cuadro A.1 del anejo con las referencias a la documentacién de
todos los FSAP de Espana).

3.2 Andlisis y recomendaciones del FSAP de Espana 2024

El FMI ha valorado positivamente la resiliencia del sistema financiero espanol, en
general, y del sector bancario, en particular. De manera destacada, el FMI ha constatado
el desapalancamiento de los hogares y empresas, al tiempo que aprecia que los riesgos
planteados por el sector financiero no bancario son contenidos, dado su limitado peso en el
conjunto del sistema. Los principales riesgos para la estabilidad financiera en Espafia estarian
asociados a una reduccion brusca del crecimiento econdmico y a un endurecimiento de las
condiciones de financiacidon, desencadenado por tipos de interés mas elevados o por
presiones ala baja en los precios en el sector inmobiliario. Con todo, las pruebas de resistencia
realizadas por el FMI sobre las diez entidades de crédito significativas espafolas?®' han puesto

21 Las entidades de crédito significativas son supervisadas directamente por el BCE, y en el caso espafiol representan alrededor
del 95 % del sector bancario por volumen de activos.
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Cuadro 3

Principales recomendaciones recogidas en el FSSA del FSAP 2024 de Espana

N.° Areas y descripcidn de la recomendacion Destinatario(s) Prioridad Horizonte
Andlisis y seguimiento del riesgo sistémico

1 Ampliar la recopilacion de datos para el seguimiento de la inversion extranjera en el sector Banco de Espafia, _ Corto plazo
inmobiliario. CNMV, DGSFP P

2 Crear una infraestructura para el andlisis de flujos de caja granulares y de declaracion de resultados -

. . Banco de Espafia - Corto plazo
de pruebas de resistencia.
Vigilancia del sistema financiero

3  Asegurar la alineacion de los recursos de las autoridades supervisoras a la carga de trabajo presente Gobierno, Banco de _ Inmediato
y futura. Espafia, CNMV, DGSFP

4 Conceder plena gutonom|a ala QNMV para ggsﬂonar sus procesos de contratacion y de retencion Gobierno, CNMV Alta Inmediato
de personal y mejorar los procedimientos relacionados.

Marco e instrumentos de politica macroprudencial

5 Introducir medidas como el colchdn de capital anticiclico positivo neutral para que los bancos vean Banco de Espafia, _ Inmediato
incrementada su capacidad de absorcion de pérdidas ante eventos adversos de riesgo. AMCESFI

6  Incrementar la frecuencia minima de las reuniones del Consejo de la AMCESFI y potenciar su perfil
de comunicacion y de rendicion de cuentas con la publicacion resimenes / actas publicas e informes AMCESFI — Inmediato
anuales méas tempranos.

7 i | i i 1 i d la  AMCESFI fortal |
Qons@erar a deS|gnaF:|on de dos O. rfas miembros externos en la CESFI para fortalecer la MINECO, AMCESFI _ Inmediato
diversidad de perspectivas y de conocimiento experto.

8  Seguir desarrollando el marco macroprudencial mediante el cierre de lagunas de informacion y Banco de Espafia, CNMV, _ Corto plazo
reforzando los requerimientos de informacién estadistica. DGSFP, AMCESFI P
Supervision y regulacion de entidades de crédito menos significativas

9 Potenciar la independencia del Banco de Espafia mediante la eliminacion de la posibilidad de
apelacion ante MINECO de las decisiones y sanciones supervisoras del Banco de Espafa, asi como

pelacion ante siones y sancl pusthionté > £spana, asi MINECO Alta Corto plazo
con la limitacion del papel de los representantes gubernamentales en el Consejo de Gobierno del
Banco de Espafa.

10 Optimizar el sistema de seguimiento a distancia y aplicar la proporcionalidad en la ejecucion
del Proceso de Revision y Evaluacion Supervisora (PRES) en el contexto de inspecciones Banco de Espafia Alta Inmediato
presenciales y actividades tematicas mas frecuentes y focalizadas.

11 Reforzar las actividades de inspeccion in situ del Banco de Espafia sobre gobernanza y gestion de
riesgos en entidades menos significativas, con atencion a la gestion de los riesgos de liquidez y de Banco de Espafia Alta Inmediato
tipo de interés en la cartera de inversion.

Regulacion, supervision y vigilancia de infraestructuras de mercados financieros

12 Asegurar que los mecanismos de coordinacion supervisora internacional con otras autoridades
supervisoras reflejan el alcance y grado de interconexiones de BME Clearing, Iberclearing y su matriz CNMV Media/Alta Medio plazo
extranjera.

13 Asegurar la oportuna implementacion de las recomendaciones de la CNMV. CNMV Media/Alta Corto plazo

FUENTES: FMI y elaboracién propia.

de manifiesto la resiliencia del sector bancario en su conjunto ante eventuales escenarios

macrofinancieros adversos hasta 2026. En promedio, estas entidades exhiben un buen
comportamiento en el escenario base, y —en términos de solvencia— conseguirian mantener
sus ratios de capital de maxima calidad (CET1) por encima de los minimos regulatorios en el

escenario adverso, si bien esto seria en parte a costa de un ajuste significativo en su provision

de crédito a la economia real.
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Cuadro 3
Principales recomendaciones recogidas en el FSSA del FSAP 2024 de Espana (cont.)

N.° Areas y descripcion de la recomendacion Destinatario(s) Prioridad Horizonte

Supervision y vigilancia de riesgos de ciberseguridad

14 Realizar inspecciones in situ como parte de la supervision de infraestructuras de mercados

financieros. Llevar a cabo mas estudios tematicos al tiempo que se mantienen las visitas in situ a
CNMV, Banco

una muestra de entidades menos significativas. Desarrollar un marco sencillo de pruebas de de Espaia. MINECO Corto plazo
ciberseguridad basada en los principios TIBER-ES (Threat Intelligence Based Ethical Red-Teaming — pana,
Espana).
15 Involucrar al Banco de Espafia y la CNMV en asuntos relacionados con infraestructuras criticas )
. . . L Gobierno — Corto plazo
como su designacion y las evaluaciones de cumplimiento.
Fintech
16 Delegar poderes a la Comision de Coordinaciéon y a las autoridades integrantes para acometer
cambios en el funcionamiento del sandbox (espacio controlado de pruebas), depurar  Gobierno, Banco de Alta Corto plazo
procedimientos administrativos y proporcionar mayor flexibilidad a las autoridades supervisoras en  Espafna, CNMV, DGSFP P
el uso combinado de herramientas.
Integridad financiera
17 Complementar la evaluacion nacional de riesgos, garantizar la fiabilidad de los datos de registros, = SEPBLAC, MINECO,
extender a agentes y proveedores relacionados con criptoactivos las actividades supervisoras Banco de Espana, Centro
basadas en riesgo para la prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo. Registral Antiblanqueo,
o Corto plazo
Ministerio de la
Presidencia, Justicia y
Relaciones con las Cortes
Gestion de crisis y red de seguridad financiera
18 Integrar las funciones de autoridad de resolucion preventiva (el Departamento de Resolucion del MINECO Alta Inmediato

Banco de Espafia) y las funciones de resolucion ejecutiva del FROB para bancos.

19 Mejorar el régimen de resolucion de manera que el FROB tenga poderes para anteponerse a los
derechos de los accionistas, actualizar la jerarquia de acreedores y habilitar la transferencia de MINECO Media Corto plazo
cuentas de depdsitos en liquidacion.

20 Establecer y operacionalizar un enfoque para abordar las necesidades de liquidez en resolucion. Banco de Espana Alta Inmediato

FUENTES: FMI y elaboracion propia.

Con independencia de los favorables resultados obtenidos en el plano analitico, el
FSAP 2024 ha deparado que el FMI formule un ambicioso conjunto de recomendaciones
a las autoridades espanolas para su cumplimiento en los préoximos anos. Estas
recomendaciones (véanse cuadro 3 y, con mas detalle, cuadro A.2 del anejo) varian en su
alcance institucional (autoridades destinatarias afectadas), prioridad (alta, media, baja),
horizonte temporal de cumplimiento esperado (inmediato o menos de un afio; corto plazo o
entre 1y 3 afios; y medio plazo o entre 3 y 5 afos) y, naturalmente, en su complejidad, ya que
algunas de ellas requieren, por ejemplo, modificaciones legislativas (que no pueden acometer
los supervisores financieros) o la actuacién coordinada de varias autoridades —con distintos
mandatos, prioridades y procesos de gobernanza—. Cada una de estas recomendaciones
esta siendo analizada por separado para, en su caso, tomar una decision sobre la formay el
momento mas apropiados para su cumplimiento.

Las siete notas técnicas que conforman el FSAP 2024 de nuestro pais recogen un total
de 78 recomendaciones a las autoridades espanolas, sobre la base de las cuales el FMI
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presenta 20 recomendaciones principales (key recommendations) en su FSSA de
Espaia?’. Estas recomendaciones abarcan todo el espectro tematico cubierto durante el
ejercicio y, de ellas, alrededor de la mitad afectan directamente al ambito competencial del
Banco de Espafia. Con contadas excepciones, a juicio del equipo del FMI, aproximadamente
la mitad de las recomendaciones se podrian implementar de manera inmediata y la otra mitad
a corto plazo (antes de tres afos). En lo referente a su nivel de prioridad, para aquellas
recomendaciones para las que el FMI ha proporcionado una clasificacion, se puede constatar
que el nivel es alto o medio/alto (para mas detalles, véase grafico 1).

En el ambito del analisis de riesgo sistémico y politica macroprudencial son cuatro las
recomendaciones principales que dirige el FMI al Banco de Espana. El FMI insta a las
autoridades sectoriales a ampliar la recopilacion de datos sobre la inversidn extranjera en el
sector inmobiliario espafol para tener un mejor conocimiento de las dinamicas de precios de
la vivienda nueva, asi como de los inmuebles con fines comerciarles (oficinas). Asimismo, el
FMI anima al Banco de Espafa a potenciar el analisis de liquidez de los bancos a partir de
datos de flujos de caja —a modo de prueba inversa de resistencia— y a desarrollar una
plantilla de declaracién de resultados de estos ejercicios. Por otra parte, el FMI invita al Banco
de Espanfa a introducir medidas macroprudenciales como el colchon de capital anticiclico
(CCA) para que los bancos vean incrementada su capacidad de absorcion de pérdidas ante
eventos adversos de riesgo. El FMI juzga la actual coyuntura de elevados beneficios bancarios
como apropiada para exigir la acumulacion del CCA, como ya han hecho otros paises
europeos. Otra actuacion a la que el FMI incita —en este caso a un conjunto de autoridades—
es la relativa a seguir cerrando lagunas de informacién estadistica. El FMI pone el foco de
atencion en los ingresos de los prestatarios y en las exposiciones transfronterizas de los
fondos de inversion domiciliados en otros paises y autorizados a operar en Espafia —si bien
sobre esta segunda cuestion el FMI reconoce que es un esfuerzo que idealmente debe
coordinarse con otras autoridades como parte de una iniciativa internacional—.

El cumplimiento de algunas recomendaciones del FSAP ya esta en curso, pero otras
requeriran de un profundo analisis previo y de la coordinacion entre autoridades
destinatarias. Un caso destacable —en el area de la politica macroprudencial— es el
cumplimiento con la recomendacidn relativa a la introduccién por parte del Banco de Espafia
de un porcentaje positivo del CCA para las entidades bancarias por sus exposiciones
crediticias ubicadas en Espafa. El Banco de Espafa dio cumplimiento a dicha recomendacion
mediante su anuncio® del CCA del 1 de octubre de 2024. Un caso bien distinto es el relativo
a la recomendacion por la que el FMI sugiere introducir algunos cambios en el funcionamiento
de la AMCESFI, ampliando su composicién a miembros externos de perfil académico e
incrementando la frecuencia minima de las reuniones de su Consejo (de semestrales a

22 (Cada una de las recomendaciones contenidas en el FSSA tiene correspondencia con una o varias de las recomendaciones
incluidas en las notas técnicas.

23 Véase “El Banco de Espana aprueba el nuevo marco para la fijacion del colchon de capital anticiclico y establece en 0,5 % su
porcentaje para el cuarto trimestre”, nota de prensa de 1 de octubre de 2024. La citada recomendacién del FMI habia sido
formulada poco antes de que el Banco de Espafia anunciara, el 16 de mayo de 2024, su intencion de introducir un porcentaje
del CCA. El Directorio Ejecutivo del FMI reconocioé ese desarrollo reciente en su comunicado “IMF Executive Board Concludes
2024 Article IV Consultation with Spain”, de 6 de junio de 2024.
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Gréfico 1
Recomendaciones del FSAP 2024 de Espaina por tematica, destinatario, horizonte temporal y prioridad (a)

1.a Recomendaciones por tematica
B Andlisis de riesgo sistémico
15 M Poitica macroprudencial
Supervisiéon bancaria

[ Resolucién bancaria

8 [ Ciberriesgo

Fintech
21 tec
10 M Infraestructuras de mercado

23

1.b Numero de recomendaciones por destinatario (b)

4

B Banco de Espaia

Bl Gobierno/MINECO
CNMV

W DGSFP

B FROB
FGD

B AMCESFI

B Otros

1.c Horizonte temporal de las recomendaciones
%

Inmediata

Corto plazo

Medio plazo
38

%

>
O“
H H

FUENTES: FMI y elaboracion propia.

a Los cuatro paneles han sido elaborados a partir de la informacion disponible de las 78 recomendaciones del FSAP.
b En el panel 1.b se ha tenido en cuenta que hay algunas recomendaciones dirigidas a mas de una autoridad.
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Gréfico 1
Recomendaciones del FSAP 2024 de Espaia por tematica, destinatario, horizonte temporal y prioridad (cont.)

1.d Prioridad de las recomendaciones

%

N Alta

B Media/alta
40 Media

M Baja

I No disponible

10

FUENTES: FMI y elaboracion propia.

trimestrales). Correspondera al Gobierno, si lo considera oportuno, enmendar el Real Decreto
102/2019 (fundacional de la AMCESFI) para posibilitar estos cambios?*. Por otra parte, hay
recomendaciones cuyo cumplimiento esta en progreso continuo, como la relativa a la
recopilacién de datos para el seguimiento de la inversion extranjera en el sector inmobiliario.
Esta recomendacion comparte motivacion y objetivos con diversas recomendaciones de la
JERS? a las que se ha adherido el Banco de Espafia.

4 Comparativa con otros FSAP recientes de paises del area del euro

El entorno cambiante de riesgos y su intensidad condicionan el contexto en el que se
desarrolla cada FSAP. Como parte del analisis realizado por el FMI, cada FSAP toma como
punto de partida una lista de los riesgos para la estabilidad financiera que la delegacién del
FMI juzga relevantes —si bien con distintos niveles de intensidad— para cada pais evaluado.
Como se resume en el cuadro 4, los riesgos mas persistentes a lo largo de los ultimos tres
anos para una muestra de paises de nuestro entorno estan relacionados con la fragmentacién
geoeconomica y el agravamiento de diversos conflictos regionales (invasion rusa de Ucrania,
la escalada de la crisis en Oriente Préximo y conflictos armados en Africa). Por otra parte, las
matrices de riesgos de los paises analizados ilustran también la preocupacion creciente por
las consecuencias adversas de una eventual transicidon energética desordenada, asi como de
los ciberriesgos.

24 Para ello debera dar cumplimiento primero a la disposicion adicional tercera del Real Decreto 102/2019, por la que se
establece que el (actual) Ministerio de Economia, Comercio y Empresa elabore informes trienales sobre el cumplimiento por
parte de la AMCESFI de los objetivos encomendados, asi como sobre la idoneidad de su estructura organizativa, de los
instrumentos disponibles y del régimen de cooperacién con otras autoridades para alcanzar tales objetivos.

25 Como las Recomendaciones JERS/2016/14 y JERS/2019/3 sobre la eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles,
y la Recomendacion JERS/2022/9 sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial del Espacio Econémico
Europeo.

BANCO DE ESPANA 65 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 47 OTONO 2024



Cuadro 4

Evaluacion de riesgos - Probabilidad relativa de ocurrencia en un horizonte de tres anos

2024

2023

2022

Espana

Luxemburgo Paises Bajos

Bélgica Finlandia

Alemania

Irlanda

Riesgos exdgenos al sistema financiero

Intensificacion de conflictos regionales
Fragmentacion geoecondémica
Transicion energética desordenada
Ciberamenazas

Brotes de COVID-19

Incertidumbre y fragmentacién politica

Alta
Alta
Media
Media

Media

Alta
Alta
Media

Media

Alta Alta
Alta Alta
Media
Media
Media
Alta

Alta
Alta

Media

Alta
Alta
Media

Media

Riesgos econémicos no financieros

Recesion o desaceleracion global abrupta /
Crecimiento mas débil de lo esperado

Volatilidad en el precio de las commodities

Desanclaje de las expectativas de
inflacion y estanflacion

Incertidumbre y fricciones comerciales
relacionadas con la implementacién de los
acuerdos posbrexit

Correcciones en el mercado inmobiliario

Posibles cambios en la tributacion
internacional de las empresas y de las
personas fisicas

Media

Alta

Media

Media

Baja

Media

Media

Media

Media

Alta

Media

Media

Media

Media

Riesgos financieros
Mala calibracion de la politica monetaria
Riesgo soberano
Inestabilidad financiera sistémica

Media
Media

Media

Media

Media

Media

Media
Media

FUENTES: FMI y elaboracion propia.

El FSAP de Espana de 2024 ha venido precedido por los de otros paises del area del
euro como Alemania, Bélgica, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo y Paises Bajos. El disefio
y cobertura tematica de los FSAP de estos paises guardan similitudes con el espafol, lo que
en parte es atribuible al reconocimiento por el FMI de factores estructurales compartidos,
tales como la dominancia del sector bancario en el sistema financiero nacional, y la existencia
de un marco normativo e institucional de la UE y de la unién bancaria. En el cuadro 5 se
incluye un resumen de los paises del area del euro sujetos a FSAP tras el inicio de la pandemia
de COVID-19, con el detalle de los temas cubiertos en sus notas técnicas publicas.

Por su importancia en el ambito del sector bancario, la supervision y la politica
macroprudencial constituyen modulos centrales de analisis en los FSAP. Otros temas
relacionados con diferentes sectores del sistema financiero, como el asegurador, el de fondos
de inversion o los mercados de valores, reciben diferente nivel de atencién por el FMI segun
su relevancia en cada pais. De manera complementaria, hay temas que han ido cobrando
importancia creciente en los ultimos afos, entre los que destacan los relacionados con la
innovacion financiera, el ciberriesgo y los riesgos asociados al cambio climatico. Por otra
parte, la cobertura de cada FSAP también tiene en cuenta si un determinado asunto ha sido
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Cuadro 5
Temas analizados por el FMI y recomendaciones principales emitidas en FSAP de paises del area del euro
en 2022-2024 (a)

2024 2023 2022
Espana Luxemburgo Paises Bajos Bélgica Finlandia Alemania Irlanda
General
32)?::2; ;Se Jffg;si;:iirzico, interconexiones 5 5 3 3 5 3
Politica macroprudencial
Gestion de crisis y red de seguridad financiera 3
Infraestructuras de los mercados financieros 3 3 2
Otros 5 3 5
Sector bancario
Supervision prudencial 5 6 1 3 2 4 1
AML/CFT (b) 1 1 3 2 1 1
Rentabilidad bancaria
Insolvencia y derechos de los clientes
Sector financiero no bancario
Mercados de valores y fondos de inversion 2 1 4
Seguros 1 4 1 1
Fondos de pensiones 1 1
Otros
Ciberriesgo 2
Innovacidn financiera / fintech 1 2
Riesgos climaticos 4 1

FUENTES: FMI y elaboracién propia.

a Las celdas sombreadas se refieren a los temas para los cuales se han emitido notas técnicas. Las cifras en las celdas indican el nimero de recomendaciones
prinicipales emitidas por cada tema (esto es, las recomendaciones recogidas en los informes de FSSA).
b AML/CFT (Prevencion del blanqueo de capitales / Combatir la financiacion del terrorismo, por sus siglas en inglés).

ya abordado en profundidad por el FMI en un ejercicio previo. En este sentido, el sector
asegurador —que es comunmente objeto de notas técnicas en FSAP de otros paises europeos
en los ultimos afios— no ha sido analizado en el FSAP 2024 de Espafia debido a que dicho
sector fue analizado con detalle en 2017.

En el ambito de la politica macroprudencial y analisis de riesgo sistémico, el nimero
de recomendaciones emitidas por el FMI varia significativamente de un pais a otro. No
obstante, el nUmero de recomendaciones per se no es directamente comparable entre paises,
debido a las especificidades de la arquitectura institucional de cada pais, ademas de factores
tan notables como el desarrollo normativo y regulatorio en areas no cubiertas por la legislacion
comunitaria®®. Las recomendaciones de los FSAP tienen en definitiva un componente

26 Amodo de ejemplo, en el Ultimo FSAP de Italia este pais recibid del FMI una recomendacion respecto a su marco institucional,
para dotarse de una autoridad macroprudencial de su sistema financiero (FMI, 2020). EI FMI habia formulado una
recomendacion muy similar para Espana en el FSAP de 2017, tras la cual (una vez cumplida en 2019) el FMI procedié en el
FSAP de 2024 a formular siete recomendaciones para reforzar la estructura, mandato y cometidos de la nueva autoridad
macroprudencial espafiola (AMCESFI).
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cualitativo muy importante que desaconseja la eventual interpretacion del numero de
recomendaciones como indicador de la magnitud del progreso que el FMI espera de un pais
en el ciclo quinquenal de los FSAP.

Hay recomendaciones que el FMI formula de manera recurrente en los FSAP de distintos
paises. En el FSAP de Espana de 2024 podemos encontrar diversas recomendaciones que
también se recogen en otras evaluaciones recientes, como las concernientes a i) laintroduccion
de un requerimiento de CCA positivo neutral en el sector bancario —Bélgica (FMI, 2023c) y
Finlandia (FMI, 2023e)—, v ii) el refuerzo de la transparencia de la autoridad macroprudencial
nacional mediante la publicacion de actas de las reuniones —Alemania (FMI, 2022b)— vy la
incorporacion de miembros asesores externos a estas autoridades —Irlanda (FMI, 2022d)—.
Otras recomendaciones habituales en los capitulos de riesgos para la estabilidad financiera y
politica macroprudencial se refieren a: mejoras en la cobertura (cierre de lagunas de datos)
de la informacion estadistica disponible para fines analiticos, mejoras en las metodologias de
realizacion de pruebas de resistencia y el desarrollo regulatorio de limites y condiciones, a
disposicion de las autoridades designadas, sobre la capacidad de concesion de créditos por
los bancos en funcion de la capacidad de endeudamiento de los prestatarios.

5 Conclusion

El FSAP es el principal ejercicio de evaluacion externa disponible para los sistemas
financieros nacionales. Por suamplia coberturatematica, el alcance de susrecomendaciones
y el volumen de recursos necesario para su realizacion, los FSAP del FMI constituyen un
ejercicio de referencia para conocer la situacion de cada jurisdiccion desde una perspectiva
de estabilidad financiera, regulatoria, supervisora y de adecuacién del marco institucional.
Las recomendaciones incluidas en cada FSAP responden a un exhaustivo diagnéstico de las
areas de mejora que se han identificado y de las reformas necesarias que deben adoptarse
en aras de fortalecer la resiliencia del sistema y minimizar la ocurrencia e impacto de crisis
financieras.

El Banco de Espaina debera tomar acciones a lo largo de los préoximos anos para
cumplir con las recomendaciones formuladas en el tltimo FSAP. A fecha de la elaboracién
de este articulo, el Banco de Espafna esta trabajando en el desarrollo de una hoja de ruta
pormenorizada de cumplimiento con cada una de las recomendaciones de las que es
destinatario. De hecho, el FMI hara un seguimiento continuo del progreso del cumplimiento
de las principales recomendaciones formuladas en el contexto de sus proximos informes
anuales del articulo IV (sobre politicas macroeconémicas nacionales). En caso de
incumplimiento de algunas de estas recomendaciones, el FMI podra considerar volverlas a
formular en su siguiente FSAP de Espafa, que previsiblemente se realizarda en 2029. En un
horizonte temporal mas inmediato, el proximo FSAP del area del euro brindara al FMI una
nueva oportunidad de evaluar colectivamente a Espafa y al resto de paises miembros del
bloque, y formular recomendaciones para avanzar en la integracion y fortalecimiento del sistema
financiero europeo.
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Anejo

Cuadro A.1

Publicaciones del FMI sobre FSAP de Espana

Codigo
Fecha (IMF Country Nombre del documento
Report)
6.6.2024 24/154 Spain: Financial System Stability Assessment (FSSA)
1.8.2024 24/259 Spain: FSAP -Technical Note on Systemic Risk Analysis
24/260 Spain: FSAP -Technical Note on Macroprudential Policy Framework and Tools
24/261 Spain: FSAP -Technical Note on Regulation and Supervision of Less Significant Institutions
24/262 Spain: FSAP -Technical Note on Regulation, Supervision, Oversight, and Crisis Management of Financial Market
Infrastructures
24/263 Spain: FSAP -Technical Note on Cyber Risk and Financial Stability
24/264 Spain: FSAP -Technical Note on Fintech Developments and Oversight
24/265 Spain: FSAP -Technical Note on Financial Safety Net and Crisis Management
6.10.2017 17/321 Spain: Financial System Stability Assessment (FSSA)
13.11.2017 24/336 Spain: FSAP-Technical Note-Systemic Risk Oversight Framework and Macroprudential Policy
17/337 Spain: FSAP-Technical Note-Institutional Arrangements for Financial Sector Oversight
17/338 Spain: FSAP-Technical Note-Insurance Sector Supervision and Regulation
17/339 Spain: FSAP-Technical Note-Determinants of Bank Profitability
17/340 Spain: FSAP-Technical Note-Insolvency and Creditor Rights
17/341 Spain: FSAP-Technical Note-Bank Resolution and Crisis Management Frameworks
17/342 Spain: FSAP-Technical Note-Stress Testing Banking System Resilience
17/343 Spain: FSAP-Technical Note-Impaired Assets and Nonperforming Loans
17/344 Spain: FSAP-Technical Note-Interconnectedness and Spillover Analysis in Spain’s Financial System
17/345 Spain: FSAP-Technical Note-Supervision of Spanish Banks
08.06.2012 12/137 Spain: Financial System Stability Assessment (FSSA)
14.06.2006 06/212 Spain: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and Codes on
the following topics: Banking Supervision, Insurance Supervision, Securities Supervision, Payment Systems,
Securities Settlement Systems, and Financial Policy Transparency
06/217 Spain: FSAP: Technical Note: Supervision of Insurance: Alternative Models for an Independent Agency
06/210 Spain: FSAP: Technical Note: Housing Prices, Household Debt, and Financial Stability
06/214 Spain: FSAP: Technical Note: Nonfinancial Equity Investments of Spanish Credit Institutions
06/215 Spain: FSAP -Technical Note: Regulation, Supervision, and Governance of the Spanish Cajas
06/216 Spain: FSAP: Technical Note: Stress Testing Methodology and Results
06/218 Spain: FSAP: Detailed Assessment of Compliance with the Basel Core Principles for Effective Banking Supervision
06/219 Spain: FSAP: Detailed Assessment of Observance of the IAIS Insurance Core Principles
06/220 Spain: FSAP: Detailed Assessment of Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities
Regulation
06/221 Spain: FSAP: Detailed Assessment of the CPSS Core Principles for Systemically Important Payment Systems
06/222 Spain: FSAP: Detailed Assessment of the CPSS-IOSCO Recommendations for the Securities Settlement Systems
06/223 Spain: FSAP -Detailed Assessment of the IMF Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies: Financial Policies
FUENTE: FMI.
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Cuadro A.2
Otras recomendaciones recogidas en el FSAP 2024 de Espana

Areas y descripcidn de la recomendacién Destinatario(s)

Prioridad

Horizonte

Andlisis y seguimiento del riesgo sistémico

Integrar el andlisis de interconexiones y contagio de manera mas sistematica en Banco de Espaha
el marco de estabilidad financiera del Banco de Espana

Marco e instrumentos de politica macroprudencial

Medio plazo

Fortalecer la comunicacion de la AMCESFI en materia de evaluacion de los AMCESFI
principales riesgos y vulnerabilidades sistémicas, a partir de los conocimientos

de sus instituciones miembros y del andlisis detallado de interconexiones,

interrelaciones y riesgos de desbordamiento en el sistema financiero doméstico

y hacia el exterior

Contemplar que la AMCESFI asuma un papel de coordinacién de alto nivel mas AMCESFI
amplio sobre temas de estabilidad financiera y otros asuntos relacionados con

riesgos transversales (como ciberriesgo y planificacion de la gestion de crisis),

invitando para ello a participantes clave del sector publico para participar, segun

se estime oportuno

Completar la primera evaluacion interna sobre el desempefio de la AMCESFI, de MINECO
conformidad con el Real Decreto por el que establece dicha autoridad
macroprudencial

Incrementar la capacitacion técnica de la plantilla de la CNMV para realizar CNMV
andlisis de big data, para asi apoyar la identificacion y el andlisis de tendencias
y riesgos de mercado

Valorar posibles opciones para simplificar y optimizar los procesos AMCESFI
administrativos y de consulta domésticos requeridos para el empleo de

determinados instrumentos de politica macroprudencial, de cara a reducir su

prolongado retardo de implementacion

Revisar y consolidar los requerimientos de notificacion (y en algunos casos de CNMV, AMCESFI
autorizacion) aplicables a fondos vy, si procede, a otros proveeedores del sector

financiero no bancario (SFNB), para informar al supervisor sobre la activacion

de instrumentos

Seguir interactuando activamente en foros europeos y mundiales para la MINECO, Banco de Espafia,

profundizacion y el desarrollo de un marco y un conjunto de instrumentos con CNMV, DGSFP, AMCESFI
los que abordar riesgos sistémicos de SFNB e implementar las principales
conclusiones y recomendaciones cuando estén disponibles

Regulacion y supervision de entidades de crédito menos significativas

Corto plazo

Corto plazo

Inmediato

Corto plazo

Corto plazo

Inmediato

Corto plazo

Conceder al Banco de Espafia poderes legales para emitir normativa prudencial MINECO
en areas no armonizadas a nivel de la UE, asi como explorar opciones para

otorgar al Banco de Espana la flexibilidad para emitir requerimientos

prudenciales en otras areas que puedan surgir en el futuro

Asegurar que las consideraciones prudenciales no son subordinadas a otros MINECO
factores en los procesos de decision sobre fusiones y adquisiciones

Interaccionar periddicamente con los consejeros independientes y los Banco de Espafna
responsables de funciones de control en los bancos, en particular de entidades
menos significativas de prioridad alta

Emplear todo el abanico disponible de herramientas de cumplimiento, incluidas Banco de Espana
las sanciones cuando sea apropiado

FUENTES: FMI y elaboracién propia.

Alta

Media

Alta

Media

Corto plazo

Inmediato

Inmediato

Inmediato
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Cuadro A.2

Otras recomendaciones recogidas en el FSAP 2024 de Espana (cont.)

Areas y descripcion de la recomendacion Destinatario(s) Prioridad Horizonte
Regulacion y supervision de entidades de crédito menos significativas
Alinear el marco sobre transacciones de partes relacionadas, con los Principios Banco de Espana Alta Corto plazo
Basicos de Basilea en relacion con la definicion de partes relacionadas,
distancia y reglas de conflicto de interés, y un limite sobre exposiciones
agregadas de partes relacionadas
Eliminar el requerimiento por el que el Banco de Espafia debe autorizar los MINECO Media Corto plazo
préstamos de los bancos a sus directores y gestores principales
Tener en cuenta el riesgo de concentracion excesiva para una tipologia amplia Banco de Espafia Media Corto plazo
de exposiciones, incluyendo las de riesgo soberano, cuando se fije el
requerimiento del Pilar 2 (P2R)
Continuar con el seguimiento y la evaluacion del riesgo climatico a través de Banco de Espafia Media Corto plazo
trabajo temdtico y focalizado, integrar de manera gradual la vigilancia del riesgo
climatico en los procesos supervisores regulares e incrementar los recursos
para ello
Implementar una matriz AML/CFT, e integrarla en las actividades de SEPBLAC, MINECO, Banco Alta Corto plazo
planificacién supervisora. Incrementar las actividades de inspeccion enfocadas ~ de Espafia, Centro Registral
a AML/CFT; conceder al Banco de Espafia poderes para imponer Antiblanqueo, Ministerio
requerimientos y sanciones relacionadas con este ambito (blangueo de de la Presidencia, Justicia
capitales y financiacion del terrorismo) y Relaciones con las Cortes
Regulacion, supervision y vigilancia de infragstructuras de mercados financieros
Formalizar un acuerdo de cooperacion entre la CNMV y el Banco de Espafia CNMV, Banco de Espaha Media/Alta Corto plazo
La CNMV deberia asegurar que, donde sea necesario, los participantes de CNMV Alta Corto plazo
mercado toman acciones para ajustar sus sistemas de informacion y para
encontrar fuentes de datos alternativos relevantes una vez que la interfaz de
posnegociacion haya sido retirada
Potenciar la preparacion para la implementacion de nuevas iniciativas CNMV, Banco de Espafna Media Corto plazo
regulatorias
Aumentar la documentacién sobre procedimientos internos para supervisar CNMV Media Corto plazo
Iberclear
Seguir trabajando para mejorar las tasas de eficiencia en la liquidacion CNMV Media/Alta Corto plazo
Requerir a BME Clearing que implemente medidas adicionales necesarias CNMV, Colegio de Supervisores Media/Alta Medio plazo
para completar la migracion al nuevo modelo HVaR
Deberia requerirse a BME Clearing que difunda a los miembros liquidadores los CNMV Media/Alta Corto plazo
resultados del andlisis de sensibilidad
Requerir que todos los procedimiento relevantes relacionados con la gestion de CNMV Alta Corto plazo
riesgo de BME Clearing estén adecuadamente documentados
Asegurar que las practicas y mejoras al modelo de margenes que BME Clearing CNMV Media/Alta Corto plazo
adopte del grupo SIX estén alienadas con los requerimientos de la CNMV 'y
objetivos de BME Clearing
Asegurar que todos los instrumentos identificados en el plan de recuperacion CNMV Media/Alta Medio plazo
pueden ser utilizados a tiempo, y considerar un amplio abanico de escenarios
en el plan de resolucion, inclusive a través de la evaluacion de si es necesario
considerar la transferencia de funciones a otra infraestructura financiera de
mercado para garantizar la continuidad de servicios criticos durante la
resolucion
Animar a Iberclear a mejorar la narrativa del plan de recuperacion CNMV Alta Corto plazo

FUENTES: FMI y elaboracion propia.
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Cuadro A.2

Otras recomendaciones recogidas en el FSAP 2024 de Espana (cont.)

Areas y descripcion de la recomendacion

Destinatario(s)

Prioridad

Horizonte

Ciberriesgo y estabilidad financiera

Priorizar la cobertura de vacantes y evaluar la necesidad de incrementar la
plantilla de especialista de ciberriesgo dada la carga de trabajo presente y futura
(entre 3y 5 afios vista)

Establecer y dotar de plantilla un pequefno centro de competencias sobre
ciberriesgo, con un mandato horizontal (transversal) para proporcionar apoyo
especializado a todas las actividades que tengan un componente de supervision
de ciberriesgo

Considerar amenazas de inteligencia especificas de sector ajustadas a
entidades concretas en cada prueba de TIBER-ES para reducir costes, pero
manteniendo la compatibilidad con TIBER

Desarrollos y vigilancia de fintech

Banco de Espana

CNMV

Banco de Espana

Inmediato

Corto plazo

Inmediato

Intensificar la recopilacion de datos sobre fintechs no bancarias, incluyendo
aquellas dedicadas a préstamos digitales y criptoactivos, y llevar a cabo
evaluaciones horizontales y revisiones tematicas cuando se analicen los
diversos canales de contagio entre fintechs no bancarias y entidades de crédito

Evaluar la carga de trabajo presente y proyectada de 3 a 5 afios en el drea de
seguimiento, regulacion y supervision de fintech y planificar los recursos
dedicados en consonancia

Estimar la carga de trabajo presente y futura, y asegurar los recursos en
consecuencia; conceder autonomia plena sobre los procesos de seleccion y
retencion de personal

Realizar evaluaciones mas detalladas sobre el impacto de la digitalizacion sobre
los modelos de negocio, gobernanza y estrategias de gestion de riesgo de las
entidades menos significativas

Gestion de crisis y red de seguridad financiera

MINECO, Banco de Espafia,
CNMV

Banco de Espana

CNMV

Banco de Espafha

Media

Media

Alta

Media

Corto plazo

Inmediato

Inmediato

Corto plazo

Establecer una herramienta publica de respaldo temporal en la resolucion a
disposicion del Gobierno como herramienta de Ultimo recurso cuando el resto
de opciones de resolucion hayan fallado

Desarrollar un marco de evaluacion para entidades en graves dificultades o con
probabilidad de que lo estén («condicién 1») con mecanismos claros de aviso
basados en ratios prudenciales de capital y liquidez

Desarrollar y consensuar una metodologia de evaluacion de las acciones de
recuperacion de las entidades que sirva de base al FROB para requerir
asesoramiento sobre la condicion 2

Continuar con el seguimiento del progreso de las entidades menos significativas
para convertirse en completamente resolubles, seguir desarrollando el enfoque
para identificar y eliminar los impedimentos a la resolucion, desarrollar y publicar
un marco de puntuaciones sobre resolubilidad para evaluar los informes de
autocumplimiento de las entidades espafiolas menos significativas

Disefar un marco que describa el abanico de acciones a tomar por cada
autoridad cuando una entidad incumpla los requerimientos de MREL

Potenciar la transparencia del marco espafiol de resolucion mediante la
publicacion de documentos y animar a las entidades a difundir las partes no
confidenciales de sus autoevaluaciones de resolubilidad

FUENTES: FMI y elaboracién propia.

MINECO

Banco de Espafia

FROB

Banco de Espafa

FROB, Banco de Espana

Banco de Espafa

Media

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

Corto plazo

Inmediato

Inmediato

Corto plazo

Inmediato

Inmediato
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Cuadro A.2
Otras recomendaciones recogidas en el FSAP 2024 de Espana (cont.)

Areas y descripcion de la recomendacion Destinatario(s) Prioridad Horizonte

Gestion de crisis y red de seguridad financiera

Autorizar a la DGSFP a fijar requerimientos vinculantes para aseguradoras en MINECO Baja Inmediato
materia de planificacion de la recuperacion

Interactuar activamente con la industria para desarrollar un enfoque compartido FROB Alta Inmediato
para la superacién de desafios asociados con el funcionamiento de los rescates

(bail in) y con las autoridades relevantes de otros paises, como parte del

proceso liderado por la Junta Unica de Resolucion para facilitar la transferencia

de estrategias para bancos internacionalmente activos

Utilizar la flexibilidad disponible en la normativa de la UE para facilitar la MINECO, FGD Alta Corto plazo
capacidad del FGD para financiar la resolucion

Establecer un marco nacional de gestion de crisis para quiebras bancarias y FROB, Banco de Espafia, Media Corto plazo
asegurar un enfoque coordinado de operaciones prudenciales, de resolucion y FGD

de mercado frente a la preparacion de las entidades ante crisis

Formalizar las practicas vigentes de gestion de crisis y priorizar, mediante FROB, Banco de Espafia, Media Corto plazo
acuerdo entre autoridades (Banco de Espafna, FROB, FGD), la estrategia del FGD
Ejercicio de Simulacion de Crisis

Asegurar la suficiencia de recursos para llevar a cabo pruebas de resolubilidad e~ FROB, Banco de Espaha Alta Inmediato
implementacion de trabajos de rescate (bail in) que no hayan sido un foco de
atencion hasta la fecha

Proporcionar la maxima flexibilidad posible bajo la normativa nacional de MINECO Alta Corto plazo
contratacion de cara a permitir al FROB que se desvie de dichas normas

durante una crisis para poder designar con celeridad asesores externos,

incluidos tasadores independientes

FUENTES: FMI y elaboracién propia.
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Resumen

El objeto de este trabajo es destacar y resumir, en una primera aproximacion, las principales
interacciones existentes entre la resolucidén bancaria y el derecho concursal, las cuales en
ocasiones dan lugar a fricciones. Las raices de estas fricciones se encuentran en los
diferentes objetivos perseguidos por cada uno de estos marcos juridicos y en los diferentes
intereses que pretenden proteger. Paraddjicamente, a pesar de estas fricciones, las
autoridades de resolucidon de la Union Europea (UE) deben aplicar la legislacién nacional
sobre insolvencia, que aun no esta armonizada a escala europea. Y deben hacerlo no solo
en el marco de la resolucién propiamente dicha, sino también de un modo contrafactual, en
situaciones ex post y ex ante, con respecto a cuestiones clave (presupuestos de resolucion,
salvaguardas vy jerarquia de los acreedores) que estan reguladas de forma incompleta o
demasiado amplia en la directiva comunitaria que establece un marco parala reestructuracion
y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion. Asi pues, a falta
de normas especificas, este trabajo pretende arrojar luz sobre las principales tensiones
interpretativas entre las normas aplicables en materia de resolucion y su contraparte
concursal.

Palabras clave: resolucion, derecho de la insolvencia, armonizacién concursal europea,
recapitalizacion interna, absorcion de pérdidas, jerarquia de los acreedores, prueba del
interés superior de los acreedores, principio de valoracion de la diferencia en el trato,
reestructuracién preventiva no financiera.

1 Introduccion

Como es sabido, existe un area de interaccion entre la resolucion bancaria y el derecho
concursal, y en este marco, desde un punto de vista institucional, una de las principales
cuestiones que podrian plantearse es si tales interacciones dan lugar a fricciones o, por el
contrario, a sinergias entre ambos regimenes.

Como punto de partida, los fundamentos del sistema de resolucion parecen claros a primera
vista. A saber: el derecho concursal nacional es la opcidn legal por defecto que debe aplicarse
a un banco inviable o que sea razonablemente previsible que vaya a serlo (FOLTF'), excepto
cuando la aplicacién de las herramientas de resolucién sea de interés publico, toda vez que
el marco nacional de insolvencia no seria eficaz en la misma medida para cumplir los objetivos
de la resolucién.

1 Acrénimo en inglés de la expresion failing or likely to fail.
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Sin embargo, si analizamos mas detenidamente el modelo mencionado, las cosas no
resultan tan claras como parecen en un primer momento. El presente trabajo se centra en
analizar, en una primera aproximacion —pues el tema es complejo y su analisis en
profundidad excederia los limites de este estudio—, la relacion general entre los derechos
concursales y la resolucion bancaria, resaltando las principales interacciones y eventuales
fricciones entre ellos.

Entendemos que las raices de tales fricciones —entre las normas de resolucién bancaria y el
derecho concursal— se situan en los diferentes objetivos e intereses protegidos por cada uno
de estos regimenes, que, a su vez, tal como se explica en este trabajo, conducen a diferentes
principios interpretativos (Ramos Mufioz y Solana, 2020).

Paraddjicamente, y a pesar de estas tensiones materiales, las autoridades de resolucion de la
UE deben aplicar los derechos nacionales concursales en sus evaluaciones contrafactuales y
deben hacerlo no solo en la resolucidn, sino también en situaciones ex ante —en particular,
en la evaluacion del interés publico para la resolucion— y en situaciones ex post —en el
contexto de litigios posteriores, vinculados especialmente a las salvaguardas de acreedores,
cuando necesitan comparar la posicidn y jerarquia de estos en un hipotético escenario
de liquidacién concursal y en el contexto de la resolucion bancaria—, asi como respecto de
cuestiones clave en las que estas tensiones se materializan y son reguladas de forma
incompleta o muy amplia en la Directiva 2014/59/UE? de recuperacién y resolucién bancarias
(en adelante, DRRB).

Estas cuestiones clave incluyen:

— Los presupuestos de adopcidén de medidas de resolucion y los de apertura de
procedimientos de insolvencia (interés publico).

— Salvaguardas para los acreedores (valoracion de la diferencia en el trato).

— Lajerarquia de los acreedores, determinante del orden de amortizacion de créditos,
al aplicar herramientas como la recapitalizacion interna.

A ello se anade el hecho de que, hasta la fecha, el derecho concursal no esta armonizado en
el seno de la UE, dejando a salvo la armonizacion procesal alcanzada i) en el Reglamento
2015/8482 sobre procedimientos de insolvencia (en adelante, «<Reglamento sobre procedimientos
de insolvencia»), que aborda cuestiones relevantes de competencia judicial, reconocimiento,
ejecucion, conflictos de leyes y cooperacidn en procedimientos de insolvencia transfronterizos,
y ii) desde un punto de vista sustantivo, en el ambito de la reestructuracion empresarial

2 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.

3 Reglamento (UE) 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre procedimientos de
insolvencia.
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preventiva, mediante la Directiva (UE) 2019/1023* sobre marcos de reestructuracion preventiva
(en adelante, «primera directiva sobre insolvencia»).

No obstante, hay que sefalar que actualmente existe una propuesta de la UE para armonizar
determinados aspectos de la legislacidn sobre insolvencia en los Estados miembros (proyecto
de «segunda directiva sobre insolvencia»), si bien, en cualquier caso, las entidades de crédito
quedan fuera del alcance de estos proyectos y propuestas de armonizacion.

En consecuencia, existen tantos derechos nacionales concursales como paises integran la
UE, lo que implica que las autoridades de resolucion deben aplicar y tener en cuenta las
especificidades nacionales de cada legislacién en materia de insolvencia a la hora de realizar
sus evaluaciones en el marco de la resolucién bancaria —en particular, en los ambitos antes
mencionados—.

Al mismo tiempo, los bancos que no son objeto de resolucion porque no cumplen la evaluacion
de interés publico deben ser liquidados de acuerdo con los procedimientos establecidos en
cada derecho nacional concursal. La falta de armonizacién en este ambito se traduce en una
indeseable falta de seguridad juridica y en un diferente nivel de proteccién para acreedores,
accionistas y depositantes en la UE.

Teniendo en cuenta estas consideraciones previas, se exponen a continuaciéon brevemente
las principales interacciones y fricciones interpretativas entre la norma concreta de resolucion
y su contraparte concursal ante la ausencia de normas especificas para coordinar esta
interaccidn en cuestiones clave. En este marco, se intenta también dar respuesta a algunas
de las preguntas que podrian plantearse:

— ¢ Deberia el derecho nacional concursal ser simplemente un régimen de resolucién
por defecto cuando no se disponga de herramientas o poderes de resolucion?

— ¢0 podria ser también un régimen complementario para cuestiones que no estén
reguladas por la DRRB o lo estén solo parcialmente?

2  La resolucién bancaria y la falta de armonizacion del derecho concursal

Como ya se ha apuntado, al margen de la armonizacion introducida por el mencionado
Reglamento sobre procedimientos de insolvencia y la primera directiva sobre insolvencia, el
derecho concursal no esta armonizado en la UE. Tal ausencia de armonizacion constituye una
de las mas importantes «asignaturas pendientes» en la construccion de la UE y de un mercado

4 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion
preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre
reestructuracion e insolvencia).
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unico de capitales, ademas de distorsionar en gran medida el funcionamiento del modelo de
resolucién bancaria, que ahora cumple diez afios de vigencia.

La referida falta de armonizacion conlleva que existan diferencias significativas y diversos
grados de eficacia entre los regimenes de insolvencia de los Estados miembros; ante todo, en
lo que respecta a los mecanismos que permiten a los deudores superar, o al menos minimizar,
los efectos de su incapacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago.

En un contexto de crisis econdmica, todo ello puede dar lugar a la busqueda del foro mas
favorable: nos referimos a aquellos casos en los que los deudores, en particular las personas
juridicas, se desplazan hacia jurisdicciones mas favorables a sus intereses. El forum shopping
aumenta la competencia reguladora entre los Estados miembros, pero también supone
costes.

Por ejemplo, en el ambito de la reestructuracion preconcursal, se ha tendido a adoptar el
modelo britanico de los schemes of arrangement (SoA) o, posteriormente, de los restructuring
plans, que implican, entre otras cosas, elevados honorarios de abogados. Como consecuencia
del brexit, estos regimenes se enfrentan ahora a problemas relacionados con el reconocimiento
de las resoluciones judiciales que en el marco de estos procedimientos se dicten (Galazoula,
West y Harvey, 2023).

No obstante, esta situacion de falta de armonizacién del derecho de la insolvencia en la UE
ha comenzado a cambiar tras la transposicion de la primera directiva sobre insolvencia, que
se vio precedida de la Recomendacién de la Comisién Europea, de 12 de marzo de 2014,
sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso empresarial, y que ha constituido
un paso decisivo en la armonizacion en la UE del marco preconcursal de tratamiento de las
dificultades econémicas de empresas no financieras®.

En este sentido, la primera directiva sobre insolvencia armoniza aspectos sustantivos del
derecho concursal y no solo procedimentales, como ocurria con el Reglamento sobre
procedimientos de insolvencia, estableciendo unos principios armonizadores minimos pero
centrados uUnicamente en determinados aspectos y materias, es decir, realizando una
armonizacion selectiva. Concretamente, la primera directiva sobre insolvencia se centr6 en
las alertas tempranas y los procedimientos preventivos, asi como en los mecanismos de
exoneracion de pasivo, en el marco de la segunda oportunidad, que promueven un nuevo
comienzo para los empresarios en quiebra.

A continuacién analizaremos brevemente la primera directiva sobre insolvencia, con el fin de
poner de relieve su importancia como primer hito en el proceso de armonizacion de la
normativa concursal en la UE. Tal armonizacidén es sumamente necesaria, no solo para evitar
las consecuencias negativas que conlleva la actual existencia de tantos derechos concursales

5 Recomendacion 2014/135/UE de la Comision, de 12 de marzo de 2014, sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el
fracaso empresarial.
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como Estados miembros, sino también, tal como se ha adelantado, para evitar el consiguiente
impacto negativo sobre la resolucidén bancaria.

Es cierto que la mencionada directiva no se aplica a las entidades financieras o de crédito [art.
1.2.b)] y, por tanto, no desempefia ningun papel en la reestructuracién y resolucion de bancos.
En consecuencia, en este ambito no habria friccion alguna entre la legislacion sobre insolvencia
y la resolucion bancaria, que es el tema sobre el que versa este trabajo. Sin embargo,
entendemos necesaria una referencia y un analisis breve de esta directiva, dado que introduce
como novedad la idea de la reestructuracion —igualmente con respecto a las empresas no
financieras en dificultades econdmicas— y ello se prevé no solo por medios consensuados
(reestructuraciéon consensual) sino también, en su caso, mediante la reestructuracién forzosa
dentro de cada clase (cramdown) y entre clases de acreedores (cross-class cramdown), en
una forma cercana a la reestructuracion forzosa de los bancos, que se produce a través de
mecanismos como el bail-in.

En relacién con esto, la primera directiva sobre insolvencia insta a los Estados miembros a
regular procedimientos preventivos de reestructuracion de caracter preconcursal y en su
articulo 2.1.1) recoge un concepto muy amplio de reestructuracién, que abarca no solo el
pasivo del deudor, sino también sus activos. Asi, incluye la posibilidad de adoptar medidas
como la modificacién de los términos y condiciones del pasivo del deudor: condonaciones,
conversion de deuda en capital, capitalizacién de préstamos y otras medidas para la
modificacidn del pasivo existente o la reestructuracion de sus activos, mediante la venta de
determinados activos del deudor o de la empresa (Garcimartin Alférez, 2021).

Ahora bien, la primera directiva sobre insolvencia no solo es importante para la armonizacion
del derecho concursal europeo en el ambito mencionado, sino también porque se basa en
un nuevo paradigma de insolvencia empresarial vinculado al gobierno corporativo. Este
nuevo paradigma pretende fomentar la creacion de empresas y su continuidad, asi como
el mantenimiento del empleo, sobre la base de dos premisas basicas: i) la prevalencia
de soluciones de reestructuracion previas a los tradicionales procedimientos judiciales de
insolvencia vy ii) la regulacion de mecanismos de segunda oportunidad para empresarios
individuales, que recuerdan a las del sistema estadounidense. De hecho, la primera directiva
sobre insolvencia esta estrechamente relacionada con el enfoque estadounidense de la
reestructuracion, y en particular con el capitulo 11 del Cédigo Norteamericano de Bancarrota,
que desde 1978 ha promovido tanto la reestructuracion y reorganizacién de empresas en
crisis como los mecanismos de exoneracion de pasivo para las personas fisicas.

No obstante, hay que sefalar que, aunque la primera directiva sobre insolvencia promueve un
enfoque al estilo norteamericano para reestructurar empresas en dificultades, ello se aborda
de forma diferente a la adoptada en el referido capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota. La
primera directiva sobre insolvencia favorece la reestructuracién preconcursal con minima
intervenciodn judicial, de forma similar al modelo britanico de schemes of arrangement, dados
los costes econdmicos, temporales y reputacionales que tendrian los procedimientos
judiciales de reestructuracion concursal. Frente a ello, la I16gica del modelo estadounidense
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es fomentar la reestructuracioén judicial de las empresas en dificultades de acuerdo con la
filosofia de la «segunda oportunidad». Y ello no solo a través de un convenio inserto en un
procedimiento judicial de insolvencia, sino también mediante acuerdos traslativos que prevean
la transferencia de unidades productivas en funcionamiento. Esta solucién es coherente con
dos caracteristicas del sistema concursal estadounidense: de un lado, en dicho sistema no
existe la obligacién para los administradores de la empresa en dificultades de solicitar la
declaracion de un procedimiento de quiebra si la empresa es insolvente; de otro lado, el
sistema concursal estadounidense no se caracteriza por la «estigmatizacién» de los deudores
sometidos a procedimientos de insolvencia, algo que (todavia) se observa hoy en otros
ordenamientos juridicos.

Asimismo, y tal como se ha adelantado, la primera directiva sobre insolvencia resulta relevante
porque adopta un novedoso enfoque de gobierno corporativo a la hora de regular la situacion
de insolvencia o posible insolvencia de una empresa no financiera, un enfoque tipico de los
modelos anglosajones que los diferencia de ciertos modelos de la Europa continental que
solo tienen en cuenta el gobierno corporativo de las empresas solventes. Precisamente este
enfoque ha resultado esencial para abordar la recuperacion empresarial en la UE en un
entorno econémico posterior al COVID-19 y al brexit.

El mencionado acercamiento a los modelos anglosajones se manifiesta en la primera directiva
sobre insolvencia al menos en tres ambitos. En primer lugar, en la necesaria implicacion de
los fondos propios en el proceso de reestructuracion, con la prevision de posibles cambios
de control y de reestructuraciones no consensuadas, no solo para los acreedores, sino
también para el deudor y los socios. En segundo lugar, en la necesidad de que los
administradores tengan en cuenta los intereses no solo de los accionistas, sino también de
otras partes interesadas (stakeholders), como acreedores, empleados, etc. Por ultimo, en la
posibilidad —prevista en la propia directiva—, al menos con respecto a las pequefas y
medianas empresas, de introducir una alerta rapida que permita detectar tempranamente las
dificultades econdmicas.

El objetivo que persigue la primera directiva sobre insolvencia, como se desprende de sus
considerandos 2 y 3, es muy ambicioso, ya que en principio pretende reestructurar empresas
viables proximas a la insolvencia, es decir, empresas cuyo valor como empresa en
funcionamiento es superior a su valor de liquidacion, sin excluir, sin embargo, a aquellas
empresas ya incursas en una situacion de insolvencia actual.

Se trata, por tanto, de maximizar el valor de los activos empresariales de forma equilibrada en
beneficio de los acreedores, los accionistas como propietarios de la empresa y la economia
en su conjunto, preservando asi los puestos de trabajo. A su vez, con ello se evita la
acumulacion de préstamos morosos para los bancos, que podran identificar, a través de los
nuevos institutos preconcursales regulados en la directiva, las dificultades econdmicas de
sus prestatarios en una fase temprana, lo que permitira la adopcién de medidas antes de que
las empresas incumplan el pago de sus préstamos. De este modo, se podra evitar la
declaracion de procedimientos judiciales de insolvencia y la liquidacién de empresas viables,
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lo que, como es bien sabido, puede tener un efecto indirecto y punitivo sobre las entidades
financieras, desde el punto de vista de sus cuentas de resultados y provisiones.

De otro lado, se promueve la liquidacion de empresas que no sean econdmicamente viables,
lo que obliga a los Estados miembros a regular medidas en sus derechos concursales para
mejorar la eficiencia de estos procedimientos y evitar la proliferacion de las llamadas
«empresas zombis», tal y como recomienda la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE).

En la primera directiva sobre insolvencia se parte de la regla general de las reestructuraciones
consensuadas, aun cuando, como se ha adelantado, también se prevean eventuales
escenarios de reestructuracion no consensuada (cramdown y cross-class cramdown), no
solo para los acreedores, en un intento de superar los problemas de hold-out y free-rider, sino
también para los accionistas, que pueden en ocasiones bloquear la adopcién de las medidas
corporativas necesarias para reestructurar la compafiia invocando los tradicionales paradigmas
del derecho de sociedades y contratos (principio de relatividad contractual, papel de los
socios como propietarios de la compaiia, etc.).

La posibilidad de reestructuraciones forzosas conlleva la necesidad de regular salvaguardas
de proteccion de los acreedores y accionistas disidentes, que sin embargo se van a ver
afectados por una reestructuraciéon que no han aceptado. En este contexto, la primera
directiva sobre insolvencia introduce nuevos paradigmas respecto a los planteamientos
clasicos en materia de reestructuracion, en los que de nuevo se advierte la influencia del
modelo norteamericano.

Una de estas salvaguardas es la denominada prueba del interés superior de los acreedores
(best interest of creditors test, BIT), en el contexto del cramdown dentro de cada clase de
acreedores [art. 10.2.d)]. Esta prueba compara el valor en un escenario de reestructuracion
con el valor que se atribuiria a los acreedores en caso de liquidacién o, a eleccién de los
Estados miembros, en el mejor escenario alternativo si la reestructuracion no tuviera éxito.
Ademas, la primera directiva sobre insolvencia «matiza» la lamada regla de prioridad absoluta
(absolute priority rule), que protege a los acreedores en supuestos de cramdown de otras
clases de acreedores, pudiendo los Estados miembros optar por una norma de prioridad
relativa como medio de proteger a clases enteras de acreedores [art. 11.1.b)].

Las reestructuraciones no consensuadas que se regulan respecto de las empresas no
financieras en la primera directiva sobre insolvencia fueron, por otro lado, puestas a prueba a
través de la reestructuracion de las instituciones financieras en el marco de la DRRB. En este
contexto, el denominado principio de valoracion de la diferencia en el trato (no creditor worse
off, NCWO), que seria el equivalente al BIT respecto de las empresas no financieras, ha servido
en la practica para «testar» los problemas que puede acarrear la reestructuracion no
consensuada de empresas no financieras. Dado que la reestructuracion financiera precedié
a la no financiera, esta experiencia nos ayuda a identificar los problemas, que en definitiva
son comunes a ambas.
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Al mismo tiempo, se plantea —en un sentido inverso— la cuestidn de si este paralelismo entre
el BIT y el principio NCWO podria utilizarse como elemento interpretativo de algunas de las
dudas que plantea en la practica la aplicacion de dicho principio, dada su escasa regulacion
en la DRRB.

A todo ello se anade el hecho de que, tal como se ha adelantado, el 7 de diciembre de 2022
la Comisién Europea publicé® una propuesta de segunda directiva sobre insolvencia que
persigue armonizar determinados aspectos del derecho de la insolvencia, que es en principio
coherente y complementaria con la armonizacion especifica introducida por la primera
directiva sobre insolvencia y de la que creemos necesario hacer una breve referencia en este
punto, en particular en relacién con la eleccidn de las materias cuya armonizacién se proyecta
y aquellas otras ausentes de la armonizacion.

Asi, la propuesta de segunda directiva sobre insolvencia se centra en las acciones rescisorias
(titulo 1I), el rastreo y la localizacion de activos (titulo 1ll), los procedimientos de prepack (titulo
IV) —que podrian considerarse andlogos a la herramienta de venta de empresas en la
resolucién bancaria—, el deber de los administradores de solicitar laaperturade procedimientos
de insolvencia (titulo V), los procedimientos especiales de liquidacion para microempresas
(titulo VI), los comités de acreedores (titulo VII) y las medidas para aumentar la transparencia
de las legislaciones nacionales sobre insolvencia (titulo VIII).

No obstante, otras materias que podrian tener implicaciones relevantes para la resolucion o
liquidaciéon de bancos, como los presupuestos para la apertura de procedimientos de
insolvencia o de reestructuracion, la jerarquia de los acreedores o la particular problematica
que conllevan las dificultades econdmicas en el marco del grupo de sociedades, han quedado
fuera de la armonizacion proyectada por la Comision Europea a través de esta propuesta.

Tal exclusién resulta cuestionable, principalmente en lo relativo a la jerarquia de los acreedores,
entre otras razones porque esta ausencia conlleva, como se ha adelantado, relevantes
consecuencias en el ambito de la puesta en practica de la resolucion. En este sentido, si bien
es cierto que la propuesta de segunda directiva sobre insolvencia no se aplica a las entidades
financieras, no es menos cierto que en el contexto de la resolucién bancaria las salvaguardas
de acreedores —como el principio NCWO— se construyen sobre la base de un andlisis
contrafactual de la posicidon que ocuparian los acreedores en un eventual procedimiento
judicial de insolvencia (jerarquia concursal), posicion que seria a su vez determinante del
orden de amortizacién de créditos, al aplicarse herramientas como la recapitalizacion interna
(bail-in). En consecuencia, la falta de armonizacion a escala europea de esta jerarquia
concursal de los acreedores, que deberia haberse considerado prioritaria frente a la
armonizacién de otras materias (por ejemplo, comités de acreedores), puede determinar, y de
hecho esta determinando en la practica, un tratamiento y valoracion diferentes del reparto de
cargas entre acreedores, en el marco de la resolucién bancaria, en los distintos Estados
miembros.

6 Documento COM 22/0408 (COD).
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3 La raiz de las fricciones: proteccién de objetivos e intereses diferentes

La DRRB vincul6 el marco de resolucion bancaria a las lecciones aprendidas de la crisis financiera
que estallé en 2008’. A este respecto, la crisis financiera evidencié que existia una importante
carencia de herramientas adecuadas a escala europea para hacer frente a la situacién generada
por aquellas entidades de crédito y empresas de inversiodn inviables o que fuera razonablemente
previsible que vayan a serlo®. En concreto, como se indica en los considerandos de la referida
directiva, dichos instrumentos eran necesarios para prevenir la insolvencia 0 minimizar sus
efectos adversos, preservando las funciones de importancia sistémica de tales entidades.

En aquel momento, la solucién a las crisis financieras era utilizar el dinero de los contribuyentes
de los Estados miembros (rescate), lo que alimentaba la probabilidad de riesgo moral y la
falsa idea de que los contribuyentes debian pagar por los errores de los bancos®. Asi pues, el
objetivo de la regulacion de un marco creible de reestructuracion y resolucion para bancos y
empresas de inversion fue evitar, en la medida de lo posible, la necesidad de tales acciones,
ya que el objetivo primordial de la resolucidn es proteger la estabilidad financiera; en particular,
evitar el contagio y proteger a los depositantes.

En consecuencia, y de acuerdo con estas premisas, la DRRB y el Reglamento del Mecanismo
Unico de Resolucién (MUR)'® —en adelante «Reglamento del MUR»— fijaron en cinco los
objetivos del régimen de resolucién bancaria (art. 14.2 del Reglamento del MUR):

— Garantizar la continuidad de las funciones esenciales.
— Evitar repercusiones negativas importantes sobre la estabilidad financiera,
especialmente previniendo el contagio, incluidas las infraestructuras de mercado, y

manteniendo la disciplina de mercado.

— Proteger los fondos publicos minimizando la dependencia respecto de ayudas
financieras publicas extraordinarias.

— Proteger a los depositantes cubiertos por la Directiva 2014/49/UE [relativa a los
sistemas de garantia de depdsitos (SGD)] y a los inversores cubiertos por la Directiva

97/9/CE (relativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores).

— Proteger los fondos y los activos de los clientes.

Véase el considerando 1 de la DRRB vy los informes previos a la adopcion de la citada directiva.

Véase el considerando 2 de la DRRB.

Woijcik (2016) sefialé que en ese momento (es decir, durante la crisis financiera) no habia alternativas a los procedimientos de
insolvencia ordinarios o al rescate, y que en la mayoria de los casos ni a nivel nacional ni a nivel europeo existia un marco
especial para la recuperacion y resolucion de bancos que hubiera evitado las desventajas que para estos supone un
procedimiento de insolvencia ordinario.

10 Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen
normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de determinadas empresas de
servicios de inversién en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucion y se modifica el
Reglamento (UE) n.° 1093/2010.
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Sin embargo, y por el contrario, el principal objetivo de la legislacion sobre insolvencia
empresarial ha sido hasta ahora maximizar el valor de las empresas en dificultades en interés
de los acreedores privados.

En este punto, la pregunta clave que se suscita es: {como puede la autoridad de resolucion
aplicar las normas concursales, que se centran en la proteccidn de los intereses privados, en
el contexto de la resolucion bancaria, que trata principalmente de proteger el interés publico?

Cierto es que el concepto de derecho concursal se ha ampliado en virtud de la primera
directiva sobre insolvencia, ya que las herramientas para hacer frente a la insolvencia son
ahora mdas amplias y sus objetivos se han extendido, mas alla de la satisfaccion de los
acreedores, a la reestructuracion de empresas viables en dificultades econdmicas, a través
de procedimientos que evitan la declaracidn de un tradicional procedimiento judicial de
insolvencia. Esto podria sugerir una aproximacion, en cierto modo y con matices, de los fines
encomendados a los institutos preconcursales de reestructuracion a los objetivos perseguidos
a través de la resolucidon de empresas financieras.

En relacion con ello, y sobre la base de la primera directiva sobre insolvencia, deberia ser
posible distinguir, a través de los procedimientos preventivos de reestructuracion, entre
empresas viables —es decir, aquellas cuyo valor de explotacion es superior a su valor de
liquidacion— y empresas no viables, que deben ser objeto de liquidacion inmediata.

En este marco, los procedimientos preventivos de reestructuracidén garantizan que se tomen
las medidas adecuadas antes de que las empresas dejen de pagar sus préstamos; la idea
subyacente es que, tan pronto como surjan las dificultades econdmicas, el deudor, siempre
que sea una empresa viable, pueda llegar a una solucién consensuada con sus acreedores
para evitar la declaraciéon de un procedimiento de insolvencia tradicional.

Por tanto, se podria decir que los nuevos procedimientos preventivos de reestructuracion
comparten con el régimen de resolucién bancaria el objetivo de evitar la declaracién de un
concurso judicial tradicional y la liquidacion, dado que esta ultima seria la mejor forma de
destruir valor econémico empresarial.

Sin embargo, la principal diferencia radica en los intereses tenidos en cuenta, ya que los
protegidos en la resolucién bancaria son principalmente los intereses publicos y generales
(estabilidad financiera, proteccion de los depositantes cubiertos, etc.), mientras que los
intereses promovidos en la reestructuracion de empresas no financieras son principalmente
los de los acreedores. Estos acreedores deciden por mayoria y con un criterio econémico si
desean llegar a un acuerdo con su deudor para evitar una declaracion judicial de insolvencia.

Por otro lado, la primera directiva sobre insolvencia prevé no solo reestructuraciones
consensuadas, es decir, acuerdos con una amplia mayoria de acreedores, sino también
reestructuraciones no consensuadas para acreedores, deudores y accionistas disidentes.
Conello, se trata de afrontar los escenarios tradicionales de hold-out a través de la superacioén
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del conocido principio de relatividad contractual, de acuerdo con la premisa de que el
derecho de sociedades no debe obstaculizar la reestructuracion de empresas viables. En
consecuencia, se pueden imponer diversas medidas a los accionistas para «animarlos» a
cooperar en la reestructuracion de su empresa. A este respecto, reviste especial importancia
la posibilidad de conversién de deuda en capital, lo que permitiria a los acreedores
convertirse en accionistas, aun con el eventual riesgo de dilucién de la posicién de los
antiguos accionistas.

Como se ha mencionado anteriormente, las reestructuraciones no consensuadas han sido
puestas a prueba, desde hace ya algun tiempo, a través de la reestructuracion de las
instituciones financieras en el marco de la DRRB, experiencia que se ha revelado util para
tomar conciencia de los principales problemas que pueden surgir en la practica tras la
introduccion de las reestructuraciones no consensuadas en el ambito de las empresas no
financieras.

No obstante, hay que resaltar que la base para una reestructuracion no consensuada es
diferente para las empresas financieras y no financieras. En el caso de las primeras, se trata
de una cuestion regulatoria, en la que esta en juego el interés publico, y en el de las empresas
no financieras se trata de una cuestién puramente econdémica, en la que se analiza a quién
pertenece realmente la empresa cuando atraviesa dificultades econdmicas y se permite que
la clase en la que «rompe el valor» arrastre a otras.

En otras palabras, en el marco de las empresas no financieras el enfoque econémico de las
crisis empresariales se basa en la idea de que, si la empresa no tiene valor residual para sus
accionistas, entonces pertenece a los acreedores y estos no pueden poner en peligro
la reestructuracion de las empresas viables. Frente a ello, en el marco de la resolucién, la
justificacion de la reestructuracidon no consensuada no es solo econdmica, sino que se basa
en el interés publico y en la proteccion de la estabilidad financiera y de los depositantes.

Por todo ello, entendemos que la comparacion a los efectos del analisis contrafactual que se
realiza en el marco de la resolucion bancaria (valoracién de la prueba del interés publico,
salvaguardas de acreedores, etc.) debe seguir efectuandose por expresa prevision legal
respecto de una liquidacién inserta en un procedimiento tradicional judicial de insolvencia
[arts. 34.1 y 73.b) de la DRRB y art. 15 del Reglamento del MUR] y no respecto de los nuevos
procedimientos de reestructuracién preconcursal, cuyos principios informadores de politica
juridica, como se ha analizado, son distintos, sin que resulte ademas aplicable la primera
directiva sobre insolvencia a las entidades financieras.

En cualquier caso, sera conveniente analizar la forma en que se incorpora a la legislacion
concursal de los Estados miembros la finalidad de reestructurar las empresas viables a través
de los nuevos procedimientos disefiados en la primera directiva sobre insolvencia. Ello nos
permitird identificar mejor las diferencias entre la reestructuracién de empresas no financieras
y la resolucion de empresas financieras, que en cierto modo también persigue la reestructuracion
bancaria cuando es posible.
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4 Los presupuestos de apertura de la resolucion: inviabilidad o probabilidad
de esta frente a insolvencia

En cuanto a los presupuestos desencadenantes, existen grandes diferencias y, a nuestro entender,

aun mas fricciones entre la resolucion bancaria y los tradicionales procedimientos judiciales de

insolvencia, asi como respecto de los nuevos procedimientos preconcursales de reestructuracion.

Como es bien sabido, en virtud del Reglamento del MUR (arts. 18.1 y 18.6 y considerando 57)
y de la DRRB, la apertura de la resolucion esta sujeta a tres condiciones acumulativas:

— La declaracion de que la entidad es inviable o es razonablemente previsible que
vaya a serlo en un futuro préximo.

— La ausencia de perspectivas razonables de soluciones alternativas eficaces
procedentes del sector privado o de medidas de supervision para evitar la inviabilidad
de la entidad en un tiempo razonable.

— Que la medida de resolucion sea necesaria para el interés publico, considerandose
que se cumple este requisito si concurren acumulativamente dos condiciones [arts.
18.1.c) y 18.5 del Reglamento del MUR]. Por un lado, que dicha accién sea necesaria
para alcanzar de forma proporcionada al menos uno de los objetivos perseguidos
por la resolucion, establecidos en el articulo 14.2 del Reglamento del MUR vy el
articulo 31 de la DRRB". Por otro, que la liquidacién de la entidad en el marco de un
procedimiento de insolvencia ordinario [art. 2.1.47) de la DRRB] no lograra estos
objetivos de la resolucion «en la misma medida»'?. Por lo tanto, las autoridades de
resolucién de la UE —incluida la Junta Unica de Resolucion (JUR)— necesitan hacer
una comparacién con un hipotético escenario de insolvencia nacional, lo que
requiere un conocimiento profundo del régimen de insolvenciay liquidacién bancaria
del Estado miembro en cuestién'®.

Centrandonos en la determinacion del concepto de inviabilidad, el punto de partida debe ser

la primera frase del considerando 57 del Reglamento del MUR, que establece: «La decision

11
12

13
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Véase el documento sobre el criterio del interés publico en Junta Unica de Resolucién (2019).

Véase la propuesta de reforma del articulo 32.5 de la DRRB en la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de abril de 2023, de modificacion de la DRRB, que incluye la exigencia de que la liquidacion bajo una ley
nacional de insolvencia permita alcanzar los objetivos de la resolucion no solo en igual medida (the same extent) que bajo la
resolucion, como se exige en el régimen vigente, sino aun mas (more effectively). éase, al respecto, Colino Mediavilla (2023)
y Gémez de Tojeiro y Piazza Dobarganes (2024).

El Parlamento Europeo (véase el Informe Anual 2021) expresé claramente su apoyo a una revision y clarificacion del PIA
(acrénimo en inglés de public interest assessment). Ademas, el Eurogrupo, en su declaracion de 2022 sobre el futuro de la
union bancaria, expreso su acuerdo con la clarificacion y armonizacion del PIA, asi como con la ampliacion de la aplicacion
de las herramientas de resolucion en la gestion de crisis a escala europea y nacional, incluso para los bancos pequefios y
medianos en los que la financiacion necesaria para el uso efectivo de las herramientas de resolucién es proporcionada por el
MREL (acrénimo en inglés de minimum requirements for own funds and eligible liabilities). éanse también las recientes
propuestas legislativas (abril de 2023) de la Comisiéon Europea para la revision del actual marco de gestion de crisis y seguro
de depdsitos [crisis management and deposit insurance (CMDI)] de la UE. Véase Gortos (2023), estudio solicitado por la
Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo.
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de someter a un ente a un procedimiento de resolucion debe tomarse antes de que el ente
financiero sea insolvente de acuerdo con su balance y antes de que todo su patrimonio haya
desaparecido»'.

Se considerara que una entidad de crédito se encuentra en tal situacién si se enfrenta a una
o varias de las siguientes circunstancias (art. 32.4 de la DRRB):

— Sus activos son, o existen elementos objetivos para sostener que seran en un futuro
cercano, inferiores a sus pasivos [art. 32.1.a) de la DRRB y art. 18.1 del Reglamento
del MUR].

— Serequiere ayuda financiera publica extraordinaria, a menos que esa ayuda adopte
alguna de las tres formas mencionadas en el Reglamento del MUR para remediar
una serious disruption en la economia nacional y preservar la estabilidad financiera
(art. 18.4 del Reglamento del MUR).

— La entidad ha incumplido, o existen elementos objetivos que indican que infringira
en un futuro cercano, los requisitos exigidos para que conserve su autorizacion para
operar, de forma tal que resulte justificada su retirada por parte de la autoridad
competente.

En lo que se refiere a las dos ultimas condiciones, aunque no estan estrictamente relacionadas
con la insolvencia patrimonial de la entidad, si lo estan con posibles situaciones de iliquidez
que también serian relevantes de cara a determinar la inviabilidad de la entidad, por lo que
también incluirian situaciones de insolvencia, entendida como prueba de insolvencia del
balance, asi como situaciones de mera iliquidez.

Estos presupuestos desencadenantes de la apertura de la resolucion se denominan
«elementos objetivos» en las Directrices de la ABE de 2015 e, incluso en el caso de los
presupuestos especificamente econémicos, no se definen ni en la DRRB ni en el Reglamento
del MUR.

Por consiguiente, el concepto de inviabilidad es muy especifico de la resolucién bancaria y no
puede en modo alguno identificarse con el concepto econdmico de insolvencia previsto en el
derecho concursal. En este sentido, la «inviabilidad» o «probabilidad de esta» no esta siempre
vinculada a la situacion financiera del banco (es decir, si el banco esta sobreendeudado, no
tiene liquidez o es insolvente). Por el contrario, a veces puede estar vinculada a las condiciones
de retirada de la autorizacién para actuar. Por ejemplo, el supervisor puede retirar la
autorizacidon en supuestos de blanqueo de capitales, en los que la entidad financiera no
estaria atravesando dificultades econdmicas. No obstante, cabe sefalar que, segun el

14 Véanse también las Directrices de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) de 6 de agosto de 2015 (EBA/GL/2015/07), adoptadas
sobre la base del articulo 32.6 de la DRRB y de conformidad con el articulo 16 de su Reglamento estatutario, sobre la
interpretacion de las distintas circunstancias en las que se considerara que una entidad esta en graves dificultades o en
peligro de quiebra.
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Reglamento del MUR, el hecho de que una entidad de crédito no cumpla o deje de cumplir los
requisitos para su autorizacion no debe justificar (per se) su entrada en resolucién, en particular
si sigue siendo viable'.

Asi pues, la apreciacién de la inviabilidad o la probabilidad de esta por parte del Banco Central
Europeo (BCE) o de la autoridad nacional competente'® no implica necesariamente que el
banco sea insolvente, ya que es posible que este se enfrente a una mera crisis de liquidez o
a ninguna dificultad econdmica (blanqueo de capitales).

Al mismo tiempo, la apreciacion de la inviabilidad podria producirse en situaciones en las que
el banco sea insolvente, aunque en el considerando 57 del Reglamento del MUR se establece
que la decision de someter a una entidad a resolucion debe tomarse antes de que sea insolvente
en su balance y antes de que se hayan eliminado por completo todos los fondos propios.

En estos casos, la resolucién abarca todas las medidas que hayan de ser adoptadas para
evitar la apertura de un procedimiento de liquidacion de entidades que pueda suponer una
amenaza sistémica, evitando asi efectos indirectos de «contagio» sobre la economia o la
necesidad de recurrir a medidas de rescate mediante apoyo financiero publico. Por lo tanto,
en la practica, la DRRB parece haber ampliado el alcance de la resoluciéon mas alla de la
insolvencia, para crear lo que puede describirse como un régimen especializado para las
quiebras bancarias'.

En nuestra opinidn, la verdadera linea divisoria entre liquidacion y resolucion la constituye el
criterio del interés publico'®. En esta evaluacién, la autoridad de resolucion tiene que sopesar
si esta es necesaria para el interés publico o si, por el contrario, la entidad puede ser liquidada
de acuerdo con la ley nacional de insolvencia. Asi, bajo el «paraguas» del criterio del interés
publico, un banco insolvente puede someterse a un procedimiento de resolucién en lugar de
a una liquidacion concursal.

Todavia no existe una armonizacion en la UE de las causas de apertura de los procedimientos
judiciales tradicionales de insolvencia ni de los nuevos procedimientos de reestructuracion
introducidos por la primera directiva sobre insolvencia. El punto de partida de esta directiva
es que los deudores deben poder hacer frente a sus dificultades financieras en una fase
temprana, cuando parezca probable que pueda evitarse la insolvencia y sea posible garantizar
la viabilidad de la empresa. Esto significa que los marcos de reestructuracién preventiva
deben estar disponibles antes de que el deudor cumpla las condiciones para ser considerado
insolvente con arreglo al derecho concursal.

15 \ase el considerando 57 del Reglamento del MUR.

16 Véase Joosen, Pulgar Ezquerray Troger (2024) para mas detalles sobre el disefio del marco institucional en torno al mecanismo
de resolucion y sobre la relacion y articulacion de competencias entre los poderes del BCE, que debe efectuar en todo caso
un primer examen del FOLTF (failing or likely to fail) —decidiendo con independencia si la entidad es inviable conforme al
articulo 32.1.a) del DRRB y sobre la proteccion judicial de esta decision—, y los poderes propios de la JUR para evaluar la
decision del BCE, que otorgan a ésta potestad para decidir sobre la puesta en marcha de las herramientas de resolucion.

17 Haentjens (2017), Ramos Mufioz (2017) y Hadjiemmanuil (2014).

18 Grinewald (2017) y Lastra, Russo y Bodellini (2019).
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Para ello, la primera directiva sobre insolvencia, en sus articulos 2.2 y 4, introduce los
conceptos de insolvencia e insolvencia probable, pero no los define, dejando su determinacién
a cada ley concursal nacional. Los presupuestos de apertura de un procedimiento judicial de
insolvencia no son, como se ha adelantado, un tema previsto para su armonizacion en la
propuesta de segunda directiva sobre insolvencia, que, como se anticipd, se centra en las
acciones rescisorias, el deber del administrador de solicitar un procedimiento judicial de
insolvencia, el procedimiento especial liquidatario para microempresas, el rastreo y
localizacién de activos, los comités de acreedores y el prepack’®.

En cualquier caso, en el derecho concursal relativo a empresas no financieras, el concepto
de insolvencia es siempre econémico y tradicionalmente se ha definido como la incapacidad de
pagar las deudas a su vencimiento o como un exceso del pasivo sobre el activo (prueba del
balance), o ambas cosas.

Por el contrario, en la resolucion bancaria, tal como se ha analizado, el concepto normativo de
inviabilidad o probabilidad de esta puede derivar, aunque no siempre, de una insolvencia real,
lo que hace que este concepto se aproxime mas a los presupuestos de apertura de los
procedimientos preventivos de reestructuracion que al concepto tradicional de insolvencia.

Por otro lado, desde una perspectiva procesal, existe una diferencia importante entre la
resolucion bancaria y los tradicionales procedimientos de insolvencia en lo referente al
papel y el margen de discrecionalidad de los jueces y las autoridades de resoluciéon. En un
escenario de resolucion, el punto de partida son los amplios poderes discrecionales de la
autoridad de resolucion para adoptar una decisidn resolutoria, como alternativa al
sometimiento del banco a un procedimiento de insolvencia conforme a la legislacion
nacional. En contraste, el juez carece de discrecionalidad a la hora de apreciar los motivos
economicos que justifican la apertura del procedimiento de insolvencia, lo que redunda en
una mayor seguridad juridica.

Todo esto significa que cuando la autoridad de resolucion tiene que determinar si se precisa o
no una accion resolutoria en aras del interés publico, debe evaluar cada ley nacional de
insolvencia en relacion con el marco de resolucion, aunque los objetivos y los intereses
protegidos de dichos regimenes sean diferentes. Ademas, dado que la legislacion nacional
sobre insolvencia es diferente en cada Estado miembro, algunos de los bancos no sistémicos
(es decir, los bancos pequefios), que quedan fuera del ambito del régimen de la resolucion,
tendran que ser liquidados con arreglo a procedimientos diferentes, lo que a su vez genera
mas diferencias entre los Estados miembros y, en consecuencia, falta de seguridad juridica.

En este contexto, dentro de la UE podemos encontrar sistemas de liquidacién bancaria
basados en un modelo judicial (Espafa) y otros basados en un modelo administrativo (ltalia),
aunque en la practica ninguno de estos modelos es puramente judicial o administrativo.

19 Sziranyi (2024), Garcimartin Alférez (2024) y Pulgar (2023).
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En este sentido, hay varias cuestiones juridicas complejas que, con respecto al papel de los
tribunales en la liquidacion bancaria, pueden surgir en el marco de la interaccién entre la
resolucién bancaria y el derecho concursal. De hecho, las autoridades administrativas pueden
necesitar la aprobacién de los tribunales para iniciar procedimientos de liquidacion bancaria
o para adoptar otras decisiones clave durante dichos procedimientos. En la mayoria de los
casos, estas solicitudes son competencia de los tribunales mercantiles (modelo espaol), de
los tribunales de jurisdiccion general o, en menor medida, de los tribunales especializados en
derecho concursal.

En este marco, la principal pregunta que puede plantearse es: jcual es el criterio de revision
judicial? Podemos encontrar modelos que introducen las normas de revision judicial del
derecho administrativo en el procedimiento civil relativo a la liquidacion bancaria, junto a otros
que limitan la capacidad del tribunal para basarse en determinadas cuestiones en su
evaluacion de la peticion?.

Almismo tiempo, es importante sefialar que el papel otorgado a las autoridades administrativas
en la resolucién bancaria no debe estar exento de salvaguardas y contrapesos.

Por todo ello, entendemos que el derecho concursal nacional es una alternativa a la resolucion
cuando no concurren los presupuestos de esta, pero no puede ser un régimen supletorio para
cubrir lagunas en materias como los presupuestos econdmicos desencadenantes de la
apertura de la resolucién, que tan solo se regulan de un modo muy amplio en la DRRB.

Al mismo tiempo, este marco juridico plantea una serie de cuestiones; entre ellas: ;qué ocurre
si las autoridades de resolucién, como la JUR, no adoptan la decision de resolver un banco
nacional, aunque el banco sea muy importante para la economia local? ;Qué deben hacer los
Gobiernos nacionales? Estas cuestiones, entendemos, podrian resolverse con la inclusion del
anadlisis del interés publico a escala regional en la propuesta de revision de la UE para la CMDI.

5 Resolucion bancaria no consensuada frente a reestructuracion no financiera:
recapitalizacion interna y cramdown no financiero

En lo que respecta a los mecanismos de reestructuracion forzosa, la DRRB introdujo un
mecanismo legal, a través de la denominada recapitalizacién interna (bail-in), que constituyé
una auténtica novedad en la legislacion de la UE.

20 Veéase el proyecto Unidroit, sobre insolvencia de bancos pequefios y medianos, dirigido por el profesor Ignacio Tirado (actual
secretario general de Unidroit) y que pretende llenar el vacio actual en la arquitectura juridica internacional desarrollando un
instrumento internacional de derecho indicativo que cubra las principales caracteristicas de los procedimientos de liquidacion
bancaria. Se esperaba que la preparacion de un documento de orientacion sobre insolvencia bancaria tuviera lugar a lo largo
de cinco sesiones del grupo de trabajo de Unidroit sobre insolvencia bancaria en 2021-2023, con vistas a su adopcion en
2024. Los trabajos se llevan a cabo en cooperacion y con el apoyo del Instituto de Estabilidad Financiera del Banco de Pagos
Internacionales y con la participacion en el grupo de trabajo como observadores de varios bancos centrales, autoridades de
supervision, autoridades de resolucion, sistemas de seguro de depdsitos y académicos (entre otros, la JUR, el Instituto
Bancario Europeo o el Instituto Internacional de Insolvencia). La situacion actual del proyecto se encuentra disponible en el
sitio web de Unidroit.
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Tras la crisis de 2008, el sistema financiero de la mayoria de los Estados miembros fue sometido
a un profundo proceso de reestructuracién que se llevd a cabo de acuerdo con la DRRB a
través de medidas de recapitalizacion interna, frente a los tradicionales enfoques a través de
ayudas publicas extraordinarias (bail-out). Estas ultimas se consideran una forma de ayuda
de Estado que no solo afecta a los contribuyentes, sino que también aumenta el riesgo moral
y crea un peligroso vinculo entre la deuda soberana y eventuales crisis econdmicas.

La expresidn «recapitalizacion interna» aparece regulada en la DRRB y en el Reglamento del
MUR, con un doble significado®'. De un lado, es mencionada como una de las posibles
herramientas de resolucion de entidades de crédito aplicables por la autoridad administrativa
cuando se cumplen las condiciones establecidas en el articulo 33 de la DRRB y en el articulo
27 del referido reglamento. Como herramienta de resolucién, implica que las pérdidas del
banco son asumidas primero por los accionistas y después por los acreedores mediante
amortizacion o conversion, estos ultimos segun el orden de prioridad de sus créditos
establecido en un procedimiento ordinario de insolvencia, en el sentido de procedimiento
colectivo que implica la liquidacién parcial o total de un deudor y el nombramiento de un
sindico o un administrador con arreglo al derecho concursal nacional [art. 2.1.47) de la DRRB].

Como acertadamente han sefialado los académicos, la recapitalizacion interna es la auténtica
herramienta de resolucion introducida por la DRRB, frente a la naturaleza negociada o
contractual de otros instrumentos, como la venta de activos??. En su papel de instrumento de
resolucion, la recapitalizacion interna puede emplearse en solitario como medida interna para
recapitalizar las entidades de crédito o, como ha sido mas frecuente en la practica, en
combinacion y a modo de apoyo de otras herramientas, esto es, como via para proveer capital
a un banco «puente» y complementar la venta de sus activos. Y es que la recapitalizacion
interna no es un mero mecanismo de absorcion de pérdidas, sino también un mecanismo
para recapitalizar la entidad, por lo que puede servir para restablecer su viabilidad, al menos
en lo que a solvencia se refiere, en lo que constituye el objetivo esencial de la resolucion
armonizada regulada en la DRRB.

Por otro lado, la expresién «recapitalizacion interna» esta relacionada con el concepto de
rebajas/quitas (write down) y con los supuestos de conversion de deuda en capital, que en la
practica pueden aplicarse independientemente o en combinacion con una herramienta de
resolucion, de conformidad con el articulo 37.3 de la DRRB vy los articulos 21 y 27 del
Reglamento del MURZ,

En este contexto, es importante sefalar que la recapitalizacion interna es en cualquier caso
una herramienta de resolucién, a diferencia de las rebajas/quitas y de la conversion de deuda
en capital, que pueden operar independientemente o0 en combinacién con una herramienta de
resolucion cuando concurren las condiciones reguladas en los articulos 32-33 de la DRRB

21 Wojcik (2016) se refiere a la recapitalizacion interna como un «término paraguas».

22 Ringe (2016) se refiere a la recapitalizacion interna como a una tercera via entre dos herramientas tradicionalmente opuestas
en las crisis bancarias: la provision de liquidez a los bancos iliquidos por parte del BCE y la liquidacion de los bancos insolventes.
23 Para mas detalles sobre las funciones de recapitalizacion interna, véase Wojcik (2016).
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(véase art. 59.1), y no solo con una recapitalizacién, sino también, por ejemplo, con una venta
o banco puente, con lo que constituyen no una herramienta sino una «medida de resolucion».
De hecho, estas ultimas herramientas mencionadas, en combinacién con las rebajas/quitas y
las conversiones de deuda en capital, y no la recapitalizacién interna como tal, han sido hasta
ahora las vias por las que se ha llegado a la resolucién cuando esta se ha producido, por lo
que puede decirse que, en puridad, la recapitalizacion interna todavia no se ha aplicado en la
practica.

Inicialmente la intencion fue aplicar medidas de recapitalizacion interna solo a acreedores
especificos (en concreto, a los proveedores de «capital regulatorio»?¥), aunque finalmente se
extendieron a todos los créditos ordinarios y subordinados, con excepcién de aquellos
particularmente protegidos y excluidos de la recapitalizacién en virtud de la regulacién
contenida en la DRRB y en el Reglamento del MUR®.

Una vez mas, en este contexto de reparto de cargas (burden sharing) puede establecerse una
comparacion entre el marco de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion y los procedimientos de insolvencia, como procedimientos
colectivos que implican la desinversion parcial o total de un deudor y el nombramiento de un
liquidador o un administrador con arreglo a la legislacion nacional [art. 2.1.47) de la DRRB].

En este sentido, el instrumento de recapitalizacion interna es ejercido por las autoridades
publicas en un ambito regulatorio a través de un procedimiento administrativo especial que
difiere de los procedimientos judiciales de insolvencia tradicionales. Ello se justifica por la
presencia de intereses publicos en los bancos, lo que permite cerrar el circulo de la confluencia
en el sector bancario de normas de derecho publico y privado. Asi, al igual que la constitucion
de una entidad de crédito y el inicio de sus operaciones estan sujetos a autorizacidn
administrativa, también el tratamiento de sus dificultades econdmicas o de la pérdida de las
condiciones necesarias para la concesion de la autorizacidon que requiere el desempefio de
su actividad se aborda desde un ambito prevalentemente de normas administrativas, aun
mediante el empleo de técnicas de derecho de sociedades (Gleeson, 2012).

La herramienta de recapitalizacion interna se introduce asi no como una solucién contractual
a las dificultades econdémicas de un banco acordada entre este, sus accionistas y sus
acreedores, sino mas bien como una recapitalizacion forzosa no consensuada (statutory
cramdown), impuesta por ley y ejercida por las autoridades administrativas, que tienen en
este marco amplios poderes discrecionales. No obstante, hay que sefialar que se trata de una
«discrecionalidad reglada», ya que la recapitalizacién interna y sus exclusiones estan sujetas
a normas legales imperativas.

24 En una primera fase, las medidas de recapitalizacion interna no estaban destinadas a afectar a todos los acreedores de un
banco, sino uUnicamente a los accionistas y acreedores que participaban en los «instrumentos de capital basico», los
«instrumentos hibridos» y los «instrumentos de nivel 2». Se trata, en definitiva, de acreedores que quedarian subordinados en
caso de iniciarse un procedimiento de insolvencia. Véase Brescia Morra (2020).

25 Veéase Gortos (2021). Troger (2018) sefiald que la opcion inicial de extender la fianza solo a acreedores especificos era mas
coherente con el sistema.
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Atal efecto, la autoridad de resolucion puede determinar las clases de acciones o instrumentos
que pueden cancelarse o transferirse a los acreedores sujetos a recapitalizacién interna.
Asimismo, respecto de los acreedores, la autoridad de resolucion puede decidir convertir
deudas en acciones u otros instrumentos, lo que conlleva un mecanismo contable que
modifica la estructura del balance de un banco y, en ocasiones, puede implicar la dilucién de
la posicion de los accionistas existentes [arts. 47.1.b) y 63.1.f) de la DRRB].

Este nuevo enfoque de la reestructuracion financiera implica reemplazar un régimen de
ayudas de Estado por un eficaz mecanismo de recapitalizacién interna que obliga a los
acreedores inversores en activos de una entidad financiera a tomar en cuenta en su decision
de inversion un eventual escenario de recapitalizacion interna de la entidad de crédito y a
realizar un analisis de la estructura del pasivo de la entidad, incluyendo el porcentaje de
deudas que quedarian fuera de la recapitalizacion, con el fin de «predecir» su posicién en
dicho eventual contexto. En consecuencia, si los acreedores llegan a la conclusion de que
la posibilidad de una recapitalizacidn interna es significativa, es probable que exijan una
remuneracion mas elevada a la hora de aceptar instrumentos de deuda emitidos por un banco.

Al mismo tiempo, la herramienta de recapitalizacion interna representa el empleo de técnicas de
reestructuracion que tienen su origen en el derecho de sociedades, lo que se justifica por la
naturaleza societaria de las instituciones financieras, a través de un cramdown de naturaleza
administrativa por parte de los accionistas, que tienen que soportar forzosamente (y por tanto
fuera de un ambito negocial/contractual) la asuncion de pérdidas del banco (Janssen, 2017).
En este punto, la novedad introducida por la DRRB no se situa tanto en el caracter forzoso de
la reestructuraciéon que la recapitalizacién interna conlleva y que, como técnica societaria
de reestructuracion forzosa, ya estaba prevista en el capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota de
Estados Unidos (Pulgar, 2020), como en dos aspectos. De un lado, la naturaleza administrativa
de este cramdown, sometido a control judicial a posteriori en supuestos de impugnacién por
los afectados. De otro, la recapitalizacion bancaria forzosa (bail-in) reviste la particularidad
(frente a un eventual cramdown que pueda producirse en caso de reestructuracion de
entidades no financieras) de su imposicion forzosa a los acreedores, 0 mas bien habria que
decir a aquellos que no estan legalmente excluidos de la recapitalizacion interna, esto es,
quienes hayaninvertido eninstrumentos de deuda subordinada de los bancos, determinandose
la prioridad y el orden entre ellos en funcion de la jerarquia concursal (ranking concursal). Por
tanto, el fundamento juridico de la recapitalizacion interna no es contractual, en el sentido de
apoyarse en la concurrencia de una mayoria cualificada de acreedores, como acontece en el
marco de la reestructuracion de empresas no financieras, sino una decision adoptada por la
autoridad administrativa competente en el marco legal de regulacion de la recapitalizacion
interna, por lo que su fundamento es regulatorio.

Sin duda, ello puede incidir en los derechos de propiedad de los accionistas recogidos en la
Directiva (UE) 2017/1132%, aun cuando tenemos que partir de la premisa subyacente de que

26 Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 junio 2017, sobre determinados aspectos del Derecho
de sociedades.
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el derecho de sociedades no debe ser obstaculo paralaresolucion, en el sentido de «especifica
reestructuracién» de entidades de crédito, como tampoco debe serlo en relacién con la
reestructuracion de empresas no financieras. Se trata de una idea recogida en el considerando
121 de la DRRB, que encuentra su paralelo en la primera directiva sobre insolvencia, aunque
los mecanismos para superar el derecho de sociedades son, sin embargo, diferentes en una
y otra directiva. En efecto, en el ambito de la primera directiva sobre insolvencia, se alude
a dos posibilidades: modificar el marco de competencias, facultando al juez para tomar por
la junta general decisiones de las que dependa la reestructuracién (por ejemplo, aumento
de capital por compensacion de créditos), o considerar a los accionistas como una clase de
acreedores y, como tales, someterlos a un arrastre forzoso cross-class cramdown, en cuyo
marco los paises miembros podran optar por incorporar una regla de prioridad absoluta o
relativa (absolute/relative priority rule) como mecanismo de proteccion de las clases disidentes.

Frente aello, enla DRRB las opciones son regulatorias, a excepcidn del derecho de sociedades,
y se ejercen a través de una decisidon administrativa sobre la base de un interés publico, sin
que en este marco operen reglas de prioridad absoluta o relativa propias de la reestructuracion
societaria preconcursal.

La doctrina ha resaltado acertadamente el estatus especial de los acreedores de una empresa
bancaria. Asi, puede hablarse de acreedores sub iudice sometidos a condicién resolutoria si la
entidad resulta ser inviable, en el amplio sentido que hemos analizado, conforme a un interés
publico. Por imperativo legal, estos acreedores son susceptibles de soportar, en su caso, y a
pesar de su condicion de stakeholders, las pérdidas de la entidad junto con los accionistas.

Las razones que justifican este salto del ambito de la reestructuracion convencionalmente
pactada al ambito administrativo forzoso regulatorio son las siguientes.

En primer lugar, en el ambito de la resolucién bancaria, la posibilidad de aplicar una solucion
rapida es crucial, a diferencia de lo que ocurre en el sector no financiero, y esta rapidez podria
verse comprometida si la reestructuracion es consensuada.

En segundo lugar, como ya se ha mencionado, concurren intereses publicos y privados en los
casos de crisis econdmicas de las entidades financieras, en las que los primeros priman
sobre los segundos. En este contexto entran en juego los intereses de los contribuyentes, que
no deben soportar las consecuencias de la mala gestién de las entidades de crédito ni los
problemas que una reestructuraciéon convencionalmente acordada podria conllevar en el
ambito de las entidades de crédito.

En dicho ambito, el capital es un elemento que desempefa un importante papel preventivo, ya
que las instituciones financieras estan obligadas a tener un nivel adecuado de capital regulatorio,
consistente en una combinacién equilibrada entre deuda subordinada y capital hibrido?’. En
este sentido, un elevado nivel de capital regulatorio en teoria podria asegurar que en un

27 Sobre las funciones y la estructura del capital de los bancos, véase Diamond y Rajan (2000).
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procedimiento ordinario de insolvencia las pérdidas del banco las soporten primero los
accionistas e inversores en deuda subordinada y a continuacion, y solo en una medida
limitada, los acreedores preferentes y la economia en su conjunto.

Sin embargo, en caso de pérdidas inesperadas, esto puede no ser suficiente para satisfacer
las reclamaciones de los inversores, especialmente en situaciones en las que se necesiten
soluciones a corto plazo. En este contexto, resultaria cuando menos problematica la tradicional
solucion (posible en empresas no financieras) consistente en convertir deuda en capital de un
modo convencional cuando los accionistas no estan en condiciones de aportar capital
suplementario.

Cierto es que los bancos pueden emitir instrumentos de capital contingente, incluidos los
bonos convertibles contingentes (CoCos) y los bonos de amortizacion (write down bonds)
(Gleeson, 2012), que suelen contener una clausula en virtud de la cual se liquidan o convierten
en acciones ordinarias o privilegiadas cuando acaece un determinado evento desencadenante
(trigger event). No obstante, la ventaja frente a ello de la recapitalizacion interna (bail-in)
contemplada en la DRRB es que operaria no solo en conexion con el referido desencadenante
convencionalmente pactado, sino en el ambito mas amplio del poder de resolucion de la
autoridad que decide la adopcion de las adecuadas herramientas de resolucién, debiendo
preceder en cualquier caso a la recapitalizacién interna de la entidad (bail-in) regulada en la
DRRB la aplicacién de los instrumentos contingentes de capital. Desde este punto de vista,
la recapitalizacion interna puede considerarse un complemento respecto de los instrumentos
de capital contingentes emitidos por las entidades de crédito?.

En tercer lugar, las recapitalizaciones internas no consensuadas de caracter administrativo
pueden tener, como se ha adelantado, un impacto relevante sobre los derechos de propiedad
de los accionistas y acreedores en relacién, respectivamente, con sus titulos y créditos.
Asimismo, necesariamente y en todo caso tienen incidencia en un ambito de derecho
contractual, ya que una decisidn de recapitalizacion por parte de la autoridad administrativa
afecta al objeto y causa de la relacion contractual con la entidad financiera. En este marco se
suscita la cuestion de si la decisidn de la autoridad administrativa constituye una novacién de
naturaleza imperativa o mas bien una imposibilidad sobrevenida de cumplimiento de los
términos del contrato.

En este ambito contractual, el fin es hacer obligatoria y efectiva la recapitalizacion interna
prevista en la DRRB, con lo que se persigue evitar que eventuales controversias judiciales o
una decision judicial del Estado que regule los pasivos de un banco en resolucién puedan
menoscabar la eficacia del cramdown administrativo iniciado. Por este motivo, en el articulo
55 de la DRRB se regula el denominado «reconocimiento contractual de la recapitalizacién
interna», como medio de garantizar la resolubilidad de la entidad, aunque debe tenerse en
cuenta que esta clausula solo se aplica a los pasivos regulados por la legislacion de terceros
paises, y no entre Estados miembros.

28 Kenadjian (2013).
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La razdn es hacer mas eficaz y concluyente la recapitalizacion interna y garantizar que los
poderes de la autoridad administrativa en dicho marco (consistentes en convertir, devaluar o
cancelar) no se vean afectados por la decisién de una autoridad judicial de otro Estado. En
este contexto, cada Estado miembro debe exigir a las entidades de crédito que, al emitir sus
titulos o instrumentos de deuda en terceros paises, incluyan una clausula contractual en
virtud de la cual la contraparte del banco (esto es, los acreedores) exprese, mediante una
declaracion formal, que su deuda puede ser convertida en capital. El apartado 1 del articulo
55 de la DRRB regula las condiciones en las que debe incluirse esta clausula contractual, que
aumenta la eficacia del reconocimiento contractual de la recapitalizacion interna y por tanto
la eficacia del cramdown en el contexto de la resolucion bancaria.

En definitiva, se trata de un cramdown legal/regulatorio, a diferencia del cramdown negociado/
contractual regulado por la primera directiva sobre insolvencia en el marco de los
procedimientos de reestructuracion preventiva de empresas no financieras, que se basa en
un enfoque econdémico de las dificultades empresariales y en la idea subyacente de que el
derecho societario no debe poner en peligro el proceso de reestructuraciéon de las empresas
viables.

Asimismo, existen otras diferencias relevantes entre el cramdown presente en la resolucion
financiera y el empleado en la reestructuracion no financiera. En la resolucién financiera, un
cramdown es la Unica solucién para proteger el interés publico, frente a lo que acontece en
las reestructuraciones no financieras, en las que esta opcidén, aun siendo posible, es una
excepcion. En efecto, en este Ultimo caso la regla general es seguir un planteamiento
contractual y negociado entre el deudor y sus acreedores para hacer frente a las dificultades
econdmicas de las empresas, con el fin de proteger los intereses de los acreedores. En este
sentido, la reestructuraciéon de empresas no financieras esta sujeta en ultima instancia a la
aprobacion de al menos la mayoria de las clases de acreedores afectadas, mientras que
la resolucién bancaria se aplica independientemente de la aprobacién de cualquier acreedor.

Por otra parte, la delimitacion del ambito de aplicacion de la resolucion o reestructuracion
no consensuada (cramdown) es diferente para las empresas financieras y las empresas no
financieras. Asi, el alcance de la recapitalizacion interna se define por ley, distinguiendo entre
pasivos que pueden o no estar sujetos a dicha recapitalizacion (art. 44 de la DRRB).

Frente a ello, el alcance del cramdown en el contexto de la reestructuracién no consensuada
de empresas no financieras (esto es, el perimetro de la reestructuracion) es definido caso por
caso por los deudores/acreedores sobre la base de acuerdos consensuados, incluidos los
pactos entre acreedores, de conformidad con el considerando 46 de la primera directiva
sobre insolvencia, ya que cada reestructuracion es distinta.

En cualquier caso, la justificacion fundamental de las medidas forzosas de recapitalizacion
interna, respecto tanto de las empresas financieras como de las no financieras, es que deben
considerarse proporcionadas, en el sentido de que alcancen sus objetivos minimizando el
dafio potencial a los acreedores y accionistas afectados en contra de su voluntad.
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Por lo tanto, cualquier medida de recapitalizacion interna o reestructuracion forzosa vinculada
a empresas no financieras (cramdown) debe garantizar su proporcionalidad a fin de proteger a
dichos acreedores y accionistas, lo que se procura asegurar en el marco de la resolucion
a través del principio NCWO, cuya contrapartida en el ambito del derecho concursal y
preconcursal de empresas no financieras es el BIT.

La proteccion de los acreedores y accionistas: la valoracion de la diferencia
en el trato frente a la prueba del interés superior de los acreedores

El principio NCWO, que en la version espafiola de la DRRB se traduce como el principio de
valoracién de la diferencia en el trato, implica que aquellos accionistas y acreedores cuyos
créditos hayan sido objeto de amortizacion o conversion en acciones no incurriran en pérdidas
mas importantes de las que habrian sufrido si la entidad objeto de resoluciéon hubiera sido
liquidada con arreglo a un procedimiento ordinario de insolvencia en el momento en que se
adopto la decision de resolucion [arts. 34.1 y 73.b) de la DRRB y art. 15 del Reglamento del
MUR].

El calculo del tratamiento recibido en una liquidacion concursal debe basarse en la informacion
razonablemente disponible para las autoridades en el momento de la resolucion®® (no en la
informacion disponible cuando finalice la evaluacion ex post), lo que debe compararse con los
resultados reales de la resolucion®.

A su vez, el BIT, traducido en la version espafola de la primera directiva sobre insolvencia
como el interés superior de los acreedores, es la salvaguarda que se aplica dentro de cada
clase de acreedores en el contexto de los cramdowns intraclase en reestructuraciones no
financieras [art. 10.2.d) de la primera directiva sobre insolvencia). En este ultimo caso, el
resultado real se compara con el valor que se atribuiria a los acreedores en caso de liquidacion
o a eleccidn de los Estados miembros en el mejor escenario alternativo, si la reestructuracién
no tuviera éxito (Hicks, 2005 y Bris, Welch y Zhu, 2006).

Asi pues, el nivel de proteccion de los acreedores y los accionistas tanto en un escenario de
recapitalizacion interna como en un procedimiento de reestructuracion de empresas no
financieras se compara con el hipotético grado de proteccion que recibirian en el escenario
de un eventual procedimiento concursal que acabara en la liquidacion de la empresa.

De cualquier manera, la posicion de los acreedores o accionistas afectados no deberia ser
peor que en un procedimiento de insolvencia ordinario y, en conclusion, el limite de los

29 Veéase Banco Mundial (2017).

30 Ventoruzzo y Sandrelli (2019) consideran que esta opcidn es cuestionable, ya que no asegura que los acreedores no seran
tratados peor que en el hipotético caso de una liquidacion, sino mas bien que como habrian sido tratados en funcién de una
evaluacion hipotética ex ante de las consecuencias de la liquidacion. Puede ocurrir que durante la resolucion se disponga de
informacion o se produzcan acontecimientos que sugieran gue el resultado de la liquidacion podria haber sido significativamente
mejor de lo que se imagind en un principio.
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sacrificios de los acreedores y accionistas parece estar determinado por su orden de prioridad
en un procedimiento de insolvencia ordinario (Wojcik, 2015).

De lograrse efectivamente este objetivo, la cancelacion de una accion o la amortizacion,
rebaja o conversion de un pasivo en realidad no estarian alterando la situaciéon econdmica en
la que se encontrarian un acreedor o un accionista afectados en comparacién con la que
experimentarian en una eventual liquidacion concursal. En este sentido, y aplicando un
enfoque econdmico, si los accionistas no recibieran nada de la liquidacion de los activos
del banco en el marco de un procedimiento de insolvencia ordinario, la resoluciéon con
recapitalizacién interna no los colocaria en una peor situacion.

Del mismo modo, si los créditos de los acreedores del banco solo se reembolsaran
parcialmente en el marco de una liquidaciéon inserta en un procedimiento de insolvencia
ordinario, esta depreciacién de su crédito quedaria en cualquier caso justificada en la medida
de su hipotética pérdida econémica en el referido procedimiento concursal (Wojcik, 2016).

Cierto es que los acreedores pueden intentar argumentar que la introduccién de la
recapitalizacion interna, como tal, cambio su situacion juridica y econdmica, dado que, debido
a las garantias implicitas del Estado materializadas en los rescates totales de bancos en
quiebra, era —antes de la adopcién del marco de recuperacién y resolucion— muy improbable
que un banco de importancia sistémica quebrara. Sin embargo, como han sefalado los
académicos mas cualificados, esta alegacién ha de matizarse, ya que, tal y como establecen
los articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, en la UE las
ayudas estatales estan prohibidas como norma general.

En consecuencia, en el caso de un banco los inversores no pueden basarse en expectativas
legitimas para la concesion de apoyo financiero publico ni reclamar el derecho a beneficiarse
de una medida de ayuda estatal.

Por lo tanto, y teniendo en cuenta la experiencia en el marco de la reestructuracion no
financiera, puede sostenerse que, considerada en si misma, la recapitalizacion interna no es
una forma de expropiacion, y en ningln caso lo es si concurren los requisitos analizados®'.

No obstante, es cierto que el principio NCWO, que opera como salvaguarda de accionistas y
acreedores, debe aplicarse de tal manera que se consiga efectivamente el resultado previsto,
algo que resulta problematico en la practica principalmente por una razén. Y es que ello
conlleva un dificil prondstico (de una doble naturaleza financiera y contable y que la autoridad
de resolucion en principio debera realizar ex ante, si quiere evitar litigiosidad posterior) sobre
como resultaria afectada la posicion de aquellos en un hipotético procedimiento ordinario de
insolvencia con liquidacion, esto es, si no se hubiera producido la recapitalizacion interna en
el marco de un procedimiento de resolucion.

31 \eéase, en Espafa, el caso del plan de reestructuracion del grupo Celsa (leading case), que ha supuesto la primera
homologacion judicial de un plan de reestructuracion no acordado con el deudor y que conllevaba una quita accionarial
(sentencia del Juzgado de lo Mercantil n.° 2 de Barcelona, de 4 de septiembre de 2023).
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De otro lado, como se ha sefalado anteriormente, segun el principio NCWO, el limite de los
sacrificios de accionistas y acreedores parece que estaria determinado por su orden de
prioridad en un procedimiento ordinario de insolvencia con liquidacion.

El problema es que hasta ahora, como se ha adelantado, la jerarquia de los acreedores en los
procedimientos de insolvencia ordinarios no se ha armonizado a escala europea, lo que
implica que acreedores que se encuentren en la misma posicion en relacion con sus créditos
pueden ser clasificados de forma diferente en un procedimiento de insolvencia ordinario en
funcion de cada derecho nacional concursal.

Del mismo modo, si aplicamos en la valoracion de NCWO los parametros que se aplican
respecto del BIT para las entidades no financieras, debemos tener en cuenta el tiempo en el
que se satisfaria a un acreedor en un procedimiento de liquidaciéon concursal en comparacion
con el que conllevaria el uso de la herramienta de resolucion bancaria de que se trate. Una
vez mas, la falta de armonizacién del derecho de la insolvencia en el ambito de la UE hace que
la eficacia de estos procedimientos y la inversidon de tiempo que suponen varien en funcion
del derecho nacional de insolvencia.

Por ello, la armonizacion de la legislacion sobre insolvencia, en particular en lo que respecta
a la jerarquia de los acreedores, representa una tarea prioritaria para la Comision Europea de
cara al logro de objetivos tales como la Unidn de los Mercados de Capitales en el marco
de un régimen de resolucidon bancaria mas previsible y eficaz. Sin embargo, como se ha
adelantado, de un modo cuestionable la armonizacién de la jerarquia de créditos ha quedado
excluida del ambito de aplicacion de la primera directiva sobre insolvencia, asi como de la
citada propuesta de segunda directiva sobre insolvencia que la Comision Europea publico el
7 de diciembre de 2022.

No obstante estas dificultades en la aplicacion practica del principio NCWO como salvaguarda
de acreedores y accionistas, en el caso de que se determinase su incumplimiento y estos
estuvieran sufriendo en el marco de la resolucion bancaria mayores pérdidas de las que
sufririan en una liquidacién concursal, conforme a la evaluacién efectuada ex ante se prevé en
la DRRB una importante salvaguarda adicional para que este principio sea realmente efectivo
(arts. 73 a 75 de la DRRB).

Asi pues, se regula el derecho de accionistas y acreedores —incluidos los sistemas de
garantia de depodsitos— al pago de la diferencia en el trato con cargo a los mecanismos
de financiacion en el procedimiento de resolucién, si este les impone una pérdida mayor de la
que habrian tenido que soportar en una liquidacion concursal perteneciente a un procedimiento
ordinario de insolvencia (art. 74 de la DRRB), compensacion que se determinaria mediante
una valoracion independiente a la mayor brevedad posible (timing problem) tras la aplicacion
de la recapitalizacion interna (Wojcik, 2016). Esto garantiza que la aplicacion de las normas de
recapitalizacién interna no conduzca, en su caso, a una «expropiacion sin compensacion»
de acreedores o accionistas.
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En cuanto al cramdown en los procedimientos de reestructuracion no financiera, la primera
directiva sobre insolvencia no regula expresamente una compensacién. No obstante, los
Estados miembros pueden prever indemnizaciones en aquellos casos en los que los accionistas
o acreedores sufran en el marco de una restructuracion preventiva una pérdida mayor de la
que habrian tenido que soportar en el marco de una liquidacion inserta en un procedimiento
de insolvencia ordinario. Por lo tanto, frente a lo que acontece en el marco de la resolucién
bancaria, esta compensacion en el marco de las entidades no financieras no es obligatoria en
ningun caso, sino tan solo una opcion para los Estados miembros.

En cualquier caso, lo cierto es que, silas acciones de un banco no valen nada en un procedimiento
de insolvencia ordinario, no se justifica ninguna compensacion en el supuesto de que las
pérdidas del banco sean absorbidas por sus fondos propios. Del mismo modo, si todas
las pérdidas no pueden ser absorbidas por los fondos propios y un banco contintia por debajo
del capital minimo legalmente exigido, no se debe ninguna compensacion a los acreedores de
dicho banco mientras el valor econémico de sus créditos no se reduzca por debajo del nivel al
que se habrian situado dichos créditos en ausencia de la ayuda estatal al banco®.

{ La jerarquia de los acreedores: resolucion frente a procedimientos
concursales

Por ultimo, con respecto a la jerarquia de los acreedores, a simple vista los fundamentos
del sistema de resolucidn parecen claros y este respetaria el orden de prioridad en un
procedimiento de insolvencia ordinario. Pero las cosas no resultan tan claras como parecen
en un primer momento.

Por un lado, como se ha mencionado anteriormente, la falta de armonizacién de la jerarquia
de los acreedores en los procedimientos de insolvencia ordinarios plantea un problema, ya
que la posicién que ocuparia un acreedor en un procedimiento de resolucién bancaria con
respecto a la que ocuparia en un procedimiento de insolvencia ordinario depende de cada
derecho nacional concursal.

Por otro lado, si comparamos la jerarquia de los acreedores en un procedimiento de insolvencia
con la que se observa en el marco de un procedimiento de resolucion, podriamos decir que
estamos ante dos sistemas diferentes®?.

De hecho, podemos distinguir la jerarquia de los acreedores en la Ley Concursal, que se basa
en una jerarquia vertical de preferencias, y la jerarquia de los acreedores en la resolucién
bancaria, que se basa en un sistema in/out, si tenemos en cuenta las exenciones legales de
pasivos de la recapitalizacion interna y la distincion legal entre pasivos que pueden o no estar

32 [|bidem.

33 La UE hatratado de minimizar el impacto de esta eventual colision entre la resolucion bancaria y la Ley Concursal a través del
requisito minimo de fondos propios y pasivos elegibles (el ya citado MREL) que deben cumplir todos los bancos, no solo los
de importancia sistémica. Véase Lamandini y Ramos Mufioz (2019).
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sujetos a dicha recapitalizacion, que no es consensuada sino establecida por ley (Ramos
Mufoz y Solana, 2020).

En este contexto, la DRRB regula una larga lista de pasivos que estan ex lege excluidos de la
recapitalizacion interna (art. 44 de la DRRB). Por un lado, algunos pasivos (como los depdsitos
cubiertos o los pasivos garantizados frente a otros bancos) quedan automaticamente
excluidos de la aplicacion de las «competencias de reduccidn» o «conversion» por parte de la
autoridad de resolucién (art. 44.2 de la DRRB). En cambio, otros pasivos no se excluyen
automaticamente, sino que requieren una decision especifica de la autoridad de resolucién
(art. 44.3 de la DRRB). En este sentido, se podria hablar de «exclusiones discrecionales»
dentro de los poderes generales de la autoridad de resolucién®*.

En este marco, es evidente que los acreedores prefieren permanecer «fuera» de la
recapitalizacion interna, en lugar de «dentro». Sin embargo, es importante sefialar que los
acreedores no estan legitimados para situarse en una categoria legal de exclusion de la
recapitalizacion interna si su crédito no figura por su naturaleza entre los pasivos legalmente
excluidos de aquella, ni tampoco estan legitimados para situarse en la categoria de exclusién
discrecional, que se determina mediante una declaracion administrativa necesaria en todo caso.
Por lo tanto, solamente una vez que sus pasivos hayan sido incluidos en la recapitalizacion
interna, los acreedores podran impugnarlo mediante recurso judicial.

Por otro lado, el apartado 1 del articulo 108 de la DRRB, sobre la posicion de los depositos en la
jerarquia de insolvencia, modificado por la Directiva (UE) 2017/2399, contiene un conjunto minimo
de normas para la armonizacion de las disposiciones nacionales sobre insolvencia/liquidacién
bancaria en relacion con la clasificacion de estos acreedores en la jerarquia concursal.

Asi, se establece una ftriple clasificacion de los depositantes en la jerarquia concursal, al
disponer que los depositos cubiertos y los créditos de los fondos de garantia de depdsitos (en
el supuesto de subrogacion en los derechos de los depositantes cubiertos en caso de
insolvencia) tienen (pari passu) el rango mas alto (superprioridad) en la jerarquia de las
legislaciones concursales de los Estados miembros, en relacion con los depdsitos preferentes
no cubiertos, que a su vez se sitlan por encima de los créditos de los acreedores ordinarios no
garantizados y no preferentes®.

No obstante, la DRRB no regula la clasificacidon de las restantes categorias de depdsitos (no
cubiertos, no preferentes y depodsitos excluidos del reembolso, de conformidad con el
articulo 5.1 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). En consecuencia, se aplica la

34 En su contribucién a la consulta de la Comision Europea de 2021, la JUR apoyd el objetivo de reducir el desajuste entre la
jerarquia de resolucion y la jerarquia de insolvencia, sefialando al mismo tiempo que el riesgo de incumplimiento del principio
NCWO puede minimizarse, pero no eliminarse, dada la posibilidad de exclusiones discrecionales.

35 Los SGD son actores fundamentales en algunas jurisdicciones al financiar estrategias de transferencia y garantizar su éxito,
en particular en Estados Unidos (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) y Japdn (Deposit Insurance Corporation of
Japan, DICJ), asi como (en el contexto de la UE) en ltalia. Véase Ramos Mufoz, Lamandini y Thijssen (2023).
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facultad de resolucion en un marco de distintas prelaciones concursales a escala nacional, lo
que crea un terreno de juego desigual y plantea obstaculos a la resolucion de grupos
transfronterizos.

En su documento de consulta de 2021, la Comisién Europea planted la modificacion del orden
de prelacion de los créditos en caso de insolvencia y la introduccion de una preferencia
general de los depositantes con un unico orden de prelacion para todos los depdsitos —en
particular, para los créditos ordinarios no garantizados—, a fin de permitir el uso de los
recursos de los fondos de garantia de depdsitos para medidas distintas del desembolso de
los depdsitos cubiertos.

Este marco facilitaria el uso de los fondos de garantia de depdsitos, tanto en la resolucion
como en el marco de un procedimiento de insolvencia, y evitaria la conculcacion del principio
NCWO, teniendo en cuenta la actual falta de armonizaciéon de los pasivos ordinarios no
garantizados y preferentes en los procedimientos ordinarios de insolvencia®.

Actualmente, la Comisién ha propuesto modificaciones del articulo 108 de la DRRB en su
paquete legislativo de abril de 2023, que incluye una revision exhaustiva del marco de la
CMDI:

— En primer lugar, se propone modificar el apartado 1 del articulo 108 para sustituir la
preferencia del depositante de tres niveles por una preferencia general de un solo
nivel totalmente armonizada en dos sentidos:

e Por un lado, la prioridad estatutaria sobre los créditos ordinarios no garantizados
prevista en las legislaciones concursales nacionales de los Estados miembros se
extiende a todos los depdsitos, incluidos los realizados a través de las entidades
no comunitarias, que tendran un rango superior a los créditos de los acreedores
ordinarios no garantizados.

e Por otra parte, se perseguia suprimir la superprioridad de los créditos de los
fondos de garantia de depdsitos y de los depdsitos garantizados, que pasarian a
tener un rango pari passu con otros depdsitos (privilegio general), manteniendo
sin embargo un rango superior al de los créditos ordinarios no garantizados. Esto,
entre otras cosas —se argumentaba—, «contribuira a reforzar la confianza de los
depositantes y a seguir previniendo el riesgo de avalanchas bancarias»®’.

36 Gortos (2023), pp. 46-47. Las cuestiones planteadas por la Comision Europea en su documento consultivo coincidian con la
declaracion de 2022 del Eurogrupo.

37 \Veéase el considerando 39 de la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de abril de 2023, de
modificacion de la DRRB, en lo que respecta al alcance de la proteccion de los depdsitos, el uso de los fondos de los sistemas
de garantia de depositos, la cooperacion transfronteriza y la transparencia (Colino Mediavilla, 2023).
A estas alturas, parece que esta idea ha sido efectivamente abandonada, ya que la mayoria de los Estados miembros estan
a favor de mantener la superprioridad, y el debate se ha orientado en cambio hacia la flexibilizacion de las propuestas sobre
la prueba del menor coste, con el fin de permitir la movilizacién de los fondos de los SGD en la resolucion. Sin embargo, en la
Ultima reunion del grupo de trabajo del Consejo, celebrada a finales de marzo de 2024, no se aclaré como se lograra esto.
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— Ensegundo lugar, la propuesta legislativa introduce nuevas disposiciones en virtud de
las cuales, cuando solo se transfiera una parte de los activos, derechos o pasivos
de la entidad de crédito objeto de resolucion mediante el uso de instrumentos de
transferencia (en particular, a través de la venta del negocio o del banco puente), el
acuerdo de financiacién de la resolucién tendra derecho a reclamar a la entidad
residual los gastos y pérdidas en que haya incurrido como consecuencia de las
contribuciones realizadas a la resolucion en relacidn con las pérdidas que de otro
modo habrian soportado los acreedores. Dichos créditos, junto con los regulados
en el articulo 37.7 de la DRRB, tendran un rango preferente en las legislaciones
concursales nacionales que sera superior al previsto en el articulo 108.1 (modificado)
para los créditos de los depositantes y de los SGD.

8 Conclusion

La union bancaria, instaurada en 2014 en el contexto de un sector bancario marcado por
recientes crisis econdémicas, hizo del MUR una pieza esencial de la resoluciéon bancaria,
destinada a evitar la liquidacién de entidades de crédito significativas sujetas a supervision
prudencial bajo un procedimiento ordinario de insolvencia. Con ello, se prevenian el impacto
negativo que podria derivarse para la estabilidad del sistema financiero y el posible efecto
contagio, propiciando la continuidad de sus funciones esenciales, protegiendo a inversores y
depositantes y evitando la incidencia en los contribuyentes, que no deben responder de los
errores de la banca.

Como se ha apuntado en este trabajo, se trata de un modelo de resolucion disefiado en gran
medida por referencia al derecho de la insolvencia, lo que obliga a las autoridades de
resolucién a aplicar la legislacion concursal no solo en el marco de la resolucién propiamente
dicha, sino también de un modo contrafactual, en situaciones ex post y ex ante con respecto
a cuestiones clave que no son objeto de regulacién o lo son de un modo muy amplio en la
Directiva 2014/59/UE de recuperacion y resolucidén bancarias (presupuestos de resolucion,
salvaguardas y jerarquia de los acreedores).

En este ambito, cabe resaltar e insistir en que uno de los problemas fundamentales que se
plantean, transcurridos diez afnos desde la puesta en practica de la resolucion bancaria,
es que, a las tensiones propias derivadas de poner en relacién dos marcos juridicos
que persiguen diferentes objetivos y protegen distintos intereses, se afiade la particular
problematica que conlleva la ausencia de armonizacién del derecho de la insolvencia en la
UE. En este sentido, resultan insuficientes, de un lado, la armonizacién introducida en un plano
procesal por el Reglamento sobre procedimientos de insolvencia y, de otro, la armonizacioén
de los procedimientos preventivos de reestructuracion de empresas viables alcanzada en
virtud de la primera directiva sobre insolvencia.

Es verdad que en estos momentos se esta negociando una propuesta de segunda directiva
sobre insolvencia de 7 de diciembre de 2022, que, siguiendo la via de una armonizacién
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progresiva (targeted harmonization), incluye areas del derecho de la insolvencia no armonizadas
en la primera directiva (acciones rescisorias, prepack, deberes de los administradores de
solicitar la declaracion de un procedimiento de insolvencia, procedimiento especial de liquidacion
de microrempresas, etc.). No obstante, quedan fuera de esta armonizacion diversas cuestiones
que resultan esenciales en materia de resolucién bancaria, en particular el concepto de
insolvenciay la clasificacidon concursal de créditos, que tantos problemas y disfuncionalidades
conllevan en la aplicacién practica de principios tales como el NCWO.

Esta ausencia de armonizacioén implica que existan tantos derechos nacionales de insolvencia
como Estados miembros, con sustanciales diferencias entre si y diversos grados de eficiencia,
y que las autoridades de resolucidn deban aplicar y tener en cuenta las especificidades
nacionales en materia de insolvencia de cara arealizar las evaluaciones alas que anteriormente
se ha hecho referencia en el marco de la resolucion bancaria. Todo ello puede conducir
a resultados divergentes en el ambito de la resoluciéon, sin que la normativa sobre
reestructuracion forzosa de empresas no financieras pueda constituir un elemento
interpretativo de las lagunas existentes en materia de resolucién bancaria, a pesar del empleo
de técnicas paralelas (cramdown) y la equivalencia en lo relativo a las salvaguardas de los
acreedores entre el ambito del derecho concursal de empresas no financieras y el de la
resolucién bancaria (BIT/NCWO).

Asimismo, la ausencia de armonizacion del derecho de la insolvencia tiene también
consecuencias negativas en relacion con aquellos bancos que no son objeto de resolucién
por no cumplir la evaluacion del interés publico y si lo son de distintos procedimientos
liquidativos a nivel nacional. En este contexto, hay que resaltar la relevancia del proyecto
Unidroit sobre insolvencia y liquidacién de bancos pequefios y medianos, que previsiblemente
se adoptara a finales de 2024 y que persigue superar en cierta medida este importante
handicap mediante el desarrollo de un instrumento internacional de derecho indicativo que
cubra las principales caracteristicas que deberian reunir los procedimientos de liquidacion
bancaria.

Resulta, por tanto, necesaria y urgente la armonizacion del derecho de la insolvencia, tan
importante desde diversos puntos de vista (construccién de una unién de mercados de
capitales), y en particular en aquellas materias que mas afectan al disefio de la resolucién
bancaria, con el fin de alcanzar resultados realmente armonizados y evitar tanto las actuales
diferencias entre los Estados miembros como la falta de seguridad juridica derivada de la
ausencia de armonizacion.
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