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Resumen
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En el actual contexto de notable endurecimiento de la politica monetaria, en este
articulo se estudian los vinculos entre el coste de los depdsitos bancarios y el
euribor. Para ello, los autores utilizan un modelo multivariante SVAR que incluye los
tipos de interés y los volumenes de depdsitos con datos mensuales que cubren el
periodo 2003-2019. Se constata que los aumentos del euribor se transmiten a los
tipos de interés de los depdsitos bancarios en Espafa vy, en particular, presionan al
alza los tipos de los depdsitos a plazo. Asimismo, los incrementos del euribor han
dado lugar a desplazamientos desde los depdsitos a la vista hacia los depdsitos a
plazo. El coste de los depdsitos bancarios se ha incrementado a través de ambos
mecanismos. En el articulo se documenta que, en 2022, la traslacion del euribor a
los tipos de los depdsitos fue mas limitada de lo que habria cabido esperar de acuerdo
con el patrén histérico recogido por los resultados del modelo y, en consecuencia,
la subida del coste de los depdsitos bancarios ha sido menor de lo esperado. Con
el fin de conocer los motivos determinantes de este patrén, los autores analizan
varias economias de la zona del euro. Los analisis de correlacion sugieren que el
impacto del euribor en los tipos de interés y los costes de los depdsitos fue menos
acusado en los sectores bancarios con mayor exceso de liquidez y un grado mayor
de concentracién del mercado.

Palabras clave: tipos de interés de los depdsitos, volimenes de depdsitos,
transmision, modelo VAR, previsiones condicionales.
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Abstract

Against the backdrop of sharp monetary policy tightening, this article studies the
links between bank deposit costs and the EURIBOR. In doing so the authors employ
an SVAR multivariate model that jointly includes deposit rates and volumes, fitted on
monthly data covering the period 2003-2019. Increases in the EURIBOR are found to
pass through to bank deposit rates in Spain, pushing up interest rates on term
deposits in particular. In turn, increases in the EURIBOR triggered shifts from sight
to term deposits. Through both mechanisms, bank deposit costs increased. The
article documents that in 2022 the pass-through from the EURIBOR to deposit rates
is falling short, relative to what would be expected according to the historical pattern
captured by model results; as a result, the increase in bank deposit costs has been
weaker than expected. To draw insights into the reasons behind this pattern, the
authors analyse several euro area economies. Correlation analyses suggest that
the impact of the EURIBOR on deposit rates and costs was weaker in banking
sectors with greater excess liquidity and higher market concentration.

Keywords: deposit rates, deposit volumes, pass-through, VAR model, conditional
forecasts.

1 Introduction
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The EURIBOR, the reference interbank interest rate in the euro area, rocketed in
2022 as monetary policy tightened sharply to address the persistent increase in
prices in the monetary area. The EURIBOR has so far not reached the levels recorded
before the Great Financial Crisis (see Chart 1.1). Yet the speed and the size of its
current increase certainly overshadow previous episodes. Indeed, by December 2022
the twelve-month cumulative increase in the EURIBOR amounted to 350 basis points
(bp), relative to just 70 bp and 130 bp in the same period after June 2005 and
March 2010. Furthermore, even the total increase in the EURIBOR in the period
2005-2008 was smaller, amounting to just 310 bp.

In the past, increases in the EURIBOR pushed up bank funding costs. Descriptive
analyses of patterns reveal that changes in the EURIBOR passed through to bank
deposit rates in Spain. In particular, in this period increases in the EURIBOR passed
through to the interest rates on term deposits. By doing so, they triggered a shift
from sight to term deposits. Through both mechanisms, rises in the EURIBOR
resulted in an increase in bank deposit costs.
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Chart 1

THE HISTORICAL EVOLUTION OF THE 12-MONTH EURIBOR
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We formally assess these linkages by developing a Structural Vector Autoregressive
(SVAR) model, estimated over the period 2003-2019, and building on Bernanke and
Blinder (1992). A key ingredient of our analysis is the joint modelling of deposit rates
and volumes. Specifically, in the baseline specification, we include the growth rate
of the industrial production index (IPl), harmonised index of consumer prices (HICP)
inflation, the 12-month EURIBOR, four deposit rates (household: sight; non-financial
corporation: sight; household: term; and non-financial corporation: term) and, lastly,
the growth rate of volumes of the same deposit categories. This specification allows
us to assess the potential portfolio rebalancing across types of deposits triggered
by increases in the EURIBOR, as it: i) distinguishes between sight and term deposits;
ii) breaks down deposits of households and non-financial corporations (NFCs); and
iii) jointly models deposit rates and volumes. The multivariate nature of the model
allows us to take into account interactions between several variables, distinguishing
this approach from simpler, univariate or bivariate models. To estimate the model,
we set contemporaneous zero restrictions based on economic reasoning to trace
out the impact of an increase in the 12-month EURIBOR!.!

In our analysis we focus on retail deposits and select the 12-month EURIBOR (12M
EURIBOR) as the reference rate to assess pass-through. The 12M EURIBOR is
the most relevant measure for our purposes, as commercial banks usually define the
interest rate on their deposits as a mark-down on the interbank rate of a similar

1 The aim of this article is not to identify the impact of monetary shocks on retail deposit rates and volumes, but
rather to study the pass-through of a tightening of the monetary conditions regardless of its nature (expected or
unexpected), focusing on medium and long-term effects.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



BANCO DE ESPANA

15

maturity.? The 12M EURIBOR is a single variable widely used as a reference rate in
euro area member countries, which facilitates the comparability of results across
countries. Moreover, the other most common maturities, e.g. 1, 3 or 6 months, are
very strongly correlated (close to 100%) with the 12M EURIBOR, which makes the
choice of maturity less critical from a statistical point of view.

The results confirm that the 12M EURIBOR has historically had a significant impact
on deposit rates, and particularly on term deposit rates, which is to be expected.
Indeed, term deposits have close substitutes among other financial products.
Therefore, banks have a higher need to raise term deposit rates, although due to
frictions these typically fall short of other instrument rates. In Spain the negative
aggregate impact on deposit volumes was relatively muted.® Overall, the impact of
the EURIBOR on bank deposit costs operated through two mechanisms. First, the
interest rates charged on outstanding term deposits increased. Second, this increase
triggered a portfolio deposit rebalancing from sight to term deposits.

Using these results, we produce conditional forecasts of the expected monthly path
of deposit rates, volumes and costs for the period January 2021-December 2022,
and we benchmark the observed paths of these variables. The results show that
the actual increase in deposit rates was significantly lower than that expected given the
level of the 12M EURIBOR. The weak pass-through of the 12M EURIBOR to deposit
rates is apparent for all types of deposits, including term accounts, which typically
exhibit a stronger response. Aggregate deposit volumes did not decrease, in contrast
to the model results. Overall, bank deposit costs failed to increase, which relates to
the weak pass-through of the 12M EURIBOR to deposit rates.

To draw insights into the reasons behind the weakened pass-through in 2022, we
analyse several euro area countries, namely Germany, France, Italy, and the Netherlands.
Despite quantitative differences, we also find that: the 12M EURIBOR had a significant
impact on deposit rates, which was stronger for term accounts; deposit volumes
remained unaffected; and it pushed up bank deposit costs. In addition, comparing
model predictions with current developments, we observe that the pass-through is
falling short this time across all countries. Yet we find differences in the strength of the
observed pass-through, which is particularly weak in Spain and Italy.

Lastly, we assess the potential reasons behind the differences in the strength of the
pass-through of the 12M EURIBOR to deposit rates and costs. We examine as

2 For previous research using the 12M EURIBOR to assess the response of deposit volumes and rates to changes
in interest rates, see Pérez Montes and Ferrer (2018) in the context of bank profitability. The choice of a single
EURIBOR rate allows us to better capture statistically meaningful relationships, isolate the behavior of banks
towards their retail customers as regards the remuneration of funds and the translation of the underlying interest
rate changes, and interpret results in terms of a widely used variable in economic policy analysis. Furthermore, the
12-month maturity is frequently used as a reference rate in Spain, particularly for mortgages.

3 Previous research has shown that some banks may face a significant reduction in loanable funds (Kishan and
Opiela, 2000).

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



potential drivers the banking sector’s excess liquidity, measured by the deposits
from the ECB that banks had on their balance sheets, and market concentration,
gauged by the market share of the five largest banks. We gauge excess liquidity by
looking at the liability side (deposits obtained from the ECB), and not the asset side
(deposits at the ECB), due to data issues. Indeed, the ECB statistics are compiled
on a residency basis and, due to intra-group funding flows, using asset-side
measures would overstate the excess liquidity of certain banking systems.* In this
exercise we expand the sample by adding Belgium, Ireland, Greece, Austria,
Portugal and Finland. We find that deposit rates grew far less, relative to what was
expected based on previous historical experience, in countries showing greater
excess liquidity. We also observe that the pass-through was weaker than expected
in countries with higher market concentration. These results suggest that the
reduction in the liquidity obtained from the Eurosystem could strengthen the pass-
through of the 12M EURIBOR to deposit rates, therefore increasing bank deposit
costs.

The results obtained need to be analysed with caution and are an initial step towards
understanding which factors may be driving the slow response of deposit rates to
the increase in the 12M EURIBOR. Indeed, we think that the methodology put
forward, which consists in benchmarking current developments against model
predictions, can be useful to assess the strength of the observed impact of the 12M
EURIBOR. Yet looking ahead, a more careful analysis of the reasons behind the
weakness of the current pass-through is certainly warranted. Exploiting bank-level
data may help in this regard, in particular as the pass-through accelerates and
differences across banks emerge.

2 Deposit rates, deposit volumes and the EURIBOR: stylised facts in Spain
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2.1 Historical patterns

We provide stylised facts regarding the evolution of retail deposit rates and volumes
over the last twenty years and discuss links to the EURIBOR. This analysis is based
on data drawn from the regulatory information on interest rates and balance sheet
composition that Spain’s main banks must report to the ECB every month. Only
information from banks reporting information on interest rates has been considered.
Several patterns emerge.

4 As the ECB statistics are compiled on a residency basis, using asset-side measures would overstate the excess
liquidity of certain banking systems. Problems arise as the bulk of the asset purchase programme (APP) portfolio
was bought from counterparties whose head institution is domiciled outside the euro area, which kept their
liquidity in accounts in certain euro area countries, such as Germany and Luxembourg. For further details, see
Baldo et al. (2017).
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Chart 2

HISTORICAL EVOLUTION OF RETAIL DEPOSIT RATES, VOLUMES AND COSTS IN SPAIN
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First, interest rates on retail deposits at Spanish banks, which have in general
decreased over the last twenty years, doing so steadily since 2013, strongly correlate
with the 12M EURIBOR. Sight and term interest rates on household and NFC
deposits have decreased steadily since 2013 (see Chart 2.1). Interest rates on sight
accounts have historically shown less sensitivity to the 12M EURIBOR than term
deposit rates, although with some differences depending on the holder. In particular,

the return on household sight deposits moved within a narrow range of values, with
an average rate that did not reach 1% at any time throughout the sample. However,
since 2016 the gap between rates on term and sight deposits has narrowed, a

development likely related to the constraint imposed by the zero lower bound on

sight deposit rates.
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Second, deposits from Spanish households and NFCs have remained a major source
of funding for deposit-taking institutions in Spain. Over the last twenty years, the
total volume of these deposits has grown practically uninterruptedly to exceed
€1,300 billion in December 2022 (see Chart 2.2). Household deposits, with an amount
exceeding €991 billion in December 2022, account for 76.1% of the total.’

Third, term accounts of households and NFCs decreased after 2013, while sight
accounts grew strongly. The proportion of retail term deposits shrunk to an all-time
low of 71% in December 2022. Currently, nearly all deposits are held in sight
accounts, with this modality representing 93.9% of the total in the case of households
and 89.9% in the case of NFCs. Back in 2013, term deposits accounted for 53.3% of
total deposits.

Fourth, shifts from term to sight deposits registered over the last two decades correlate
with changes in the interest rates on term deposits. The spread of interest rates on
term deposits over sight accounts exhibits a positive correlation with term deposits as
a percentage of the total, as depicted in Chart 2.3. The relationship is economically
significant, as each percentage point (pp) increase in this differential (spread) typically
increases the percentage of term deposits in the total volume by 14.2 pp and 17.3 pp
in the case of households and NFCs, respectively.

Overall, decreases in deposit rates, particularly steep in term accounts, have
entailed a shift away from them, and a major reduction in the cost of deposits (see
Chart 2.4). These shifts have historically exhibited close ties with 12M EURIBOR
dynamics.

2.2 Current developments

According to the historical evidence, the rapid surge in the 12M EURIBOR could
have pushed up deposit interest rates. We examine if this is the case, benchmarking
current developments against two other episodes of 12M EURIBOR increases,
starting in June 2005 and March 2010. In doing so, we compare the pass-through of
the 12M EURIBOR to retail deposit rates, defined as the ratio of the cumulative
change (in pp) in the commercial interest rate to the change in the 12M EURIBOR
during the period considered. In this exercise, we limit the period of analysis to the
first twelve months of the EURIBOR rise, which is the maximum length of the current
episode for which data are available.

The results show that the pass-through from the 12M EURIBOR to deposit rates is
much weaker than in previous periods, particularly for certain types of deposits.

5 As areference, as of September 2022 deposits accounted for 38.5% of total household financial assets.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



Chart 3

PASS-THROUGH OF THE 12M EURIBOR TO DEPOSIT RATES
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This is apparent in the pass-through to sight deposits, which has historically been
more moderate. The pass-through to sight deposits in the first episode (June 2005
to June 2006), reached 20% for NFC sight accounts. The pass-through to sight
deposits is currently negligible (see Chart 3.1). Specifically, of the 352 bp increase in
the 12M EURIBOR accumulated over the course of 2022, only 0.7% and 2.3% has
been passed through to interest rates on sight accounts held by households and
NFCs, respectively.

Differences in pass-through strength are even starker for term deposits (see
Chart 3.2). Currently, the pass-through to term deposits from households only
amounts to 4%, relative to 25% and 40% in the first and second episodes considered.
Pass-through for NFC term deposits is also falling short; it amounts to 16.2%, well
below the percentages observed for this same portfolio in the two previous episodes
(around 40% and 70%, respectively).®

3 Empirical analysis
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Our next step is to formally analyse the impact of changes in the 12M EURIBOR
on deposit rates, volumes and costs in Spain, using an SVAR model. Building on
the non-structural representation of the VAR model, we then assess how the
recent increases in the 12M EURIBOR should have affected key deposit indicators.

6 The pass-through gained traction over time. By the end of the first episode of rising rates, which lasted for more
than three years, the pass-through to term deposit rates exceeded 80%.
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The latter exercise helps us to document that the impact of the current monetary
policy cycle on these variables has been unusually weak, relative to historical
evidence.

3.1 Model description

Our baseline model harnesses the SVAR of Bernanke and Blinder (1992) who
documented using US data the negative impact of a surprise increase in the federal
funds rate on the volume of bank deposits. We depart from them in distinguishing
between sight and term deposits, which is a critical distinction to uncover portfolio
rebalancing across types of deposits. Furthermore, we distinguish deposits by their
respective holders (i.e. households and NFCs), which provides a more accurate
assessment of portfolio rebalancing across types of deposits.

More recently, Gerlach, Mora and Uysal (2018) investigated the pass-through of an
increase in the federal funds rate to bank deposit rates (the so-called “deposit
betas”), finding imperfect pass-through (that is, less than one-to-one changes
between the federal funds rate and various deposit rates).” Furthermore, by
estimating both the expected increases in the deposit rates and the corresponding
changes in volumes, they quantified the overall deposit funding costs expected
during the normalisation of US monetary policy after a decade of near-zero interest
rates. In our empirical analysis, we take advantage of having observed the beginning
of the tightening cycle in the euro area, and hence we can see what our VAR model
would have predicted for key deposit rates and volumes in Spain. This enables us
to analyse how unusual the current period is in terms of bank deposit rates and
volumes.

The VAR model is a system of equations, which explains a set of variables y; by their
own past values, a constant and random innovations hitting the system. This class
of model allows us to jointly model the evolution of the variables in the system,
capturing potential interactions between them. To summarise the dynamics
embedded in the model, we produced impulse-response functions to answer the
question “What happens to the variables in the system if the 12-month EURIBOR
unexpectedly increases by a certain amount?”. This involved turning the VAR model
into an SVAR model, appropriately restricting the contemporaneous response of
certain variables. Furthermore, we generated conditional forecasts using the VAR
model, which describe the path of a certain set of variables as predicted by the

7 While investigating the structural sources of imperfect pass-through is beyond the scope of this article, we briefly
refer to early studies, such as Berger and Hannan (1989), who explain it by banks’ market power, and Kishan and
Opiela (2000), who provide an analysis focusing on bank size. For a comprehensive overview of the literature, see
Section 2.1 in Gerlach, Mora and Uysal (2018). We will provide insights into market concentration and pass-through
in a European context in Section 4. Furthermore, while we are not investigating asymmetric pass-through, we refer
to Driscoll and Judson (2013) on this issue. Our VAR model does not explicitly take into account the effective lower
bound, which can be modelled as in Johannsen and Mertens (2021).
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model, while keeping the path of others fixed at appropriately chosen values. For
technical details, please see the annex.

In the baseline specification, the variables in y; are as follows: growth rate of the IPI;
HICP inflation; the 12M EURIBOR; four deposit rates (household: sight; NFC: sight;
household: term; and NFC: term); and, lastly, the growth rate of outstanding amounts
of the same deposit categories, for a total of eleven variables.®® We estimated the
VAR model using monthly data between January 2003 and December 2019, which
is the longest sample available before the COVID-19 pandemic. For further details on
possible sample periods, please see the annex.

Based on economic reasoning, in the coefficient matrices we restrict the direct
impact of the deposit rates and volumes on the first three variables (industrial
production growth, inflation and the 12M EURIBOR) to zero. This reflects our view
that the former variables do not have a direct impact on the latter set of variables. To
balance the number of observations and the number of estimated parameters, we
specified the VAR model with p = 2 lags.

3.2 Impulse-response function analysis

After estimating the VAR model, we generated structural impulse-response
functions, which trace out the reaction of the variables in the system following a
surprise increase in the 12M EURIBOR. To do so, we used the following identifying
assumptions: industrial production growth and inflation do not respond
contemporaneously to an increase in the 12M EURIBOR, while the 12M EURIBOR
and the deposit rates and volumes are allowed to respond within the month when
the shock hits the system. These assumptions reflect our belief that industrial
production growth and inflation are “slow-moving” variables, while interest
rates and volumes are “fast-moving”. These assumptions are in line with those
used by Bernanke and Blinder (1992) and Gerlach, Mora and Uysal (2018), for
example.

Chart 4 shows the responses of the deposit rates following a positive 12M EURIBOR
shock of one standard deviation (approximately 9 bp). As Chart 4.1 demonstrates,
the response of the household sight deposit rate is very minor: the median response
is 2.7 bp at the peak, which is reached 12 months after the shock, followed by a
sluggish return. In Chart 4.2, we see that the NFC sight deposit rate reacts stronger

8 Both the IPl and the HICP series were seasonally adjusted.

9 This parsimonious list of macro variables (IPI and HICP) and the 12M EURIBOR, albeit reduced, facilitates the
interpretation of results and it also provides some control for the general macroeconomic conditions (activity
and inflation). However, there could be other more sector-specific factors affecting the dynamics of deposit
rates and outstanding amounts, like the level of liquidity, competition or risk appetite, as well as regulatory
issues or the availability of other sources of operating profit, like net fees and commissions.
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Chart 4

IMPULSE-RESPONSE FUNCTIONS OF RETAIL DEPOSIT RATES TO A 1 SD SHOCK TO THE EURIBOR
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and faster: the peak impact of 8.6 bp is reached in 9 months. Charts 4.3 and 4.4
show that both household and NFC term deposit rates show a sizeable response
after a 12M EURIBOR shock, with median peaks of 14.4 bp (after 1.5 years) and
15 bp (after 14 months), respectively, and a markedly more persistent response.
This latter feature is in line with the longer maturity of term deposit portfolios. To
sum up, we see that sight deposit rates (particularly those of households) are less
sensitive to changes in the 12M EURIBOR than term deposit rates.

Turning to deposit volumes, Chart 5 shows the cumulative responses of the various
deposit volumes to the same 12M EURIBOR shock as before. First, as Charts 5.1
and 5.2 show, sight deposits held by both households and NFCs tend to decrease
in response to an increase in the EURIBOR, although the decline in the latter is
somewhat more muted in the months immediately following the shock. This latter
feature can be explained by companies’ liquidity needs, which limit how much they
can reduce their sight deposits. In contrast, the volumes of both types of term
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Chart 5

IMPULSE-RESPONSE FUNCTIONS OF RETAIL DEPOSIT VOLUMES TO A 1 SD SHOCK TO THE EURIBOR
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deposits dynamically increase, as Charts 5.3 and 5.4 demonstrate. Taken together,
these responses suggest that households act in line with a portfolio rebalancing
motive, taking advantage of the higher yield offered by term deposits.

Note that the net impact of a positive 12M EURIBOR shock to the volume of total
deposits depends not only on these four impulse-response functions, but also on
their relative starting composition. In particular, since the overwhelming majority of
deposits are currently held in sight accounts, as discussed in Section 3.1 above, a
positive 12M EURIBOR shock would entail a drain effect, that is, a decline in total
deposits, even if term deposit volumes present a positive response that is higher in
percentage terms than the negative reaction observed in the sight deposit volume.
This drain effect is consistent with the findings of Bernanke and Blinder (1992) and
Gerlach, Mora and Uysal (2018). This is despite the fact that total household savings
typically increase, as households tend to direct resources from bank deposits to
instruments issued by other financial institutions.
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3.3 Conditional forecasts

Our VAR model allows us to generate an alternative or counterfactual path for deposit
rates and volumes in the past, and quantitatively answer whether or not current
developments differ from historical patterns. Importantly, note that no information
related to the current policy cycle was used to estimate the model (as the estimation
sample ended in December 2019), hence the model’s predictions reflect historical
relationships between the variables, spanning several monetary policy and
macroeconomic cycles. In particular, we produced conditional forecasts of the four
deposit rates and volumes jointly for the period between January 2021 and December
2022, based on the actual paths of the remaining variables (industrial production
growth, HICP inflation and 12M EURIBOR).

We compute the corresponding forecasts of the average deposit rate (weighted by
volumes), total deposit volumes (calculated as the sum of the four deposit types) and
total deposit costs (computed as the sum of the products of each rate and volume).
This exercise is particularly relevant due to the important role played by deposits in
the funding structure of Spanish banks, as we highlighted at the beginning of this
section.

Chart 6.1 shows that the counterfactual average rate gradually diverged from the
observed rate. Considering the total volume of deposits, we see in Chart 6.2 that the
model’s forecasts are in line with the actual data, thanks to its ability to capture the
developments of sight deposit volumes. Finally, as Chart 6.3 shows, the divergence
between the predicted deposit costs — suggested by historical patterns and
summarised by the VAR model — and their observed counterparts closely mirrors
that of the (average) deposit rate, amounting to close to €525 million a month by the
end of the period analysed. According to this estimation, the total deposit cost
divergence in 2022 amounts to €3.25 billion that otherwise would have reduced the
aggregate net interest income (of around €24 billion for all deposit institutions’
business in Spain), according to the underlying estimation.

Seen through the lens of the model, the actual pass-through in each deposit category
is substantially lower than what historical patterns would suggest, as Chart 6.4
clearly demonstrates. In absolute terms, the discrepancy is the most striking in the
case of term deposits, where we see a 43 pp gap.

In Chart 7 we document that the model would predict a much steeper path for all
deposit rates, in line with historical patterns. Considering deposit volumes (see
Chart 8), the picture is somewhat different. For household sight deposits (see
Chart 8.1), the model’s predictions closely track the observed series until about the
end of 2021. Starting at around the beginning of 2022, the model suggests a slight
decline (although with considerable uncertainty, as the predictive bands show), while

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



Chart 6

ACTUAL PATTERNS VS. MODEL PREDICTIONS IN THE CURRENT 12M EURIBOR SURGE EPISODE (a)
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a The weighted average interest rate is computed as the average of the predicted deposit rates (see Chart 7), weighted by the corresponding predicted
relative volumes (see Chart 8). Total volume is calculated as the sum of the four deposit volumes, while total deposit costs are obtained as the sum
of the products of each predicted deposit rate and the corresponding volume. Predictive bands are based on 1,000 forward simulations of the VAR
model, taking the conditioning paths of industrial production growth, HICP inflation and the 12M EURIBOR as given. The dark red lines indicate the
beginning of the current EURIBOR increase episode.
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in reality deposits kept increasing. For NFC sight deposits, the model’s predictions
in Chart 8.2 are fairly in line with the actual values, although the latter tend to fall in
the lower end of the predictive uncertainty bands. Turning to household term deposits
(see Chart 8.3), the model would have suggested a U-shaped path, while the actual
series steadily declined until the beginning of the second half of 2022. Finally, we can
see in Chart 8.4 that while up to the second half of 2022 the VAR model’s forecasts
are largely in line with the actual changes in the deposits held by NFCs, the model
would not predict the dynamic increase in deposit volumes observed in the second
half of the year. This upswing is presumably due to the similarly rapid increase in the
deposit rate seen in Chart 7.4.
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Chart 7
INTEREST RATE FORECASTS IN THE CURRENT 12M EURIBOR SURGE EPISODE (a)
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a The dark red lines indicate the beginning of the current EURIBOR increase episode.

In sum, our results indeed suggest that deposit rates do not follow the current
increase in the 12M EURIBOR as much as our model would predict, in line with a
remarkably muted pass-through mechanism. In contrast, the behaviour of deposit
volumes shows a pattern which is not extreme from a historical perspective.

4 Comparative analysis of deposit rates and volumes with main euro area countries
4.1 Stylised facts
Having documented that the pass-through of the 12M EURIBOR in Spain is weaker than

in the past, we turn to examine the potential reasons. In order to do so, we expand our
analysis to a number of euro area countries. Specifically, we compare historical patterns
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Chart 8

DEPOSIT VOLUME FORECASTS IN THE CURRENT 12M EURIBOR SURGE EPISODE (a)
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a The dark red lines indicate the beginning of the current EURIBOR increase episode.

of deposit rates, volumes and costs in the main euro area countries (Germany (DE),

France (FR), Italy (IT) and the Netherlands (NL)), both from a historical perspective and in

the current scenario. For this purpose, we use the data on interest rates and deposit

volumes published by the European Central Bank in its Statistical Data Warehouse.'°

The comparison suggests that Spain shares historical patterns with other euro area

countries.

First, over the last twenty years the average interest rate on retail deposits declined

in all the euro area countries examined, largely following the 12M EURIBOR (see

10 Information on interest rates is obtained from the ECB’s MFI Interest Rate Statistics, and information on volumes

is available from the ECB’s Balance Sheet ltems database.
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Chart 9

HISTORICAL EVOLUTION OF RETAIL DEPOSIT RATES, VOLUMES AND COSTS IN MAIN EURO AREA COUNTRIES

1 WEIGHTED AVERAGE INTEREST RATE FOR SIGHT AND TERM DEPOSITS.
NFCs AND HOUSEHOLDS

%

6 -
5 F I
al
4 + /7 1
’ 1
’
3

[l TS
——

-1

Jan-03 Jan-06 Jan-09 Jan-12 Jan-15 Jan-18 Jan-21

----- 12M EURIBOR DE ES FR
T NL

3 MONTHLY COST OF DEPOSITS. NFCs AND HOUSEHOLDS

€ million
4,000 -

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

0 I L L

Jan-03 Jan-06 Jan-09 Jan-12 Jan-15 Jan-18

DE ES FR IT

SOURCE: ECB.

Jan-21

NL

2 TOTAL SIGHT AND TERM DEPOSITS. NFCs AND HOUSEHOLDS

31 January 2003 = 100
350

300
250
200

150

100

50 -

0 1 1 1 1 1 1
Jan-03  Jan-06 Jan-09 Jan-12 Jan-15 Jan-18  Jan-21

DE ES FR ) NL

4 PASS-THROUGH OF EURIBOR TO DEPOSIT RATES.
DECEMBER 2021-DECEMBER 2022

%
45 -

40 -
35 -
30 ~
25 -
20 +
15 +
10 +

NFC term

Household sight NFC sight Household term

e DE £ FR [T NL

Chart 9.1). There are, however, some cross-country differences. For one, the average
rate on deposits in France shows greater stability over time and since 2014 placed it
at the top in terms of deposit rates."” On the other hand, deposit rates were historically
lower in ltaly, although these differences moderated and completely disappeared
throughout the years of expansionary monetary policy.

Second, the volume of deposits in the countries analysed grew over the last two
decades (see Chart 9.2). According to these data, the volume of deposits tripled in

11 The greater stability shown by the average interest rate on deposits in France is probably due to the inclusion of
household deposits under the Livret A, a savings product whose characteristics (interest rate, maximum balance

payable, etc.) are set by the French Government.
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Germany, France and Italy. Deposit growth in Spain is close to these figures, although
somewhat lower (+178%). Only in the Netherlands was deposit growth significantly
below the average growth rate (+113%). The upward trend in deposit volumes was
not interrupted in the low interest rate environment.

Finally, the total cost of deposits for credit institutions declined in all the countries
analysed. In fact, the monthly cost of deposits reached the lowest values in the
series at the end of 2021, despite the aforementioned increase in the total volume
of deposits, standing below €70 million in Germany, Spain, Italy and the
Netherlands (see Chart 9.3). By contrast, these costs remained above €700 million
in France.

There are currently some cross-country differences in the strength of the pass-
through of the 12M EURIBOR to deposit rates (see Chart 9.4). The pass-through of
the 12M EURIBOR to interest rates on household deposits has been very limited
(below 5%) in all countries, and practically zero in the case of sight deposits. Pass-
through to NFC deposit rates has been larger and notably heterogeneous across
jurisdictions, proving stronger in Germany and the Netherlands and weaker in Spain.
Term deposits show the highest pass-through, with values ranging from 41% in
Germany and the Netherlands to 17% in Spain.

The cost of bank deposits has reversed its trend in the second half of 2022, reaching
a monthly cost of €600 million in Germany, €116 million in Spain, €250 million in ltaly
and the Netherlands and €1.14 billion in France.

4.2 Empirical analysis

To investigate whether the current period is substantially different from what historical
evidence in each country tells us, we have estimated the VAR model in Section 3.1
for our sample of euro area countries. In each case, we used the country-specific IPI
and HICP price level (both from Eurostat), and deposit rates and volumes, while the
12M EURIBOR is naturally common to all countries and models."

For the sake of brevity, we focus only on the counterfactual predictions produced
similarly to those in Section 3.3, specifically those of the average deposit rate, total
deposit volume and total deposit costs. The left-hand side panels of Chart 10 show
the predictions of these variables, while the right-hand side panels display the
relative gap between the out-of-sample forecast and the actual value of each variable
in each country in December 2022, divided by this latest observation (hence, positive

12 We downloaded seasonally adjusted IPIs, while we performed the seasonal adjustment of the HICP series using
the TRAMO-SEATS procedure (see, for example, Gémez and Maravall (1996)), implemented in the JDemetra+
software available at https://ec.europa.eu/eurostat/cros/content/software-jdemetra_en. Deposit volumes
showing seasonal patterns were also adjusted prior to analysis.
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Chart 10

MODEL FORECASTS AND FORECASTING ERRORS FOR MAIN EURO AREA COUNTRIES IN THE CURRENT 12M EURIBOR
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values correspond to overpredictions). These gaps are qualitatively similar to those
in Spain. First, deposit rates behave in a historically unusual way (except for France,
see footnote 11), as the model appears to suggest a considerably higher average
deposit rate. Second, deposit volumes increased substantially in the last two years'
(see Chart 9.2), while the model predicted a more stable path, once again supporting
that the period analysed does not fit the historical pattern well. Finally, deposit costs
are growing less than predicted by the model, similar to the pattern observed in
Spain.

Yet there are quantitative differences in the gaps across countries. Specifically, the
expected increase in deposit rates in Spain is taking place even slower than the one
observed in peer countries, such as Germany and the Netherlands.

Next, we further explore whether there are changes in the sign of the co-movement
between deposit rates and the 12M EURIBOR. First, we assess potential changes in
correlations, which measure the sign of the changes in the variables. Chart 11.1
documents that the historical correlation of deposit rates with the 12M EURIBOR has
generally been strong across countries.' In the last year, the correlation between
deposit rates and the 12M EURIBOR has remained, in general, strong, leaving to one
side some unusual patterns in household term deposits, which account for a small
fraction of the total.'”® In NFC term deposits, correlations have remained strong
across all countries.

We conclude that linkages of the 12M EURIBOR are moving in the same direction,
despite the fact that the strength of their linkages has decreased, as shown in
previous sections.

In addition we conduct a principal component analysis to further study the co-
movement of interest rates among different deposit portfolios within the same
country, as well as among countries within each of the portfolios considered.® In the
period 2003-2021, the proportion of the total variance of the series explained by the
first principal component amounts to almost 90% in all countries (see left-hand side
of Chart 11.2). In the last year, the intensity of the co-movement has remained broadly
similar — it has decreased somewhat in France and the Netherlands, and increased
in Spain and ltaly. Similarly, the deposit rates considered moved in tandem across

13 In addition, although not shown in the chart, in 2022 Q4 a modest rebalancing of volumes from sight to term
deposits began to be observed in some of the countries in the sample. This trend is expected to intensify in the
coming months.

14 Correlations were around 0.9 in most portfolios and countries; interest rates on household term deposits exhibit
the lowest correlation (values range from 0.52 in Italy to 0.93 in Germany).

15 In the case of household sight deposits, the correlation observed in Spain (0.63) is particularly low. In NFC sight
and term deposit rates, Germany and the Netherlands have maintained correlation levels similar to those of their
time series, while those in Spain, France and Italy have been somewhat lower.

16 We use the weight of the first principal component, which can be interpreted as the first common trend, in the
total variance of the considered set of variables as an intuitive measure of the degree of co-movement present in
that set.
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Chart 11

CO-MOVEMENT BETWEEN RETAIL DEPOSIT RATES AND THE 12M EURIBOR IN MAIN EURO AREA COUNTRIES
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countries for a given portfolio in the period 2003-2021, as the first principal
component explains around 85-90% of the joint variance (see right-hand side of
Chart 11.2). In 2022, there are no major changes in co-movement patterns, leaving
aside household term deposits.

4.3 Potential drivers of cross-country differences: liquidity and market
concentration

The previous analysis underscores the cross-country differences in the quantitative
impact of the current 12M EURIBOR surge on retail deposit rates, and not a complete
decoupling. Many factors may certainly be behind the divergences relative to
historical patterns, and a fully fledged analysis remains beyond the scope of this
article. However, we explore the role played by factors often deemed to be drivers of
pass-through speed. We first look at the impact of excess liquidity, which could
reduce banks’ incentive to raise deposit rates in order to obtain funds through retail
deposits. In addition, we analyse market concentration, which could signal more
power for banks to moderate or postpone deposit rate increases.

To this end, Chart 12.1 presents, for an extended sample of countries,'” the
relationship between the weight of deposits from the ECB that banks had on their

17 The expanded sample of EU countries considered for this analysis includes 11 euro area founding countries:
Belgium (BE), Germany (DE), Ireland (IE), Spain (ES), France (FR), Italy (IT), the Netherlands (NL), Austria (AT),
Portugal (PT) and Finland (FI). Greece (GR), having joined the euro area only two years after its foundation, is also
included in the sample.
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Chart 12
LIQUIDITY AND MARKET CONCENTRATION AS POTENTIAL DRIVERS OF CROSS-COUNTRY DIFFERENCES IN 12M EURIBOR
PASS-THROUGH
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balance sheets'™ as of December 2021 — as a percentage of their total assets — and
the forecasting error of the average interest rate on retail deposits modelled for
December 2022 — normalised by the value actually observed in that same period. As
discussed above, the excess liquidity of certain banking systems would be overstated
had we gauged it using deposits held at the ECB, due to operational issues related
to liquidity management by foreign banks operating in Germany and Luxembourg. In
the other European banking systems there is a closer connection between deposits
from and at the ECB. As can be seen in the chart, the countries with greater excess
liquidity are those that in turn show a greater deposit rate forecasting error, i.e. they
are the countries that increased their rates the least with respect to what was
expected based on previous historical experience.

Next we check the role of market concentration, measured via the asset market
share of the five largest banks (C5)."° We also observe a positive relationship,
although it is weaker than in the previous case, with the model forecasting errors for
average interest rates (see Chart 12.2).

According to this analysis, a decrease in the funding obtained by Spanish banks
from the Eurosystem would have a material impact on the strength of the pass-
through from the 12M EURIBOR to deposit rates. Moving from the 9.8% excess

18 The weight of deposits from the ECB relative to total assets constitutes a good proxy of the excess liquidity held
by banks with relevant retail deposit activity, but excluding that held by institutions domiciled outside the euro
area and kept in the ECB through subsidiaries located in certain countries, such as Germany or the Netherlands.

19 Information on market shares is obtained from the ECB’s SSI Banking Structural Financial Indicators Statistics
database.
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liquidity ratio recorded in December 2021 to zero would narrow the estimated gap in
the pass-through by 85%.

5 Conclusions
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The EURIBOR surged in 2022, as monetary policy tightened to dampen inflation.
According to historical experience, such a strong rise in the EURIBOR should have
pushed up deposit rates, triggering shifts from sight to term deposits, which are
costlier, and ultimately driving up deposit costs. Our conclusion is warranted by both
descriptive analyses and a formal estimation employing an SVAR model fitted on the
period 2003-2019.

We document that, in 2022, the pass-through of the EURIBOR to bank deposit rates
in Spain was weaker than expected according to model results. Specifically, deposit
rates failed to increase; the discrepancy was more striking in the case of term
deposits, which have historically responded more strongly. Overall, and up to
December 2022, bank deposit costs remained broadly stable.

In 2022 the pass-through of the EURIBOR was also weak in other euro area countries,
yet there were quantitative cross-country differences. Simple correlation analyses
suggest that the EURIBOR pass-through is particularly weak in banking systems
with a high volume of deposits from the ECB as of December 2021 and high market
concentration.

Going forward, jointly modelling deposit rates and volumes will remain useful to
assess the impact of the EURIBOR on bank deposit costs. In addition, once the
EURIBOR pass-through gains momentum, differences across banks will likely
appear and bank-level analyses will help to understand which factors determine
bank responses.
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This annex summarises the econometric techniques we used to estimate the (S)VAR
models in the article.

The reduced-form VAR model assumes a linear relationship between an (N x 1) vector
of variables y, and its p lags as

Ye =CHAY 1+ AY o+ F ALY T €

where c is an (N x 1) vector of intercepts, A;s denote (N x N) coefficient matrices, while
€. is an (N x 1) vector of independent and identically distributed innovations following
a normal distribution with mean zero and covariance matrix 2.

We estimated the VAR model with maximum likelihood. Visual inspection of the
autocorrelations of the estimated error terms (that is, the difference between the
fitted values and the realisations) suggested using at least two lags. The Akaike
Information Criterion (AIC), a commonly used model selection criterion, suggested
two lags when considering potential lag lengths between p=1 and p=6. The Bayesian
Information Criterion (BIC), a more parsimonious alternative to the AIC, suggested
p=1 lag only, but due to the presence of strong serial correlation in the residuals, we
discarded this suggestion. However, when considering potential lag lengths between
p=2 and p=6 only, the BIC also suggested p=2.

As described in Section 3.1 of the main text, our estimation sample spans the period
between January 2003 and December 2019. The sample starting date is determined
by data availability. By ending the estimation sample before the COVID-19 pandemic,
our results are not contaminated by the extreme macroeconomic volatility observed
during that period. Furthermore, we avoid potential biases due to the possibly
unusual behaviour of deposits due to administrative restrictions affecting mobility
and business hours. Considering the rather short period between 2003 and the
Global Financial Crisis (GFC) of 2007-2008 could potentially alleviate issues related
to negative interest rates and macroeconomic and financial turbulence, leading to a
more appropriate benchmark pass-through. However, time-varying parameter
regression analysis reveals that the relationship between deposit rates and the 12M
EURIBOR was markedly different during that early period relative to the full-sample
constant-parameter estimates. Furthermore, for outstanding rather than new
deposits, estimates based on a longer sample potentially capture composition
effects better.

To construct the impulse-response functions and turn the reduced-form VAR into an
SVAR model, we relied on contemporaneous restrictions: variables ordered before
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the 12M EURIBOR (i.e. industrial production growth and HICP inflation) are not
allowed to respond contemporaneously to an unexpected change in the 12M
EURIBOR. Technically, after estimating the VAR model, the impulse-response
functions are identified via the lower triangular Cholesky decomposition of the
covariance matrix of the error terms (the estimate of X.). The 90% confidence intervals
reflect estimation uncertainty, and we generated them via a resampling method
known as the bootstrap.

Como citar este documento

Ferrer, Alejandro, Gergely Ganics, Ana Molina y José Maria Serena. (2023). “The EURIBOR surge and bank deposit costs: an
investigation of interest rate pass-through and deposit portfolio rebalancing”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de
Espana, 44, primavera. https://doi.org/10.53479/30050

BANCO DE ESPANA

37

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023






EU ENERGY DERIVATIVES MARKETS: STRUCTURE
AND RISKS

Antoine Bouveret, Davide Di Nello, Jordi Gutierrez and Martin Haferkorn
EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (ESMA)

https://doi.org/10.53479/30051

The authors are grateful to Steffen Kern, Martijn Lathouwers, Hadrien Leclerc, Franck Viollet, Froukelien Wendt,
Carlos Aparicio, Christian Winkler and an anonymous referee for their helpful comments and suggestions.
E-mail address for comments: antoine(dot)bouveret(at)esma(dot)europa(dot)eu.

The views expressed in this article are those of the authors and do not necessarily reflect the views of ESMA.






Resumen
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M1

Los mercados de derivados energéticos se vieron sumidos en turbulencias tras la
invasion de Ucrania por parte de Rusia, ya que los precios del gas natural y de la
electricidad se dispararon, en un contexto de volatilidad elevada y de deterioro
significativo de la liquidez en los mercados. Los precios aumentaron de manera
acusada en marzo de 2022, descendieron en la primavera y, posteriormente,
repuntaron, hasta alcanzar maximos histéricos al final de agosto de ese afo. Las
pronunciadas subidas de los precios dieron lugar a ajustes sustanciales de los
margenes de garantia de las posiciones en derivados, o que generd tensiones de
liquidez para algunas empresas que utilizan estos instrumentos como cobertura
frente a bajadas de los precios, sobre todo empresas energéticas. La demanda de
liquidez era tan elevada que varios paises de la Unién Europea (UE) introdujeron
mecanismos de apoyo publico en forma de préstamos y avales publicos, y algunas
empresas energéticas tuvieron que ser rescatadas. Por tanto, es fundamental
entender la estructuray el funcionamiento de los mercados de derivados energéticos.
En este articulo se describen los mercados de derivados energéticos de la UE y se
analizan los riesgos que plantean para la estabilidad financiera. A diferencia de otros
mercados financieros, en los mercados energéticos las empresas no financieras
desempefan un papel clave al negociar con derivados en mercados regulados y en
mercados over the counter (OTC). El mercado se caracteriza por un alto grado de
concentracién de las actividades de compensacion y de negociacion, como muestra
el analisis de redes, y algunas empresas energéticas tienen posiciones relativamente
significativas en el mercado. En este contexto, los riesgos de liquidez y de
concentraciéon se encuentran entre las principales vulnerabilidades detectadas,
junto con la fragmentacion de los datos y las lagunas de datos. La reciente migracién
de parte de la actividad en derivados de los mercados regulados a los mercados
OTC hace que su limitada transparencia y unas exigencias menos homogéneas de
ajustes de los margenes y de activos de garantia sean motivo de preocupacion.

Palabras clave: estabilidad financiera, derivados energéticos, activos de garantia,
margenes.
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Abstract

Energy derivatives markets were thrown into turmoil following Russia’s invasion of
Ukraine, as the prices of natural gas and power soared amid high volatility and a
significant deterioration in market liquidity. Prices surged in March 2022, before
declining in Spring and then rebounding to reach historical peaks at end-August 2022.
The sharp price increases triggered large margin calls on derivatives positions, resulting
in liquidity stress for some firms using derivatives as hedges against price declines,
energy utilities in particular. The liquidity demands were so high that some EU countries
introduced public support mechanisms in the form of loans and public guarantees, and
a few energy firms were bailed out. Therefore, it is crucial to understand the structure
and functioning of energy derivatives markets. This article provides an overview of EU
energy derivatives markets and assesses the risks for financial stability. Unlike other
financial markets, non-financial corporates play a key role in energy markets by trading
on exchanges and over the counter. The market is characterised by a high degree of
concentration in clearing and trading activities, as evidenced by network analysis, and
some energy firms hold relatively large positions in the market. In this context, liquidity
and concentration risks are among the main vulnerabilities identified, along with data
fragmentation and data gaps. The recent migration of some of this activity from
exchange-traded to over-the-counter derivatives markets raises concerns over limited
transparency and more bespoke margin and collateral requirements.

Keywords: Financial stability, energy derivatives, collateral, margins.

1 Introduction
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Russia’s invasion of Ukraine at the end of February 2022 triggered a sharp rise in the
price and volatility of commodities, energy in particular. The price of natural gas and
power futures rose by 200% between the end of February and early March, before
declining and settling at pre-war levels in Spring. Prices again increased in July,
hitting historical heights in late August 2022, at close to four times their pre-war
levels (Chart 1). Since then, energy prices have been trending downwards and had
returned to their pre-war levels by end-2022.

Beyond certain fundamental factors, such as the fall in the supply of natural gas
from Russia, the rise in the demand for gas owing to the build-up of inventories
ahead of the winter, and issues surrounding electricity production by nuclear plants
in some EU countries, the extreme volatility observed on derivatives markets was
also attributable to the structure and functioning of these markets.
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Across all commodities, derivatives markets play a key role in price discovery
(Shrestha, 2014; ECA, 2015). Market participants can take directional positions on
the future prices of the underlying energy products for speculative or hedging
purposes.

Energy derivatives markets, which encompass natural gas and power (electricity),’
display certain characteristics common to all financial markets: trading activity is
concentrated in exchanges where market members can send buy and sell orders to
acentrallimit order book, and trades are mainly cleared through central counterparties
(CCPs), where clearing members have to post initial and variation margins to reduce
market and counterparty risk. In addition to on-venue trading, derivatives trades can
be also executed over-the-counter (OTC) and cleared bilaterally between
counterparties.

At the same time, energy derivatives markets also display certain features that set
them apart from traditional financial markets: much of the activity is carried out by
non-financial corporates (mainly energy firms), while the role of financial intermediaries
(such as banks) is less prominent than is the case on traditional financial markets. In
addition, constraints on the physical delivery and storage of the underlying
commodity can have an impact on how the market functions.?

1 From a regulatory perspective, under MiFID Il only natural gas and power derivatives are considered energy
derivatives. As per the regulatory definition, in the remainder of the article energy derivatives refer to natural gas
and power derivatives.

2 For example, in electricity markets, Cartea and Gonzalez-Pedraz (2012) show that date and location are crucial
determinants of market clearing prices and use real options to model the valuation of an interconnector (an asset
that gives the owner the option to transmit electricity between two locations).

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



This article provides an overview of the structure and functioning of EU energy
derivatives markets by expanding the analysis of natural gas markets performed
by ESMA (2023b) to include power markets.® The analysis shows that EU energy
derivatives markets are characterised by a high degree of concentration in terms of
clearing activity, and that a few energy firms have a large market footprint. Following
the rise in margins on exchange-traded derivatives (ETDs), a migration to OTC
derivatives has taken place, leading to the further fragmentation of the energy
derivatives network. This development may make energy markets less resilient,
since OTC markets are less transparent and counterparty risk is managed on a
bilateral basis, instead of centrally through CCPs.

The following section describes the structure and size of the energy derivatives
markets, along with the main types of market participant. The third section looks at
risks in energy markets in light of recent developments observed since the start of
the Russian invasion of Ukraine. The fourth section focuses on changes in the
network structure of EU energy derivatives markets and on concentration risk. The
final section sets out some closing observations and conclusions.

2 The structure of energy derivatives markets in the EU
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The energy derivatives ecosystem

Across all commodities, derivatives markets play a key role in price discovery
(Shrestha, 2014; ECA, 2015). Market participants can take directional positions on
the future prices of the underlying energy products for speculative or hedging
purposes. By using derivatives, market participants can hedge their positions (e.g. a
natural gas producer can take a short position in derivatives to hedge against future
price declines, while a firm needing natural gas or power in the future can take a long
position to hedge against a price rise), take directional views on future prices and
contribute to price discovery. The trading of ETDs also boosts liquidity through
standardisation and reduces counterparty risk through the use of CCPs. Indeed,
CCPs act as systemic risk managers that cover counterparty risk on a centralised
basis thanks to a sophisticated set of models and the financial resources needed to
foster transparent and liquid markets.

Aside from the benefits derivatives have to offer, they can also entail risks, including
liquidity and counterparty risks. The use of derivatives can pose two types of liquidity
risk: market liquidity risk and funding liquidity risk (Brunnermeier and Pedersen,
2009). Market liquidity refers to the ability of the market to absorb large trades quickly

3 This article does not cover in detail the monitoring and regular reporting of natural gas markets, including in the
context of the market correction mechanism introduced at end-2022. See ACER (2023) and ESMA (2023a) for
further details on this mechanism.
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without moving the price too much. Funding liquidity is the ability to borrow money
quickly to finance positions. Counterparty risks refers to the risk of one counterparty
failing to deliver on its derivatives obligations, leaving the other exposed to potential
losses.

The use of derivatives usually requires that the counterparties post initial margins at
the inception of the derivative contract (this is mandatory for ETDs and optional for
OTC derivatives) to protect against counterparty default, followed by daily variation
margins (generally in the form of cash) to reflect the current market value of the
trade for the counterparty exposed to mark-to-market loss. In the event of a steep
price increase, the counterparty with a short position has to post variation margins
(since its position has incurred mark-to-market losses) and, in some cases, both
counterparties have to post additional initial margins (since the margin models used
by CCPs require higher levels of collateral to compensate for the heightened
volatility of energy derivatives).* While eligible collateral and margin requirements
may differ across clients and clearing members, all clearing members are subject
to similar requirements regarding the initial and variation margins posted with the
CCP.

In the OTC space, counterparties enter into derivatives transactions that may have
bespoke, more customised characteristics. Margin rules for non-cleared derivatives
include the mandatory posting of initial and variation margins when firms’ derivatives
exposures (average aggregate notional amounts) exceed certain thresholds.®
Otherwise, counterparties can structure their margin arrangements at their discretion.
Eligible collateral is defined bilaterally by the counterparties, although, in practice,
cash and sovereign bonds are the norm (ISDA, 2021).

Before looking at such risks in more detail in the context of Russia’s February 2022
invasion of Ukraine, it is worth reflecting on the structure of EU energy derivatives
markets. This structure can be broken down into different components (Figure 1).

First, the ultimate investors can be EU or non-EU entities. Investors can be financial
institutions such as banks or investment funds, or non-financial corporates such as
energy producers (utilities), entities specialised in commodity trading (independent
commodity trading firms) or corporates that use energy as an input for their
production processes (e.g. manufacturing firms).

Investors can trade on futures exchanges or bilaterally on the OTC market. There are
three main regulated markets for the trading of natural gas and power derivatives in

4 CCPs use internal models for determining initial and variation margins. High volatility triggers variation margins for
counterparties with mark-to-market losses and can also result in higher initial margins for both counterparties.

5 For commodity derivative contracts, the clearing threshold is EUR 4 billion in gross notional value. If a NFC’s
positions exceed this clearing threshold, it becomes subject to bilateral margin requirements (initial and variation
margins). For further details, see ESMA (2022b).
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Figure 1

TRADING AND CLEARING ECOSYSTEM

Investors

Trading

Futures exchanges

CCPs

Clearing members

SOURCE: ESMA (2023b).

EU entities Non-EU entities
EU futures exchange OTC market
|

ICE-Endex EEX Nasdaq
(NL) (DE) (NO)

ICE Clear Nasdaq

Europe EIS:EC clearing
(UK) (C8) (sB)

J l

EU CMs Non-EU CMs

BANCO DE ESPANA 47

the EU: ICE Endex in the Netherlands (the main exchange for natural gas, Chart 9),
European Energy Exchange (EEX) in Germany (the main exchange for power and a
significant exchange for natural gas, Charts 9 and 10) and Nasdaq Oslo in Norway (a
significant exchange for power, with a more limited role in natural gas).

Trades on these exchanges are cleared centrally through three CCPs: ICE Clear
Europe in the UK for ICE Endex, European Commaodity Clearing (ECC) in Germany
for EEX and Nasdaq Clearing in Sweden for Nasdaq Oslo.

CCPs have clearing members (CMs), which can be EU or non-EU firms. EU CMs for
energy derivatives are mainly large banks and, to a lesser extent, NFCs.

Finally, clearing members have clients, which can be financial or non-financial
entities. Such clients clear their ETD trades with CMs by posting collateral. In turn,
CMs post collateral to the CCP on behalf of their clients.

In the ETD space, market participants trade standardised futures and options on

regulated markets as market members or through direct market access (whereby a
market participant trades using the trading code of a market member).
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Chart 2
OUTSTANDING NOTIONAL AMOUNTS BY ENERGY DERIVATIVE AND DATE
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Size of EU energy derivatives markets

Overall, exposures of EU entities to energy derivatives markets totalled around EUR
1.1 trillion® at February 2023, with natural gas and power derivatives representing
60% of the gross notional amounts (Chart 2).” In February 2023 natural gas and
power-related derivative exposures amounted to EUR 400bn and EUR 290bn,
respectively, as compared with EUR 440bn for oil and less than EUR 15bn for coal.
The size of such exposures shows that energy derivatives markets (for natural gas
and power in particular) are essential for the functioning of energy markets in the EU.

Non-financial corporations (NFCs) play a significant role in energy derivatives
markets. On average, 35% of the outstanding notional amounts in gas derivatives
over the period analysed were reported by NFCs (Chart 3), not including intragroup
trades. This share has decreased slightly, from 38% in January 2022 to 35% in
February 2023. Conversely, it has risen steadily in the case of power, from 35% to
50% (Chart 4).

Energy derivatives can be traded on regulated markets, using ETDs such as futures
and options, or OTC, mainly in the form of swaps and forwards. Overall, the gross
notional exposures of EU counterparties to gas derivatives consists mainly of ETDs,

6 This number includes all outstanding derivatives, including positions between CCPs and clearing members.

7 Under the European Market Infrastructure Regulation (EMIR), counterparties domiciled in the European Economic
Area are subject to detailed reporting requirements on derivatives trades and positions. The data used in the article
come from European Economic Area (EEA) entities, covering counterparties domiciled in the 27 EU countries and
Iceland, Liechtenstein and Norway. For presentational purposes, the term EU is used throughout the document to
cover the EEA.
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Chart 3
GAS NOTIONAL AMOUNTS BY SECTOR
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Chart 4
POWER NOTIONAL AMOUNTS BY SECTOR
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accounting for 75% of the total. However, since summer 2022 the OTC share of
outstanding positions has increased from 15% to 25% (Chart 5). Similar patterns
can be observed for power derivatives: around 2/3 of gross exposures are through
ETDs and 1/3 via OTC derivatives. The share of OTC derivatives has also increased
markedly, from less than 10% in early 2022 to more than 30% (Chart 6). While the
outstanding notional amounts of both types of commodities have decreased since
late summer 2022, the number of open transactions has remained relatively stable,
pointing to the influence price changes have on notional amounts.
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Chart 5
GAS NOTIONAL AMOUNTS BY ETD/OTC SPLIT
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Chart 6
POWER NOTIONAL AMOUNTS BY ETD/OTC SPLIT
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Within ETDs, futures represent around 80% of the gross notional amounts of gas
and power derivatives. In the OTC space, excluding intragroup trades, swaps
account for 74% of these markets, followed by forwards (13%) and options (6%).

Most exposures to natural gas and power derivatives still take the form of ETDs.
However, there has been a significant shift towards the OTC market since the
summer, in particular for NFCs and, above all, energy firms (FSB, 2023). Charts 7
and 8 show that the overall share of OTC during 2022 and early 2023 has increased
from less than 15% to more than 30% for natural gas and from 20% to over 50% for

BANCO DE ESPANA 50 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



Chart 7
GAS NOTIONAL AMOUNTS REPORTED BY NFCs, BY ETD/OTC SPLIT
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Chart 8
POWER NOTIONAL AMOUNTS REPORTED BY NFCs, BY ETD/OTC SPLIT
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power. Firms may have migrated to OTC to reduce margin requirements, as bilateral
contracts can provide counterparties with greater flexibility, even doing away with
initial margins in some cases (FSB, 2023). By doing so, firms can trade off liquidity
risk for counterparty risk and reduce the liquidity available on trading venues. This
shift to OTC is influenced by the different distribution of maturities between ETD and
OTC derivatives, as ETD trades tend to have shorter tenors. While prices have come
down since the summer of 2022, and notional amounts have decreased accordingly,
ETD trades have expired and been renewed comparatively more frequently than
OTC trades.
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Chart 9

GAS TRADED NOTIONALS BY VENUE AND OTC
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Main trading participants on EU energy derivatives markets

Trading patterns can be analysed by comparing ETD and OTC positions and by
comparing trading volumes across both execution methods. Trading volume data
show that trading tends to be concentrated on one exchange.® ICE is the dominant
futures exchange for ETD trades of natural gas derivatives (Chart 9), accounting for
91% of all ETDs in the period between January 2022 and January 2023. This share has
decreased slightly, from 96% on average in January 2022 to 89% in January 2023, but
trading volumes on other futures exchanges remain small when compared to ICE.

The amount traded OTC is small compared to the volume of ETDs. On average, OTC
trades account for only 5% of total trading volumes, and this share has remained
stable.

For power derivatives, trading activity is also concentrated on one exchange. EEX
accounts for 92% of ETD volumes (Chart 10), with a slight decrease between January
2022 and January 2023, from 95% to 91%.

The share of OTC trading is also small, although higher than in the case of natural
gas, accounting for 8% of total trading volumes.

On futures exchanges, the main types of market participant can be analysed using
ETD trading data, as well as position reporting at exchange level, since exchanges
have to report position information on market participants to the National Competent

8 These figures do not include trades reported by CCPs to EMIR, to avoid overestimating amounts where the
counterparty is in the EEA30.
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Chart 10

POWER TRADED NOTIONALS BY VENUE AND OTC

o Trades reported by CCPs, intragroup trades excluded. EUR billion.
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Authorities (NCAs) on a daily basis. In terms of trading activity, a sizeable portion of
the volumes traded on futures exchanges are performed by proprietary trading firms
such as high-frequency traders, as well as by banks and energy firms (FSB, 2023).
As in other electronic markets, proprietary trading firms tend to be very active in
terms of trading volumes, but do not generally take directional positions overnight.
For the natural gas derivatives markets, ESMA (2023b) shows that non-EU firms
accounted for close to 60% of positions in early 2022, before declining to less than
50% in 2022 Q3, with more activity by non-EU firms on ICE Endex than on EEX. In
terms of types of market participant, ESMA (2023b) reports that more than 70% of
positions are held by non-financial corporates, typically energy firms and non-EU
commodity trading firms, followed by banks at around 22%, while investment fund
positions declined substantially from 16% in early 2022 to 4% in 2022 Q3, reflecting
a sharp reduction in the positions of non-EU hedge funds.

Data fragmentation and data gaps

However, the analysis of risks in natural gas derivatives markets is hampered by data
fragmentation and the shortage of data available to ESMA and NCAs. Data
fragmentation refers to the fact that information on some derivatives is reported only
to energy regulators or NCAs. Data gaps relate to the reporting requirements for
energy firms.

First, while transactions in physically settled wholesale energy derivatives are reported
to the European Union Agency for the Cooperation of Energy Regulators (ACER),
such instruments do not qualify as financial instruments under MiFID. As such, they
are excluded from MiFID transparency and reporting requirements under EMIR.
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Second, the open positions of market participants at trading venue level, excluding
positions in OTC derivatives, are reported to NCAs, but are not directly available to
ESMA. Similarly, while EMIR provides detailed information on EU entities, it does not
cover non-EU counterparties even if they trade on EU venues, making any analysis
of the concentration of positions or trading activity at EU level a challenging prospect.

Finally, most energy firms are not regulated as investment firms, and are therefore
exempt from a range of reporting requirements, making it hard to analyse liquidity
risk at entity level. In addition, some large (non-EU) commodity trading firms are not
listed, further reducing the information publically available on such entities.

3 Risks and vulnerabilities in energy derivatives markets following the Russian
invasion of Ukraine
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Natural gas and power derivatives markets have come under significant strain
following the invasion of Ukraine by Russia in late February 2022. The surge in prices
and volatility and the corresponding increase in margin requirements have shown
how market and liquidity risks can be mutually reinforcing, as shown in Figure 2.

External shocks can result in large price moves and an increase in volatility. As volatility
surges, margins are increased to protect market participants against counterparty and
market risk. Some firms, especially non-financial corporates, may then face liquidity
strains as they are required to post cash as collateral over a short period. Entities can
choose to reduce their exposures by taking opposite positions, but this could amplify
the price pressure on derivatives markets. This risk is magnified for entities with large
and concentrated positions, as the liquidation of these positions is likely to result in
heightened price pressure on markets already under stress. Given high levels of volatility
and acute price pressure, along with risk management constraints or a reduction in risk
appetite, liquidity providers may withdraw from the markets, resulting in lower liquidity.
This, in turn, could amplify the price impact of each trade, resulting in further changes
in prices and higher volatility, leading to a mutually reinforcing loop. Some of these risks
crystallised in 2022, along the transmission channels outlined above.

Following the Russian invasion of Ukraine, natural gas and power derivatives markets
experienced very high volatility amid low liquidity. Prices doubled in March 2022 for
both commodities before settling at levels close to their pre-war levels from April to
June. Prices then spiked again over the summer, peaking in late August. Prices were
at that point around four times higher than their pre-war levels, as concerns arose
about supply and the increased demand to fill natural gas storage facilities. Natural
gas price tensions were also reflected in power markets, as power prices are strongly
correlated with natural gas, reflecting the marginal pricing model used in the EU.°

9 For further details on the marginal pricing model used in the EU, see ACER (2022).
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Figure 2
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Volatility also spiked, reaching 300% in annualised terms in March and close to
150% in August (Chart 11). Since then, volatility and prices have declined substantially
and both had fallen to below pre-war levels by the end of 2022.

The extreme volatility of prices was associated with a sharp deterioration in market
liquidity: bid-ask spreads widened and market depth (a measure of the liquidity
available to buyers and sellers) plummeted. For example, bid-ask spreads on ICE-
Endex rose to more than 2% in March 2022 (up from 0.5% pre-war) and reached
similar levels at the end of August as liquidity dried up (Chart 12). Similar patterns
were observed in power derivatives, which are structurally less liquid due to the high
volatility of power prices.”® Bid-ask spreads widened to more than 50% in July and
August 2022, as liquidity dried up in power derivatives markets. Since then, liquidity
has improved and was close to pre-war levels by early 2023 (Chart 13).

As price volatility surged, margin requirements on derivatives positions also
increased, in line with CCP risk models. For natural gas ETDs, initial margins rose
from around 20% of the notional in November 2021 to 40% in February 2022 on both
ICE Endex and EEX, and up to 70% on ICE in March 2022 (Chart 14). Variation

10 Power derivatives markets are characterised by seasonality, mean-reverting behaviour, high volatilities and the
occurrence of jumps and spikes (Weron et al., 2004; Bierbrauer et al., 2007 and Culot et al. 2013).

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



Chart 11
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Chart 12
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margins also increased for counterparties with mark-to-market losses, mainly firms
with short positions on natural gas derivatives.

As counterparties faced margin calls, some non-financial corporates were hard pressed
to obtain liquidity on a short-time horizon, as their balance sheet is typically less liquid
than is the case for financial firms, and they have limited access to funding sources. In
short, the price shock and the increase in margin calls led to liquidity strains for some
firms (JA, 2022). In several EU countries and the UK, public support for energy firms has
been introduced in the form of loans and credit guarantees and, in some cases, bailouts
of troubled firms. Sgaravatti et al. (2023) estimate that such facilities amounted to EUR
194bn, representing more than 4% of GDP in some EU countries.

BANCO DE ESPANA 56 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



Chart 13
POWER BID-ASK SPREAD
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4 Changes in the structure of the energy derivatives network and liquidation risk

The severe stress experienced by EU energy derivatives markets following the
Russian invasion of Ukraine has shown how some of the risks discussed above can
crystallize. Market participants have also changed their behaviour, with some
migrating from ETDs to OTCs. This section assesses the changes in the structure of
the network of EU energy derivatives markets and takes a closer look at concentration
risk, in particular as regards clearing activity and the existence of significant
derivatives positions that might be challenging to liquidate.
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a) The network of EU natural gas and power derivatives exposures

Understanding the interconnectedness between market participants is key to
assessing risks. EMIR data can be used to further examine energy derivatives and
their use in the EU and to assess potential concentration risk. Due to limitations,
data on non-EU counterparties with exposures to EU energy derivatives through
non-EU entities are not included, even though non-EU entities can play a significant
role in EU markets."

Chart 15 displays the network of natural gas derivatives exposures in gross notional
amounts among the top 30 EEA counterparties at the end of November 2022. In the
ETD space (blue curved lines), most of the activity took place between energy firms
(red squares) and clearing members (CMs), which are mainly banks (blue triangles).
CMs tend to have a range of different clients, which are predominantly energy firms.
A few energy firms trade ETDs on both futures exchanges, as shown by the links
between those clients and CMs at the two different CCPs (yellow circles). The two
CCPs clearing EEA natural gas futures have exposures to several EU CMs. The width
of the blue edges — which is proportional to the relative size of gross exposures
between CMs and CCPs — indicates that clearing is concentrated in a few banks.

Turning to the OTC space (red curved lines), most of the activity occurs between
energy firms or through a few banks (blue triangles), which are not usually EU clearing
members.'? There are only a few ‘other’ firms (such as non-bank financial entities) in
the network (green circles), showing that other financial firms play a limited role in EU
natural gas derivatives markets.

Chart 16 sets out a similar analysis for power derivatives markets. In the ETD space
(blue curved lines), the three CCPs clearing EU power futures (orange circles) have
exposures to several EU CMs, most of them banks (blue triangles) for two CCPs,
while another CCP has a higher diversity of CMs, including banks but also energy
firms (red squares) and other firms (green ovals). The width of the blue edges
indicates that, as in the case of natural gas, clearing is concentrated in a few banks.
Most clients of CMs are energy firms or other non-financial firms (including
municipalities in some EU countries), and the CMs that account for most of the
clearing activity tend to have a range of different energy and other non-financial
firms as clients. A few energy firms trade ETDs on both exchanges, as shown by the
links between those clients and CMs at the three different CCPs. Turning to the OTC
space (red curved lines), most of the activity occurs between energy firms or through

11 More precisely, entities domiciled in the EEA have to report derivatives information under EMIR, which provides
a broader scope than the EU. Thus, non-EEA entities trading on EU regulated markets, whose clearing is done
in a third country CCP, are not covered, unless these entities clear their trades with an EU clearing member.

12 Since ESMA only has access to information reported by EU counterparties, non-EU clearing members are
covered only if they are CMs of an EU CCP or to the extent that they have EU clients. Thus, the network only
shows a partial overview of the market.
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Chart 15
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2022, aggregated at group level, with intragroup trades excluded.

a few banks (blue triangles), which are not usually clearing members. Compared to
the natural gas network, there are more other non-financial firms in the network,
showing that they play a more significant role in power derivatives markets than in
natural gas markets.

Overall, the network analysis indicates a degree of significant concentration of
clearing activity in a few banks. This means that, in times of stress, those CMs will
have to post additional collateral, and request that their clients do likewise. Since a
large portion of the clients are energy firms, such entities (unlike banks) may not
have ample liquidity pools or liquidity facilities that can be mobilised quickly. While
some firms used credit facilities provided by banks, financing conditions tightened,
creating liquidity strains for energy firms (ECB; 2022a; 2022b). In addition, the
network is characterised by a degree of separation between ETD and OTC activity,
with only a few firms trading on exchanges and OTC, which might point to some
preference for one type of execution over the other.

The features of the natural gas and power networks are further explored using a
range of network metrics (see Korniyenko et al., 2018 for a discussion of centrality
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Chart 16
POWER DERIVATES NETWORK
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measures), which can then be compared over time and across derivatives.'® Chart 17
displays different indicators of centrality for the natural gas and power networks over
two time periods: July and end-November 2022. Each centrality indicator is
normalised and ranges between 0 and 1, with 0 being the minimum level of
interconnectedness and 1 the theoretical maximum.

The first measure is the degree centrality, which indicates the number of connections
that each node (i.e., market participant) has to other nodes, with higher values
indicating that such market participants are exposed to a wide range of counterparties.
A high degree centrality implies that shocks tend to be transmitted more broadly to
other entities in the network. For natural gas, the normalised degree centrality
increased slightly throughout 2022 (from 0.48 to 0.50), implying that market
participants have kept their number of counterparties stable over time. Compared to
other derivatives, degree centrality tends to be higher for natural gas derivatives
than other asset classes which have degree measures below 0.50 (ESMA, 2021). We
observe a similar pattern of stability for power derivatives, although the degree

13 See appendix for further details on network centrality measures.
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Chart 17
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centrality is lower (around 0.30), implying a lower number of connections compared
with natural gas derivatives.

The second measure is the eigenvector centrality, which estimates the influence of
a node by its connections to other influential nodes. High values indicate that some
entities play a central role in the network, as they are exposed to other entities of
significant importance.

Eigenvector centrality declined during 2022 for both natural gas (from 0.51 to 0.36)
and power (from 0.49 to 0.38). This decline indicates that market participants have
reduced their relative exposures to ‘central’ nodes. Compared to other derivatives,
the natural gas and power networks have lower eigenvector centrality, implying more
fragmented exposures across counterparties.

The third indicator is the betweenness centrality, which measures the number of times
an entity lies in the shortest path between two other entities. A high value shows that
some entities play the role of ‘bridges’ between other entities in the network.

The betweenness indicator increased during 2022, from around 0.20 in July to 0.39
in November 2022 for natural gas and from 0.12 to 0.23 for power.

Overall, centrality measures indicate that the importance of central nodes has
declined (as shown by the fall in eigenvector centrality), which is consistent with the
migration from ETD to OTC. At the same time, the increase in betweenness centrality
suggests that more entities play the role of ‘bridges’ within the network (irrespective
of the importance of their counterparties) than was the case before the war. One
example would be where multiple EEA counterparties started trading with the same
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new energy suppliers. This would increase fragmentation in notional amounts, further
decreasing the eigenvector, while at the same time increasing interconnectedness,
since fewer steps are needed to cross the whole network. The effect on the degree
would be slightly positive as, on average, nodes have more edges.

b) Concentration risks and liquidity

Concentration risk encompasses a range of dimensions along the trade value chain.
First, as shown above, there is a high degree of concentration at clearing level: a few
CMs account for most of the clearing activity performed by EU entities on behalf of
EU and non-EU clients. Second, trading tends to be concentrated in a few firms
which account for most of the trading volumes. Some of those entities, such as
proprietary trading firms (e.g. high-frequency trading firms), may withdraw from the
market in times of stress, resulting in a significant reduction in the liquidity offered to
market participants just when it is most needed.

Some degree of concentration is also visible at position and trading venue level,
although market participants are subject to position limits on EU venues for critical
or significant commodity derivatives.* ESMA (2023b) reports that the positions of
the top 5 largest EU clients on the natural gas derivatives markets amount to more
than 50% of EU exchange traded positions, and around 40% of the broad EU natural
gas derivative market (clients only). For power, these shares stand at 47% and 32%,
respectively. The potential impact of liquidating such positions can be estimated by
combining exposure information from EMIR with market data on trading volumes.

The ability to liquidate a position also depends on the behaviour of other market
participants. In the case of a large symmetric shock to prices and liquidity, as seen in
summer during power shortages, several energy firms may try to move out of their
positions at the same time, making it more difficult for each of them to dispose of their
assets. To assess this scenario, we estimate the time it would take to liquidate the short
and long positions of the top 5 energy firms if these participants were to reduce their
positions in those two highly liquid futures at the same time. We broaden the analysis
of the gas market performed by ESMA (2023b) to include European power markets.

EMIR data from November 2022 is used to obtain positions in the two most liquid
power futures contracts (based on notional amounts traded between October and
November 2022) on the two largest European exchanges, i.e. EEX and NASDAQ
OMX. For each EEA 30 counterparty, positions are totalled by long and short
positions, resulting in net notional amounts. These net notional amounts are then

14 A commodity derivative whose net open interest is above 300,000 contracts on average over a one-year period
is considered a critical or significant commodity derivative under MiFID Il and hence subject to position limits.
Currently, only TTF futures traded on ICE Endex are subject to position limits. Spot month positions are limited to
10% of deliverable supply and other months’ positions to 10% of open interest (ESMA, 2022d).
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combined with a measure of market liquidity based on average daily trading volumes
(over October and November 2022). We use data from the MiFID Financial Instrument
Transparency System (FITRS), which provides (among other information) daily
trading volumes at instrument level.

Following this approach, two measures of concentration are calculated: one at the
market level and another one at the instrument (i.e. futures) level. For the top 5 NFCs
with the biggest long and short net exposures, their aggregated position is expressed
as a percentage of average daily trading volumes (ADV), to indicate how long it
would take to unwind those positions.'® A high figure implies that the liquidation of
positions would either take along time or would result in large price moves if executed
quickly, as the trades could be multiples of the daily average trading volumes.'® It
should be noted that this approach might underestimate the time needed to close
out positions during periods of stress, as liquidity tends to vanish during times of
crisis. On the other hand, it might be possible to close out positions faster than in the
approach presented by using futures with different maturities. Nevertheless, we are
convinced that the following calculation will give a sense of how strong the
concentration in the positions of the two futures is.

Chart 18 shows the result of the calculation on the most liquid power future traded
on EEX. It reveals that the net long and short positions of these top 5 NFCs combined
are fairly comparable (EUR 4.5bn short vs EUR 4.9bn long). Putting these amounts
into perspective, using trade data it emerges that these positions account for 551%
of the ADV for short positions and around 593% of the ADV for long positions. This
means that it would take more than five days if the top 5 NFCs (with net short or net
long positions) were to try to close out their power derivatives portfolio at the same
time.

Chart 19 shows a similar analysis for the most liquid power future on Nasdaq Oslo,
where gross exposures are significantly smaller. In line with earlier results, we
observe that the net long and net short positions of these top 5 NFCs combined are
fairly comparable (EUR 641m short vs EUR 733m long). However, these positions
account for a larger multiple of average trading volumes: 1,670% of the ADV for short
positions and around 1,883% of the ADV for long positions. This means that it would
take more than 16 days if the top 5 NFCs short or long were to try to close out their
positions.

These results suggest that if several firms with similar directional positions were to
reduce their exposures, they could amplify market moves. In turn, these market

15 This approach is in line with the methodology used for concentration modelling in the ESMA CCP stress tests
(ESMA, 2022a).

16 The default of a clearing member with large positions can result in losses for the CCP and other clearing
members, as observed in September 2018 for Nasdag Clearing (Bell and Holden, 2018; Finansinpektionen,
2021), and, in extreme cases, the failure of the CCP, as occurred in 1974 in France (Bignon and Vuillemey, 2020).
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Chart 18
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Chart 19
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moves could lead to other firms liquidating their positions, creating the vicious circle
observed in other markets.!” Overall, the results show that liquidation costs could be
significant in the case of a simultaneous winding-up of positions, pointing to
concentration risk.

17 For example, in September 2022 an abrupt rise in GBP sovereign yields led to a surge in liquidity demands for
leveraged funds using Liability Driven Investment strategies, as the sovereign bonds used as collateral in repo
transactions fell in value, while the funds also faced margin calls on their interest rate derivatives portfolios. To
meet these liquidity demands, some funds began liquidating their GBP sovereign bonds, resulting in heightened
pressure on the bond market and an inability to trade. Tensions waned after an intervention by the Bank of
England (Breeden, 2022).
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The structure and functioning of EU energy derivatives markets can shed light on
risks to financial stability.

First, while the aggregate direct exposures of financial institutions to energy
derivatives markets are small in comparison with their size or capital, stress in the
natural gas or power markets can spread throughout the real economy due to the
exposures of non-financial corporations. Such firms tend to have less access to
liquidity than financial institutions and can therefore be subject to liquidity strains as
a result of margin calls on ETD and OTC positions (ECB, 2022b).

Second, concentration risk is high in energy markets across a range of areas,
including concentration of clearing activity, the existence of large positions in ETD
and OTC markets and the reliance on a few key liquidity providers (ESMA, 2023b).
The unwinding of large positions could result in further pressure on prices, amplified
by a reduction in market liquidity, ultimately leading to a substantial price impact on
trades.

Third, natural gas and power prices can influence (in particular, through derivatives
contracts) pricing on electricity markets as a whole (ACER, 2022). This interconnection
is further strengthened by the EU system of marginal pricing in electricity markets.
Thus, natural gas and power derivatives markets ultimately play a crucial role in price
formation on energy markets.

Lastly, given that natural gas and power are key inputs in most production processes
and critical infrastructures, financial instability in this market can soon spill over to
the broader economy.

The Russian invasion of Ukraine triggered a surge in natural gas prices amid
heightened volatility and a deterioration in liquidity.

An analysis of EU energy derivatives markets has shown that the concentration of
clearing activity in a limited number of clearing members and the large market
footprint of a small number of energy firms can amplify risks for financial stability
through liquidation costs and funding liquidity issues for counterparties. In this
context, the recent migration of some activity from ETD to OTC has resulted in a
more fragmented market network, with a smaller role for central nodes, and an
increase in the number of highly interconnected entities, which could exacerbate the
propagation of shocks to a wider range of counterparties.

In addition, energy firms play a central role in natural gas and power derivatives

markets as suppliers and consumers of such commodities. This suggests that
energy firms and financial institutions have very direct interconnections. Such tight
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linkages can transmit shocks from one sector to the other and may pose risks to
financial stability through liquidity and concentration risks. Since energy firms are
often non-financial companies, they are subject to less stringent oversight and
reporting requirements than financial institutions (e.g. investment firms or credit
institutions), and there is less transparency in terms of the balance sheet and liquidity
profile of such firms.

Lastly, as with any commodity and unlike standard financial instruments, natural gas
is subject to storage and supply constraints, making the pricing of derivatives more
dependent on external factors, including geopolitical events.

Looking forward, the analysis of risks in energy derivatives markets requires further
work in order to address data gaps and data fragmentation. With this in mind, further
cooperation between energy and financial market regulators is warranted (ESMA,;
2022c).
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Appendix Network centrality measures

This appendix provides additional details on the centrality measures used to analyse
changes in the natural gas and power derivatives networks.

Degree centrality

The degree centrality Cp (i) of a node i (before the normalization) can be defined as
the sum of its relationships (or edges) x:

Co(i)= ZN;XU

(i)

Eigenvector centrality

The eigenvector centrality Cg (i) of node i can be defined as:

CE(i):%ZN:xn

teN i)

Where X is a constant and N(i) is the neighbourhood of node i.

Betweenness centrality
The betweenness centrality Cg (i) of node i can be defined as:
adimbee Oab

Where &, is the sum of the shortest paths between nodes a and b, out of the total
set of edges E. 0, (i) is the set of those edges that pass through i.
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Los efectos disruptivos de la digitalizacion de activos exigen no solo adaptaciones
legislativas y regulatorias, sino también la revisién del marco de reporting aplicable
a esa categoria general de activos. Pero la difusién de informacién relevante para
la toma de decisiones en relacion con activos digitales como los criptoactivos se
enfrenta a retos especificos. La particular naturaleza de estos instrumentos ha
retrasado no solo una clasificacion regulatoria completa y coherente para estos,
sino también un consenso sobre las necesidades y modalidades apropiadas de
reporting. Este trabajo examina los retos que plantea esta cuestion sobre la base
del examen conjunto de la tecnologia y de los casos de uso de los criptoactivos, por
un lado, y de los estandares generales de reporting existentes, por otro. Asimismo,
se examina el estado de algunas iniciativas de adaptacién a los criptoactivos de
marcos de reporting existentes. El trabajo analiza, ademas, el dilema entre calidad
y precision de informacion que se suscita para muchos criptoactivos a consecuencia
de su volatilidad, que tiene consecuencias prudenciales.

Palabras clave: criptoactivos, contabilidad, regulacién, Basilea.
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Abstract

The disruptive effects of the digitalisation of assets call for legislative and regulatory
adaptation and for a review of the reporting framework applicable to this general
category of assets. But the dissemination of relevant information for decision-making
in relation to digital assets, such as crypto-assets, faces challenges. The peculiar
nature of these instruments has not only delayed a complete and consistent
regulatory classification for them, but also a consensus on reporting needs and
appropriate reporting types. This paper examines both the challenges posed by this
issue based on the joint review of crypto-asset technology and use cases, and the
existing general reporting standards. The paper also describes the status of some
initiatives that aim to adapt existing reporting frameworks to crypto-assets and also
addresses the dilemma between information quality and precision that arises for
many crypto-assets as a result of their volatility.

Keywords: Crypto-assets, accounting, regulation, Basel.

1 Introduction
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Digital assets do not escape reporting needs. The interests of a diversity of
stakeholders in making decisions on the basis of appropriate information gives rise
to statistical (macroeconomic) and/or conventional reporting needs for different
types of digital tokens. Investors, lenders, audit professionals and regulators stand
out as significant potential users of reporting on crypto-assets. The presence of
various sorts of data gaps has been argued to be a major limitation in the assessment
of the crypto-asset ecosystem (Financial Stability Board (FSB), 2022) and its risks to
financial stability. On a similar note, the G20 Data Gaps Initiative includes
recommendations for the development of a data collection framework for crypto-
assets and the OECD Crypto-Asset Reporting Framework (Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD), 2022) has set the ground for the exchange
of information on crypto-assets for tax purposes. The compilation of information on
digital assets relevant for macroeconomic and balance of payments purposes
and its full regulation, have also been highlighted by the International Monetary Fund
(IMF, 2023) as a priority. For the record, the initial inroads of official screening of
crypto-assets addressed anti-money laundering use cases and users’ identity
matters.

But the challenging categorisation and taxonomy of some digital assets, such as
crypto-assets, has raised doubts on the applicability of existing basic reporting

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



BANCO DE ESPANA

76

standards. A consistent treatment for them might be challenged by the perception
that they are “new things under the sun”, paraphrasing the Book of Ecclesiastes.
Regulators are also faced with taxonomy challenges although they have so far paid
scant attention to reporting issues, as argued by the European Systemic Risk Board
(ESRB, 2023) in connection with MICA in the European Union (EU). Only recently has
the Basel Committee of Banking Services (BCBS, 2022) redressed the problem of
bank exposures to crypto-assets by putting forward prudential risk-based
requirements. Among the recent prominent calls to improve disclosure in the crypto-
asset space, the White House’s plea in the aftermath of the bankruptcy of FTX stands
out.?

Against this general background, this paper examines the applicability of existing
basic reporting standards, elaborates on the need for new interpretations and/or
rules and attempts to identify the hard-to-crack reporting challenges. The paper
reviews the work of some standard setters (Financial Accounting Standards Board
(FASB) and International Accounting Standards Board (IASB)) on new principles and/
or interpretations regarding the disclosure of relevant information. The arguments
put forward in the paper mostly deal with the classification and valuation issues
raised by the polymorphic profile of unbacked crypto-assets, a particularly
contentious category of digital assets. By contrast, the paper argues that asset-
referenced digital assets are more straightforward in terms of the applicable existing
disclosure categories. The paper makes the case that progress on the general
regulatory agenda for crypto-assets requires that outstanding reporting issues be
addressed.

It also attempts to shed some light on the resulting trade-offs between disclosure
and financial stability when the signal-to-noise ratio of prices is disproportionately
low, as happens with some crypto-assets. The analysis conducted thus contributes
to the broad call made by authorities to regulate crypto-assets in a complete and
consistent manner (IMF, 2023). The paper also argues that international convergence
on some basic classification and reporting seems necessary to avoid arbitrage.

The paper is aware of (but does not deal with) the positive contributions of the
technology behind crypto-assets to reporting. Its contribution to facilitating audit
and supervisory processes thanks to embedded transparency features merits a
separate discussion. In the same vein, the emergence of “suptech” techniques in
“embedded supervision” raises the expectation of enabling new more effective
regulatory approaches to deal with some particularly elusive segments of the crypto
ecosystem (Auer, 2022). The inherent potential of the technology for facilitating
monitoring is already being tested by authorities, as evidenced by the project Pyxtrial

1 Ecclesiastes 1: “...What has been will be again, what has been done will be done again; there is nothing new
under the sun”.

2 See White House (2023).
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initiated by the BIS Innovation Hub to automatically monitor coverage with reserves
of stablecoins.

The paper is structured as follows. The discussion of topics pertaining to the
classification and valuation of crypto-assets for reporting purposes, undertaken in
Section 3, is preceded by an analysis, in Section 2, of their technological and use-
based underpinnings. Section 3 analyses the applicability of international reporting
standards and describes the ongoing work by relevant standard setters to partially
review some identified issues. Section 4 covers issues at the frontier between
prudential regulation and basic reporting bearing in mind the low level of the signal-
to-noise ratio in some crypto-assets’ prices. The concluding remarks attempt to
provide insights on the if, when and how of amendments to reporting standards.

2 Digital and crypto-assets: technological developments and diversity
of use cases
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For the purposes of this paper, digital assets encompass a broad category of tokens®
that resort to distributed ledger technology and cryptographic techniques to
represent value. The range of assets included covers a diversity of use cases. Central
bank digital currencies, tokenised assets or liabilities and crypto-assets are examples
of digital assets. This section discusses the technological and use-based
underpinnings for their classification for reporting purposes. The basic bottom line
of the analysis, set out in Sections 2.1 and 2.2, is a distinction between asset
referenced tokens, unbacked crypto-assets, utility tokens and a self-referential
ecosystem of tokens (DeFi). The details feed the discussion in Section 3.

2.1 Technological underpinnings: distributed ledger technology (DLT)*
and the crypto ecosystem

The technology underpinning crypto-assets was originally shaped by a libertarian
philosophy of value exchange that pursued the radical empowerment of individuals.
A seminal monetary formulation of this objective by Nakamoto (2008) consisted in a
peer-to-peer distributed software system capable of allowing the instruction of value
transfers in a decentralised and trustless setting. The various information processing
and cryptographic innovations orchestrated by Nakamoto (2008) thus led to the
implementation of a type of synthetic commodity money called bitcoin that does not
require a central bank, financial intermediaries or any issuer whatsoever. In a nutshell,

3 In general, token is a polysemic notion for unitary constructs that embed a unit of value, rights to vote or rights to
use resources, inter alia. Here the construct is assumed to be wrapped in a digital and cryptographic solution
whose embedded content has an expression in terms of economic value.

4 DLT and blockchain will be two interchangeable terms throughout the paper despite some technical differences
of scope.
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bitcoin was money organically produced within the corresponding so-called Bitcoin
network.

But its original purpose of being the native money of a visionary “island” of exchange
within the real fiat world quickly changed, becoming an intangible investment. First,
exchanges between the virtual “island” and the fiat world gave rise to a cryptocurrency
profile for bitcoin. Second, the original monetary logic of bitcoin quickly paved the
way for a transactional and broader financial logic through new intangible tokens
also following a market-based logic of exchange and aimed at lifting the intrinsic
technological limitations of bitcoin and/or at expanding the use cases of crypto-
assets beyond those that are just exchange-type ones.

As a driver of these developments, technology has had the collateral effect of
impacting the conditions for basic reporting. The crypto program aspiration of a
trustless, pseudonymous and decentralised exchange of value based on public and
private cryptographic keys has altered ordinary contracting patterns and has
required technological solutions to prevent tokens from being forged or spent in
multiple transactions. The irreversible recording of transactions in distributed ledgers
based on cryptographic processes operated by (competing) validators has jointly
brought to fruition the ability to exchange value on a fully decentralised market and
to account for the transfer in an open and trustworthy ledger. The technology
underpinning bitcoin thus amounts to an implementation of triple-entry accounting
under pseudonymity (Griggs, 2005). Reporting is thus close to the heart of the
crypto-asset ecosystem.

As anticipated, the challenges of achieving trusted decentralised pseudo-accounting
have influenced the innovation of and quest for new coins, as throughput and feature
limitations inherent to bitcoin and succeeding tokens have led to exploring new
networks and coins. A specific insight on the innovation dynamics at play and their
new constructs illustrates some of the evolving reporting challenges. More
specifically, the pace at which bitcoin can be supplied to support exchange in the
virtual “island” is intrinsically limited by the fundamental logic that guides its network
of actors. Namely, validators acting in an uncoordinated and decentralised way need
to find a consensus on the acceptable (block of) transactions entered into by users
and to be added to the ledger. But the so called proof-of-work protocol applied to
achieve consensus is intensive on computing resources and time. In turn, this
constrained pace of recognition of new acceptable transactions determines the
supply of bitcoins mechanically. Its driver is the automatic remuneration with new
tokens of that validator who, acting in competition with the rest, manages to notarise
first the adequacy of the transactions.

The intrinsic bottlenecks in bitcoin production and payments can be said to have

largely driven innovation and growth in relation to the scope of the crypto space.
The quest for alternatives and the development of the crypto ecosystem can be
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conceptually framed by the limits expressed through the so-called Buterin trilemma.®
Transaction throughput, security and scalability cannot be independently optimised.
The amount of computing resources in competition needed for truthful validation of
transactions (i.e. the security of the arrangement) limits the scalability of the virtual
“island” of transactions and/or the processing rate. The industry’s attempts at
optimising the trilemma have thus mushroomed. But as explained in Section 2.2, it
still cannot organically provide a genuinely superior payment instrument.

The quest to expand the use cases of tokens has led to radical new constructs and
new activities. This broader scope has relied heavily on so-called smart contracts,
i.e. a self-executing code in a virtual machine that runs along the ordinary cycle of
transaction validation and recording, with the ultimate result that the blockchain is
updated as per the code’s instructions. The ability of smart contracts to implement
new tokens and functionalities has opened up the range of services available within
thevirtual “island” of trade. New unbacked crypto tokens, lending and collateralisation,
and virtual funding of entrepreneurial activity through what are known as initial coin
offerings are some examples of the breadth achieved by the virtual “island”.

But the overall development of the crypto-asset ecosystem and the different reporting
issues emerging have been led not only by technology but by the major business
models driving the development of new capabilities. Namely, (i) the unbacked crypto
model of virtual money along the lines of bitcoin, (ii) a self-service model to obtain
access to virtual decentralised financial services (DeFi), (i) a hybrid model that
attempts to establish value links between the virtual and fiat world assets (it
encompasses stablecoins and asset tokenisation) and (iv) a utility model that grants
holders of tokens access to the network’s resources. Although utility tokens are only
intended to be used within the blockchain’s network, their linkage with the network’s
fortune has typically also converted them into an investment-type token in terms of
performance. In turn, it will be argued later on that the asset referencing nature of
stablecoins and tokenised assets is less prone to raising reporting issues, unless the
assets backing the stablecoins are themselves virtual. As described later in this
article, the stablecoins model largely follows the logic of settlement and/or deposit
of value instruments and facilitates on-ramp and off-ramp moves between the fiat
and virtual worlds as well as among different islands within the former.

The radical DeFi protocols program entails profound innovations in the way business
operations are conducted. The resulting impact on basic reporting issues is thus
significant but still minor compared to the legal and mercantile issues raised. The
fundamental driver of the radical developments in DeFi is the nature of the new
information frictions arising as a result of the DeFi program to eliminate traditional

5 The consensus mechanism that directs the operation of the system of an open blockchain system does not allow
the simultaneous optimisation of its transaction processing capacity (performance), its security or the
decentralisation under which the registration takes place.
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Chart 1

VOLATILITY OF CRYPTOCURRENCIES AND THEIR CORRELATION WITH TRADFI
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financial intermediaries. Namely, DeFi attempts to: (i) provide universal access
to financial services to users despite reliance on pseudonymous identity; (ii) follow
transparent and deterministic rules coded in smart contracts; (iii) apply non-custodial
arrangements; and (iv) cover multiple services through interoperability. DeFi poses
challenges that go far beyond reporting challenges mainly because of the hard
choices made in its design as regards the transactional environment. As its design
does not allow for arranging contracts using identity-related information, this
imposes widespread collateralisation requirements on every contract (Roukny,
2022). The limitations on commitment imposed by pseudonymity also lead to
governance concerns addressed through so-called Decentralised Autonomous
Organisations (DAOs). A DAO is a code-based collective governance mechanism,
nominally with no single entity or centralised power in charge. The allocation of
holdings to a DAO thus inherently obfuscates any sectoral breakdown of holdings.
The need to expand the verifiable information used to support sound contracting in
DeFi and the interest in broadening financial services also leads to complex trading
patterns. In particular, the composition and inter-operation of various tokens and
protocols to provide a single service raises new transparency issues.

The expansion of services with the help of smart contracts as basic infrastructure
elements brings their value as intangibles that feed a longer chain of value into the
assessment of different tokens. From a conceptual perspective, this argument
would place bitcoin and ethereum (i.e. the currency of the Ethereum network built
with the broadening of on-chain services in mind) in different camps. However, as
discussed in Section 3, the inability to identify the amount of intangible value
produced creates basic reporting issues. In any case, the pattern followed by their
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respective prices over time (see Chart 1.1) does not evidence any key difference
between them.

The crypto-asset ecosystem also contains non-fungible tokens (NFTs). Their
intangible idiosyncratic value acquires a distinct character. NFTs are special
cryptographic tokens that implement control rights over unique digital assets. Much
like pieces of art, NFTs are tradable based on idiosyncratic valuations. NFTs are
simply data memorised in smart contracts that manage intellectual property rights.

2.2 The diversity of services and use cases entails broad reporting needs

The technological versatility of blockchain technology has crystallised in multiple
use cases and supporting activities. The kinds of services provided have extended
beyond the strictly monetary and financial domains that motivated the original
projects to also include services like the management of ownership of unique digital
rights with NFTs.

The comparison and classification of multiple products and use cases is instrumental
in finance, regulation and reporting since they provide precision (understood as a
similar treatment for comparable items). This section attempts to briefly characterise
some basic relevant features of the alleged use cases for the discussion in Section 3
of classification issues appropriate for reporting.

It is important to notice that crypto-asset features to be considered for reporting
purposes may only partially overlap with others driving regulatory classifications
that mainly deal with risk issues. The latter are outside the scope of this article other
than through their interaction with basic reporting issues. Their interaction arises
from two sources. First, through the influence exerted by these regulatory taxonomy
programs for crypto-assets on the classification agenda for reporting purposes. A
significant example in this regard is the long standing controversy in the US about
classifying crypto-assets in the security or the commodity categories rather than as
something radically new (Vereckey, 2022). Second, through the compatibility
between the regulatory process and the disclosure tools. Section 4 highlights a
compatibility issue between a recently approved prudential rule and existing
reporting standards for crypto-assets.

The need for classifying crypto-assets into relevant categories follows from both
precision and traceability considerations. The crypto-asset ecosystem is of a
sufficient size to map them into a limited number of categories based on both
qualitative (e.g. use) and quantitative features (e.g. liquidity, capitalisation). As a
reference, it is worth noting that as at 1 February 2023 the cryptocurrency analytics
firm CoinMarketCap reported a total of 8,861 fungible coins listed in the exchanges
monitored by it, while the total number of tokens is currently around 20,000.
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Table 1

TAXONOMY OF THE CRYPTO ECOSYSTEM

Type Subtype Service Type Subtype Service
Digital Value Transfer Digital Asset Business Services Professional Services
Currencies Specialised Meme ép;ﬁﬁlc;tions Enterprise Solutions
Privacy Information Technology Data Services
Remittance Compute & Storage
Blockchain Smart Contract Platforms Wallets & Messaging
Infrastructure Blockchain Utilities  Network Scaling Internet of Things
Cross-Chain Interoperability Metaverse Virtual Worlds
Blockchain Networks Gaming
Application Utilities  Oracles NFT Ecosystems
Digital Identity Media Services Advertising
Governance Tools Content & Streaming
Digital Asset Decentralised Decentralised Exchange On-Chain Stablecoins Fiat-Backed
Applications Finance Derivatives Trading Derivatives Crypto-Backed
Decentralised Lending Algorithmic
Stablecoin Issuers Tokenised Assets Asset-Backed Tokens
Prediction Markets Synthetic Tokens
Asset Management Claim Tokens Liquidity Pool Tokens
Crowdfunding Staked Tokens
Intermediated Intermediated Lending
Finance

SOURCE: Datonomy.

Payments Platforms

Private Exchanges
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The number of use cases of digital tokens is unsurprisingly large and growing.
Table 1 displays a breakdown of the universe of tokens included in the index compiled
by Datonomy (2023) into a multiplicity of qualitatively different use cases. The
portfolio benchmarking purpose of the index resembles similar tools employed by
traditional investment practitioners and highlights the relevance of investment-like
reporting and disclosure for crypto-assets.

An outstanding feature of the crypto-asset ecosystem is its extreme volatility (see
Chart 1.1). A well-known benchmark and common factor behind these dynamics is
the changes in bitcoin prices. Moreover, the growing (but unstable) correlation with
traditional assets reinforces the investment logic that guides the pricing of bitcoin
(Chart 1.2). Because of its influence on basic reporting conditions, it is important to
highlight the fact that the extreme short and medium-term volatility of crypto-assets
unfolds in a context of a strongly uneven liquidity of crypto-assets on a cross-
sectional basis and a strong procyclical behaviour. Chart 2.1 highlights the wide
dynamic range of the (real) liquidity of bitcoin. Chart 2.2 illustrates both the
concentration of liquidity in just a few tokens and the significant change over time in
the overall pattern of liquidity.
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Chart 2

HIGHLY VOLATILE AND UNEVEN PATTERNS OF LIQUIDITY

1 MONTHLY VOLUME OF BITCOIN TRADED 2 CROSS-SECTIONAL PATTERN OF LIQUIDITY IN HIGH AND LOW
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SOURCE: CoinMarketCap and own calculations.

a Liquidity ranking of a currently relevant basket of crypto-assets in both a high and a low liquidity period. The liquidity (x axis) is measured based
on the monthly trading volume, and the high and low liquidity periods are March 2020 and November 2022, respectively. The chart highlights the
concentration of liquidity in a small set of crypto-assets at any given time as well as the strong downsizing of the market during downturns.
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The prevailing speculative investment profile of most of the crypto ecosystem as a
whole, as documented so far, shadows the monetary or payment functionalities
originally proposed for them. The throughput limitations faced by crypto-asset
technology to satisfactorily serve payment purposes is shown in Chart 3.2, where
the processing rates of existing retail payment rails are compared to those of the
Bitcoin and Ethereum networks.® Moreover, the introduction of new protocols and
chains to alleviate the processing bottlenecks has achieved some success but has
not been convincing enough to entice widespread adoption (see Chart 3.1).

The investment profile of most crypto-assets has led to a corresponding regulatory
perception and treatment in the jurisdictions that are ahead in the process of
implementing FSB guidance on crypto-asset regulation (FSB, 2022). The specifics of
such implementation are beyond this article. But it is informative to witness how the
singular features of unbacked crypto-assets and DeFi have led to classification
issues. The former category is treated under a financial instruments regulatory
umbrella in the United Kingdom and under a special regime in the EU, while in the
United States there is still indecision between the equity and commodity asset
classes. Moreover, DeFi remains largely unexplored as regards its regulatory
treatment owing to its elusive features. By contrast, the regulatory framing of
stablecoins can be said to be more certain despite the remaining hurdles to
considering them as ordinary financial instruments.

6 The transition from proof-of-work to proof of stake has not substantially altered the throughput of the Ethereum
network.
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Chart 3

CURRENT CRYPTO-ASSET LIMITATIONS TO PROCESSING PAYMENTS AT SCALE
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SOURCE: BIS and JP Morgan Asset Management.

Investment activity, ongoing regulatory recognition, taxation and statistical
requirements justify the calls for consistent reporting. Table 1 illustrates the broad
range of services and reporting situations that need to be covered. Section 3
essentially makes the case that from a basic reporting standards perspective there
is really not necessarily much (fundamentally) new “under the sun” for that
classification. But certainly some of the developments described call for clarifications
and possibly interpretations of existing standards.

3 Basic reporting standards
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This section draws on the arguments set forth in the previous section to address the
classification and valuation challenges to crypto-assets posed by existing standards.
Section 3.1 discusses the applicability of existing International Financial Reporting
Standards (IFRS) and International Accounting Standards (IAS) issued by the
International Accounting Standards Board (IASB). Section 3.2 provides a snapshot of
the work programme on revisions to the basic crypto-asset reporting by the main global
standard setters, i.e. IASB and the Financial Accounting Standards Board (FASB).

3.1 Applicability of existing standards

The edifice of international reporting is built upon a Conceptual Framework for
Financial Reporting (Conceptual Framework) and a set of specific accounting
standards. The former assist standard setters in the build-up of concepts for the
consistent classification and measurement of economic activity as well as to support
preparers in developing consistent reporting policies when no accounting standard
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is applicable to a specific transaction or event. The absence of either a full-fledged
standard or guidance specifically aimed at crypto-assets could thus make the
Conceptual Framework a key interpretative tool for the application of existing
standards. But a fully self-interpreted reporting seems less appropriate because of
its potential to lead to fragmentation.

Crypto-assets can be said to meet the Conceptual Framework’s very general
definition of assets as economic resources controlled by their holders from which
economic benefits are expected to be obtained. Thus, the enforceability of blockchain
operations is deemed to, at least, sustain the right to resell the crypto-asset
purchased or any other benefits resulting from the relevant smart contracts.

The various types of use cases described in Section 2 may sustain contemplating
the classification of crypto-assets into the different categories envisaged under
IASB. Based on the qualitative characteristics of the useful financial information
included in the Conceptual Framework, information must faithfully represent the
substance of what it purports to represent. The nature of the tokens, their use and
their regulatory treatment might thus support mapping them into various categories:
the financial instruments category (under IAS 32 and IFRS 9), the intangibles category
(under IAS 38) and the inventories category (under IAS 2). However, this endeavour
is far from automatic and is prone to contradictory outcomes.

Classifying crypto-assets according to existing reporting standards is especially
challenging when the only future yield for the holder stems from the enforceable
right to resell them, as happens with unbacked crypto-assets such as bitcoin. Their
characteristics are peculiar: they are immaterial in nature, they lack a contractual
underpinning, and they fail to feed an underlying “production” process the way
commodities can do. Admittedly, a technological breakthrough that would facilitate
the use of bitcoins and similar cryptocurrencies in the processing of payments might
alter the conclusion. But that possibility has been refuted in Section 2 on the basis
of structural arguments, as has their recording as cash equivalents.

Admittedly, existing standards still cope with assets broadly similar to bitcoins in
terms of being peculiar. For example, gold bullion may be highly liquid but is not
considered to be a financial instrument but rather a commodity. The analogy may
have inspired initial pronouncements regarding the treatment of native crypto-
assets.” Be that as it may, in 2019 the IFRS Interpretations Committee (IFRS IC)
clarified that cryptocurrencies should be classified either as intangible assets under
IAS 38, or as inventory under IAS 2, depending on the purpose of the cryptocurrency
holding (IFRS Foundation, 2019).

7 Other analogies sometimes used to capture the nature of unbacked crypto-assets as “a gamble disguised as an
investment asset” (see Panetta, 2023) or similar to investments in numismatics fail to convey a reporting insight
due to the expensed treatment of the former and the tangible nature of the latter.
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The intangible asset classification implicitly links the value of cryptocurrencies to the
existence of some intangible source of value as set forth in Section 2 and to an
associated longer holding. Importantly, explicit sources of intangible value are not
identified. In any case, the standard for recording exhibits a sense of prudence when
it requires it to be at cost or at revaluation prices (both net of accumulated amortisation
or impairments), the latter only being acceptable when there is an active market.®
Additionally, the prudent recording of value under the revaluation method follows
from the fact that the income statement will show all the revaluation losses but only
the revaluation gains to the extent that they reverse revaluation losses of the same
asset that were previously recognised in the income statement. Other revaluation
gains, i.e. movements in value above cost, are recorded under Other Comprehensive
Income.

The second option (IAS 2) requires a commodity-type case of use for the crypto-
asset that would justify holding it as inventory to support the ordinary course of
business. The measurement now would have to take place at the prudent benchmark
determined by the lower of acquisition cost and net realisable value. The impact of
price changes on the income statement would thus be that of the asymmetric fair
value recording, i.e. immediate recognition of losses in the income statement. It is
important to note that the asymmetric recording of inventories is typically predicated
on the basis of the stability of the holding on the balance sheet, a feature that tends
to correlate with the (poor) liquidity of the asset in question. A business model for a
token based on trading would thus contradict that model. But IAS 2 also envisages
a recording model aimed at actively traded inventories. Inventories could then be
valued at fair value with recognition in the income statement.

The investment-type case of use prevalent for cryptocurrencies does not support
their classification as a financial asset. Importantly, this reporting-related argument
is currently valid irrespective of the regulatory treatment of cryptocurrencies. IAS 32
defines a financial asset as cash, an equity instrument of another entity, a contractual
right to receive cash, a contractual right to exchange financial assets or financial
liabilities with another entity, or a particular contract that will or may be settled in the
entity’s own equity instruments. But in order to be cash they should be readily used
as a medium of exchange. In turn, cash equivalents, based on IAS 7, are short-term,
highly liquid investments that are readily convertible to known amounts of cash and
which are subject to an insignificant risk of changes in value. However, as discussed
in Section 2, cryptocurrencies are strongly handicapped to be considered cash by
their significant volatility and the impact of such volatility on their widespread
voluntary adoption as a payment instrument.® Finally, cryptocurrencies do not qualify

8 IFRS 13 defines an active market as a market in which transactions for the asset or liability take place with
sufficient frequency and volume to provide pricing information on an ongoing basis.

9 The adoption of a crypto-asset as legal tender is strongly discouraged by the IMF and by the World Bank.
Although the adoption would still be possible, as evidenced in El Salvador, the extent of circulation remains limited
to official purposes and is still questioned.
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as financial assets only because they do not represent some equity interest in an
entity or a contract establishing a right or obligation to deliver or receive cash or
other financial instruments in exchange.

By contrast, fiat-backed stablecoins satisfy the conditions of financial assets under
IAS 32, as expected bearing in mind the philosophy behind their design. Accounting
for stablecoins will largely depend on the underlying asset and the use case as much
as with other financial assets. The terms of digital assets can vary widely and,
therefore, the accounting method to be applied needs to be considered on a case-
by-case basis. Stablecoins will be valued at fair value through profit or loss if they
are classified as financial assets or as inventories sold in the short term as part of
the holder’s ordinary course of business. If they qualify as intangibles they will not
be valued at fair value through profit or loss. The reason is that the IASB does not
provide for a category of intangible investment assets, as it does for tangible assets
in its 1AS 40.

NFTs do not seem controversial as regards the general nature of their mapping for
reporting purposes. In contrast to cryptocurrencies, NFTs convey intangible
identifiable rights after their acquisition. The accounting treatment of NFTs thus has
a clear reference consisting in the treatment granted to the underlying intangible
rights channelled through them.

3.2 Issues with reporting standards

The analysis carried out in Section 3.1 has highlighted a patchy matching between
the use cases of some crypto-assets and existing classification/valuation guidance
from IASB. The limitations of the different reporting models examined and/or the
lack of guidance may pave the way for the adoption of accounting policies adapted
to each user use case based on the interpretation of existing standards in accordance
with IAS 8. But this outcome could give raise to heterogeneous interpretations
among preparers and, more generally, to a disclosure framework inappropriate for a
globally integrated set of markets. Luo and Yu (2022) highlight the reporting
inconsistencies resulting from the absence of sufficient guidance and/or standards
based on an analysis conducted with a diverse sample of international companies.
Section 4.2 highlights a potential inconsistency in the capital treatment of bank
exposures that has an accounting background. This section describes the general
reporting issues at stake and the initiatives launched by some standard setters to
bring more clarity.

Admittedly, most reporting issues are caused by a discrepancy between the use
cases of most crypto-assets as either financial investments or as settlement assets
and the profile of the traditional instruments that fulfil these purposes and their
applicable standards. The discrepancy thus gives rise to the risk of a distorted
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reporting of crypto-asset holdings. The increasing regulation and institutionalisation
of the market may entail the beginning of the end for this state of affairs irrespective
of the current “crypto winter”. The realisation that regulation should be complete is
an important driving force to also systematise crypto-asset reporting treatment.

An overarching missing element that impacts on crypto-asset reporting is the fact
that intangible assets are not recognised as a kind of non-financial investment (as per
IAS 40). Using a proxy classification of cryptocurrencies based on the standard for
intangible assets leads to several logical disparities. On the one hand, it is difficult to
identify in crypto-asset prices the economic parallels with legally recognised
intangibles like software, trademarks and licenses employed in value creation
processes. For instance, unlike familiar intangible assets (e.g. software, intellectual
property and brands), crypto-assets are meant to be actively traded and are often
presented with trading or investment asset attributes (see Section 2.2). There are
many potential difficulties in relation to the application of classification concepts
contained in the intangibles standard. For example, the category of items “held in the
ordinary course of business” used to exclude some intangible assets from the scope
of the standard would need clarification as regards its meaning for crypto-assets.

A second “dissonance” results when one confronts potentially applicable standards
(IAS 38 and IAS 2) with the volatility of most crypto-assets and/or their uneven
liquidity profile. The economic characteristics of crypto-assets that have trading or
investment asset attributes may not find an accurate representation. An asymmetric
expression in terms of profits and losses of a liquid crypto-asset due to cost
accounting leads to gains recognition in the income statement only upon sale while
capital losses are recognised when they are incurred. The prudential contribution of
the standard thus leads to a distorted disclosure. Meanwhile, revaluation accounting
applied under IAS 38 (subject to the condition that markets are active) first requires
a clarification of the meaning of that term. The ability to contribute to disclosure in
an investment-type activity is also impaired by the fact that information on price
gains and losses is dispersed between the full-fledged income statement and other
comprehensive income. Admittedly, the valuation of crypto-assets at fair value
through profit or loss is likewise not devoid of challenges due to liquidity and micro-
structure pricing issues like the operation of multiple unregulated exchanges.

The highlighted issues tend to be apparent when applying automatic procedures for
the standards. In particular, the mechanics necessary to apply the intangible solution
pose specific problems in the absence of guidance. The calculation of amortisation rates
is hampered by inherent difficulties in estimating the useful life, if any, of the crypto-
asset intangible. For example, it is unclear how to factor into useful life or into residual
value the overall limit to the size of bitcoins in circulation. In the same vein, the
amount to be amortised needs to be calculated on the basis of acquisition price less
residual value. But the residual value of a cryptocurrency could be extremely volatile
if calculated on the basis of prices and, eventually, could result in negative
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amortisation. These considerations may call into question the mandatory amortisation
imposed by the standard for finite-life intangibles. On the other hand, amortisation
does not seem conceptually relevant in the absence of wear-based degradation of
value. Admittedly, one could argue that obsolescence is possible due to innovations
(like transition from proof-of-work to proof-of-stake) that make a competing token
more attractive (in the given example, a lower consumption of energy and public
acceptance). But the mechanics for calculing impairment are equally tricky.
Impairment of the crypto-asset classified as intangible must be calculated on the
basis of its fair value, net of selling costs. It may not make much sense to consider
employing the value in use for that purpose, because this would imply that a fungible
cryptocurrency would follow an idiosyncratic pricing logic.

The “dissonance” between the alleged uses case of stablecoins as settlement assets
and the requirements for applying a financial instrument model (IAS 32) highlight the
significance in practice of non-accounting related standards and policies. In that
regard, despite the advances made by CPMI-IOSCO in classifying stablecoins as
payment instruments, conditional on the fulfiiment of the principles more generally
applicable to financial market structures, the use of stablecoins still seems to be
confined to the purpose of a ramp between the virtual and fiat space or within the
virtual space itself. The inroads into fiat world payments are still limited. An adaptation
of IAS 7 might be needed if a complete regulation of stablecoins and elimination of
risk (see Kronick and Zelner, 2023) would make them eligible for a cash or cash
equivalent characterisation.

The absence of a standard and/or specific guidance on crypto-assets impairs the
quality of disclosure in the notes to financial statements. Unless mandated by
sectoral regulation (like BCBS for banks) holders most probably will not disclose
information. The IMF’s call (IMF, 2023) for building a comprehensive view of where
holdings sit (and how) is thus weakened from both a quantitative and qualitative
perspective. Typically, as formulated by BCBS (2022), in addition to the quantitative
information, disclosure requirements for holders’ exposures to crypto-assets should
include at least the following: business activities and how these business activities
translate into components of the risk profile of the holder, risk management policies
of the holder, direct and indirect exposure amounts, and accounting classification.

Against this general backdrop, some national standard setters have started to work
in the adaptation of their reporting rules for crypto-assets. In particular, the FASB is
in the process of reacting to the calls made by practitioners' and by the issues
raised by other authorities. Investors, preparers and practitioners requested urgent
accounting guidance (KPMG, 2022). Moreover, the issuance of a standard on the
custody of crypto-assets by Securities Exchange Commission Staff (see Section 4.1
below) has further exposed discrepancies in the application of existing standards.

10 See ISDA, 2022 for a pronouncement on accounting policy for crypto-assets.
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The work carried out to adapt the standards has yielded some interim conclusions.
The scope of the project is narrow but some of the conclusions are illustrative. The
FASB acknowledged certain similarities between many digital assets and
commodities but finally decided (in May 2022) to exclude commodities from the
scope of its revision project because, unlike digital assets, physical commodities
can also be used in the production of other physical products.

The scope of the FASB’s work has ultimately been narrowed to accounting for
crypto-assets that satisfy the US GAAP definition of intangible assets, i.e. those not
providing the asset holder with enforceable rights to, or claims on, underlying goods,
services or other assets. So far, both stablecoins that did not meet the definition of
a financial asset and unbacked crypto-assets have been accounted for as indefinite-
lived intangible assets. Such treatment has the drawbacks of asymmetry highlighted
above. Nonetheless, under the FASB’s sectoral rules on investment companies
(ASC 946) and broker-dealers (ASC 940) it has been possible to measure holdings of
crypto-assets held for investment or trading purposes at fair value through earnings.
The FASB’s interim decision as a result of the revision projects widens the application
of this standard by requiring the measurement of all in-scope crypto-assets at fair
value. They should thus be measured at fair value, with fair value changes recorded
in the income statement. The decision does not permit an alternative measurement,
such as historical cost less impairment, for crypto-assets not traded in an active
market.

In the EU, the European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) (EFRAG, 2020)
has also made cautious recommendations on the adaptation of existing standards.
EFRAG provides advice to the European Commission on whether newly issued or
revised IFRS Standards meet the criteria of the IAS Regulation for endorsement for
use in the European Union. EFRAG launched a research project on the reporting
challenges of crypto-assets that has culminated in a tentative recommendations
document (EFRAG, 2020) that recognizes the current gaps for the reporting of
crypto-assets based on the international standards and suggests considering a
gradual but comprehensive amendment of the standards. The recommendations
discard an entirely new standard but recognise the issues mainly faced by holders
of crypto-assets. Largely in line with the also cautious approach followed by the
FASB, EFRAG recommends in particular that the intangibles standard IAS 38 be
amended to allow fair value through profit and loss of cryptocurrencies.
Recommendations on issuance of cryptocurrencies that would affect stablecoins,
utility tokens and other crypto-assets are left to a second stage in their analysis.

The ongoing revisions do not yet provide clarifications to outstanding issues related
with the “issuance” of produced crypto-assets. The production process, as
described in Section 3.1, entails the allocation of resources by validators to access
the competition to notarise transactions and thereby expand the ledger. In proof-of-
work protocols the resources allocated are mainly significant computational power
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and high amounts of energy consumption. The impact of these production techniques
on climate and sustainability goals has led European legislators to include crypto-
asset mining in the EU taxonomy for sustainable activities that would call for
consistent standards for producers. For example, the open issue of how to account
for costs incurred by unsuccessful miners (all but one at each block validation) could
distort the picture (Prochazka, 2018). In proof-of-stake protocols the allocated
resources are of a financial nature and validation is restricted to holders of the
currency native to the blockchain.

However, proof-of-stake protocols raise their own reporting clarification issues. In
fact, proof-of-stake protocols and, for that matter, also collateralisation in the DeFi,
raise clarification needs as to the accounting ownership of the relevant tokens
involved. The matter might just amount to clarifying the control tests applied in
different scenarios of accounting de-recognition. But the gains from greater clarity
may be large if double-counting is eliminated on aggregate in an already complex
environment. The absence of standards may be more important for the state of
reporting and the quality of data than the current non-regulated nature of DeFi, as
suggested by the FSB (2023)."

4 Reporting and prudential goals
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The interface between general and sectoral reporting is traditionally a fertile ground
for cross-breeding between disclosure and prudential considerations. The perceived
trade-offs between the two perspectives arise ultimately because reporting matters
both for financial stability’ and for investor decisions (see Wall et al., 2014). This
general issue has received significant attention in the past in the context of bank
reporting of credit loss provisions. This section attempts to briefly frame a broadly
similar perspective for the case of the highly volatile and risky crypto-assets. In
particular, Section 4.1 links observations made in Section 2 on the risky profile of
crypto-assets (as regards volatility, liquidity and market structure) with different
accounting rules (existing, necessary and proposed). In particular, the section
illustrates the attempt to exploit the complementarity between prudential and
accounting rules to achieve regulatory goals based on an accounting rule for crypto-
asset custody. Section 4.2 briefly examines two recent regulatory actions on crypto-
assets that highlight the evolving conditions for the trade-off between disclosure
and prudential considerations.

11 Namely, the FSB (2023) attributes the absence of reporting in the DeFi space to the non-regulated status in the
following terms: “Data issues are largely due to the nature of crypto-assets and the associated blockchains as
well as the incentives of market participants, in particular (...) the lack of reporting producing consistent and
reliable data because parts of the crypto-asset ecosystem fall outside of, or are in non-compliance with, the
regulatory perimeter at present. This means that crypto-asset market participants typically do not comply with
common disclosure, recordkeeping and reporting rules covering entities in traditional finance, hampering data
quality and comparability.”

12 For a central bank perspective, see Schwartz et al (2014).
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4.1 Accounting policies in an extended sense

Accounting policies aimed at interpreting the existing reporting framework are
known to be designed to cope with the practical gaps arising. Notwithstanding the
fact that they are weaker than full-fledged standards and/or interpretations, they
typically enable practitioners to appropriately match stylised criteria and a complex
transactional reality.

In an extended sense, it has also been argued that accounting policies also enable
authorities to deal with prudential concerns. The literature is broad. But Wall et al.
(2014) is illustrative in that the authors examine the issues arising in the reporting of
loan loss provisions in the US market due to the trade-offs between the different
mandates of the prudential authority (the Fed and the securities market regulator
(SECQ). In fact, this case is only a specific expression of a long-lasting and widespread
debate that ultimately led to a revision of the standards for credit risk in financial
instruments issued by the IASB and the FASB.

Some existing standards applied to crypto have been seen in Section 3 to contain a
bias towards prudent reporting when they cap the booking price. But the prudential
concerns raised by excess volatility and a low signal-to-noise ratio of crypto-asset
prices could also be dealt with to some extent through prudential adjustments
implemented outside the reporting standard. A “thought back-test” of the protection
offered by conservative measurement criteria, as opposed to that offered by fair
value with one-for-one impact on the income statement, illustrates the force (although
limited) of a prudential case in the adoption of a reporting rule. The accumulation of
implicit buffers as volatile prices follow an upward trend certainly protects from the
impact of turnarounds. It may also deter entry in a volatile market because access to
profits is restrained. A casual confirmatory observation of the merit of these
arguments among practitioners is the words of appreciation in the US when the
FASB hinted that it would pivot to a fair value with full impact on profit and loss from
the currently capped prices rule. But Section 4.2 will argue that the development of
full-fledged prudential rules addresses intrinsic limitations of proxy rules based on
conservative reporting like their potential for arbitrage (across jurisdictions based on
consolidated reporting), their potential to influence holding horizons and, most
certainly, their asymmetric protection. The time of reckoning eventually arrives if the
position is held long enough and the implicit buffers have been eliminated.

The interaction between prudential and reporting considerations also emerges when
considering the liquidity and technology risks of crypto-assets. Liquidity in the
crypto-asset market has been shown in Section 3.2 to be very volatile and uneven
(see Charts 2.1 and 2.2). The alleged price transparency of crypto-assets may thus
be hampered by their lack of depth. Liquidity issues have typically been handled in
traditional mark-to-market assets through disclosure (under IFRS 13) and, for bank
held assets, through prudential requirements. For example, Bischoff et al. (2022)
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show the importance from a disclosure perspective of the splitting of mark-to-market
assets held by banks in the euro area into the three complexity categories (Level 1,
Level 2 and Level 3). A similar case for the role of supervision based valuation
adjustments can be made for crypto-assets based on their poor liquidity (see
Chart 2.2). But the recognition of a Level 3 category would now be more problematic
owing to model based pricing difficulties.

Interestingly, some of the technology/market structure risks associated with crypto-
assets have led to reporting-related decisions aimed at neutralising their impact. In
turn, the decisions have revealed some of the discrepancies in the existing standards.
More specifically, the custody of digital assets poses risks and features that led SEC
staff to formulate its own interpretation of the conditions under which digital assets
have to be treated as an ownership of the depositor for accounting purposes.
Individuals frequently engage a third party to hold them in either a custodial or non-
custodial wallet. The view expressed in Staff Accounting Bulletin 121 (SAB 121)
elicited many opinions in the crypto ecosystem by revealing a view on the regulation
of digital assets as a whole and by exposing reporting mismatches.

SAB 121 initially deals with companies that safeguard digital assets. But the
increasing absence of separation from transaction facilitation services as well the
technological, legal, and regulatory risks and uncertainties unique to crypto-assets
led SEC staff to require the recognition of asset and liability entries in the balance
sheet of these providers, even in the case of non-custodial wallet services. In this
case, the safeguarding obligation liability is measured at the fair value of the digital
assets held in custody and the corresponding safeguarding asset is measured in the
same manner, except for actual or potential safeguarding loss events, such as those
resulting from fraud or theft (including hacks). Moreover, the ruling also revealed
reporting mismatches. Custodial wallets, (i.e. where control entails on balance sheet
recognition under US GAAP) still entail that liabilities be measured at fair value,
whereas digital assets under custody are not measured at fair value.

4.2 MiCA and BCBS rules

The brief reference in this section to the reporting regimes envisaged in two relevant
packages (MiCA and BCBS) of rules for crypto-assets intends to complement the
paper’s basic reporting perspective which focuses on standards. Nonetheless, it is
important to keep in mind the transformative boost that regulatory packages may
have for disclosure standards due to the formal crystallisation of use cases and
contexts that they entail. Thus a complete regulation of crypto-assets, as proclaimed
by the IMF (2023), also calls for consistent reporting frameworks.

The MiCA regulation has introduced in the EU a special regulatory regime for crypto-
assets with the intent of protecting investors and contributing to the preservation of
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financial stability. MiCA regulates primary market activities (issuance/public offerings)
and access to the secondary market (listings) as well as the provision of certain
crypto-related services based on the features selection of in-scope crypto-assets.
For the purposes of this section, it is important to mention that MiCA only contains
reporting obligations on the issuance of the two types of stablecoins envisaged
under the rule (asset-referenced tokens and e-money tokens) as well as on trading
information from crypto-asset service providers (CASPs). But MiCA does not set out
standardised reporting obligations (ESRB, 2023).

The BCBS standard on banks’ exposures (BCBS, 2022) has pre-empted the
deepening of interconnections with the traditional financial system and of the
potential financial stability risks highlighted by the FSB (2022). The standard
establishes a strong global minimum prudential framework for internationally active
banks to mitigate risks from crypto-assets by focusing on the risk of their exposures.
The framework is structured on the basis of three hierarchical criteria to classify the
universe of crypto-assets. Ideally, the BCBS should serve as a blueprint for disclosure
and risk control regimes applicable to other sectors of the financial industry, such as
the funds sector and others.

The BCBS (2022) standards will significantly improve the visibility and control of
risks due to holdings by banks and, as a result, will partially improve disclosure in the
ecosystem as a whole. The standards classify crypto-assets into four categories
based on a set of risk features broadly consistent with the ones highlighted in
Sections 2 and 3 as relevant to classify crypto-assets from both technology and
business case perspectives. Namely, the nature of the tokens at stake, their
referencing and stabilisation mechanisms, their underlying technology, their liquidity
and their hedging properties. The rules also envisage a disclosure regime to enhance
the quantitative information on exposures and on associated capital requirements.

Interestingly, the classification of some crypto-assets in BCBS (2022) may reveal the
drawbacks of the lack of a consistent set of basic reporting criteria. Typically,
prudential rules for bank exposures are formulated only with an indirect regard for
their basic reporting categories. The indirect (but fundamental) connection is the
different risk profile of positions actively traded and held on the balance sheet. The
risk-based approach thus tends to (apparently) de-link prudential and accounting
rules on the surface except for the fact that the prudential rules turn out to be different
for banking and trading books.

The general philosophy of splitting the duties of standard setters largely holds also
for the crypto-asset classification contained in BCBS (2022). In effect, so-called
qualifying group 1 assets have to be assigned to the banking book or trading book
based on the application of the boundary criteria either to the non-tokenised equivalent
traditional asset (tokenised assets or group 1A) or to the underlying reference asset
(stablecoins or group 1B). But group 2 assets, consisting in the set of tokens not
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qualifying for group 1, must be treated according to proposed market risk rules
(group 2A) or conservative rules (group 2B) regardless of whether they stem from
trading or banking book instruments (see paragraph 60.23 in BCBS, 2022). The
reliance of the rules for group 2 crypto-assets on book values recorded which, based
on the discussion held in Section 3, may derive from non-standardised measurement
criteria, might lead to heterogeneous capital requirements across banks and
jurisdictions. Moreover, the importance of the consistency between prudential and
reporting rules is also highlighted by the potential for some group 2 crypto-asset
arbitrage based on a choice of exposure measurement that suits market trends.

5 Concluding remarks
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Crypto-assets have arguably turned regulators and accountants into taxonomists.
The peculiar and risky features of crypto-assets are still being mapped into existing
regulatory and reporting classifications. Do they really represent “something new
under the sun” in terms of mappings? The question reformulates the ongoing struggle
to find a mapping for crypto-assets and, more generally, for digital assets within
existing reporting standards in a way that is useful from a public policy perspective.

The paper does not prejudge a general response to the mapping question to address
the challenges of digital assets reporting. Instead, the paper recognises that the
response regarding the most appropriate disclosure logic for digital and crypto-
assets must be framed in the context of changes to the broader set of protections
(beyond disclosure) and clarifications to a complex and sometimes risky category of
instruments. The need for adaptations to the existing reporting standards, their
timing and scope thus needs to be assessed jointly with the move towards complete
regulation. But the progress made in crypto-asset regulation worldwide suggests
that clarifications and/or adaptations of existing standards are already required to
avoid inconsistent outcomes like those highlighted in the paper.

From a positive perspective, the paper’s analysis highlights the genuine and evolving
developments in the crypto-asset space, the ensuing difficulties of using the existing
reporting categories and the diversity of considerations involved as regards the
optimal course of action. The paper documents how some standard setters are
already moving while others are waiting for the scene to be clearer. Clarity in that
regard is not meant to refer only to a less complex state of the overall ecosystem but
also to a consensus on the complementary role of the various relevant policies for
dealing with the risks posed by crypto-assets. The paper also briefly elaborates on
these complementary contributions among various policies aimed at providing
quality information to make decisions, on the one hand, and to entice prudent
behaviour, on the other. The poor signal-to-noise ratio of most crypto-assets gives
this question a strong dichotomous profile that is highly dependent on the existing
prudential protections.
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Resumen

Las notas a los estados financieros (memoria) y, en el caso de las entidades de
crédito, los informes de Pilar 3 completan y complementan la informacién contenida
en el balance y en la cuenta de resultados, lo que contribuye a una mejor estimacion
del importe y del calendario de los flujos de caja esperados, y de los riesgos
asociados a estos. El desafio del cambio climatico introduce factores novedosos
que afectan a la materializacién de dichos riesgos, y desde distintos ambitos y
organismos se estan desarrollando normas que tratan de determinar qué informacion
publica —mas alla de la contenida en la memoria y en los informes de Pilar 3—
podria ofrecer una mejor perspectiva acerca de esos factores. En este articulo se
repasan las iniciativas en marcha en este ambito de la divulgacion (disclosure) sobre
riesgos financieros del cambio climatico, centrandose en las mas relevantes a escala
internacional: las promovidas por la International Financial Reporting Standards
Foundation, el European Financial Reporting Advisory Group y la autoridad bursatil
de Estados Unidos (la Securities and Exchange Commission). Se exponen el
contexto y las motivaciones, la evolucion actual de dichas propuestas y su contenido
fundamental, y se discuten los canales a través de los cuales se estan tratando de
integrar las iniciativas entre si y de vincular este tipo de informacién con la de los
estados financieros, con el fin de evitar una fragmentacion que podria afectar a la
estabilidad financiera.

Palabras clave: cambio climatico, divulgacion, informacién financiera, IFRS,
ISSB.

1 La importancia de la transparencia ante el reto del cambio climatico
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En 1832, el autor britanico William Forster Lloyd introdujo el concepto denominado
«dilema de los comunes», que pone de manifiesto las consecuencias de actuaciones
guiadas por el interés propio de varios individuos que explotan un recurso limitado
comun. El ejemplo al que se referia Lloyd —la sobreexplotacién por pastoreo de los
pastos publicos— remite a las externalidades vinculadas a numerosas actividades
basadas en el aprovechamiento de bienes comunes, y en las Ultimas décadas ha
sustentado el debate e incluso algunas de las medidas adoptadas en sectores
contaminantes.

Mas recientemente, las evidencias cientificas han ido otorgando al cambio climatico

un caracter estructural, y las externalidades y la socializacion de pérdidas vinculadas
al fendmeno han adquirido nuevas y variadas facetas. En 2015, en un discurso que
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ya es referencia en la materia, el entonces gobernador del Banco de Inglaterra y
presidente del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés),
Mark Carney, acufiaba la expresion «tragedia del horizonte»', con la que afadia una
dimensién temporal al dilema de Lloyd. Gran parte de los efectos financieros del
cambio climatico solo afloraran dentro de afios o incluso décadas, por lo que los
agentes econdmicos a menudo los ignoran. Revertir esa practica, forzando el
reconocimiento de un deterioro patrimonial —que, aunque incierto, resulta
inequivoco—, parece estar entre los objetivos prioritarios de las autoridades
reguladoras, y estaba sin duda en el animo del citado discurso.

La exigencia de informacién en torno a los distintos factores de riesgo climatico se
antoja imprescindible como paso previo al disefio de herramientas regulatorias y
mecanismos de cumplimiento. La informacién representa uno de los pilares en los
que se sustenta la infraestructura de los mercados financieros?, y su relevancia para
la proteccion de los inversores queda plasmada en el propio marco regulatorio,
entre cuyos objetivos se encuentra el de asegurar la transparencia®.

Este objetivo se traduce en la necesidad de que los emisores informen acerca de su
posicion financiera, riesgos y otras cuestiones que puedan resultar relevantes para
la adopcién de decisiones de inversion. Se entiende que con ello contribuyen a
reducir la variabilidad en la estimacion de los flujos de caja futuros del negocio, y
esa informacion resulta, por lo tanto, de especial utilidad en el caso de las empresas
y de los sectores sujetos a mayor incertidumbre. Una adecuada consideraciéon de
los factores de riesgo asociados al cambio climatico permitiria reflejar los citados
deterioros patrimoniales latentes, cuya omision contribuye a la acumulacién de
posiciones dificiles de revertir, especialmente en el caso de las entidades financieras
mas apalancadas.

Mediante la adecuada provision de informacién, debe permitirse, por ejemplo,
que los inversores puedan discernir la paulatina merma de valor de las reservas
de petrdleo y de gas, dadas las eventuales restricciones a su extraccioén, o la de
las edificaciones construidas en zonas inundables, o que sean conscientes de las
obligaciones contingentes por dafios, sanciones o adaptacién del negocio a
estandares de sostenibilidad. De lo contrario, el inevitable reajuste de las
expectativas —motivado por nuevas evidencias cientificas, medidas regulatorias o
eventos geopoliticos, por citar solo algunos de los detonantes— podria tener
efectos drasticos en el precio de las acciones y de los bonos emitidos por las
empresas afectadas, y al mismo tiempo arrastraria a las entidades financieras —no
solo bancos, sino también aseguradoras y otros inversores institucionales—
expuestas a dicha actividad por distintos cauces. Como se ha demostrado de

1 Carney (2015).
2 \éanse, por ejemplo, Crockett (2002), Turner (2015) o Bailey (2016).
3 /OSCO Objectives and Principles of Securities Regulation.
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forma reiterada, este tipo de alteraciones suele alimentar espirales prociclicas y un
endurecimiento de las condiciones financieras que acaba extendiéndose de forma
generalizada®.

Dicho de otro modo, la aportacion de informacién fiable acerca de los riesgos
financieros del cambio climatico contribuye a una asignacion eficiente de los
recursos y propicia la funcién disciplinaria de los mercados. Ademas, en el caso
de las entidades financieras reguladas, facilita la tarea supervisora y evita la
acumulacién de posiciones dificiilmente reversibles, lo que reduce el riesgo
sistémico.

Este articulo pone el foco precisamente en la divulgacion (en inglés, disclosure) de
los distintos factores que contribuyen a la acumulacion de riesgos financieros como
consecuencia del cambio climatico. Han sido numerosas las iniciativas que en este
ambito se han desarrollado en los ultimos afos. Con el impulso inicial proporcionado
por la Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) —iniciativa del
sector privado cuya creacion fue promovida por el FSB en 2015—, el panorama ha
ido evolucionando hacia la definicién de requerimientos especificos, de entre los
que destacan las propuestas del International Sustainability Standards Board (ISSB),
asi como las de la Securities and Exchange Commission (SEC) en Estados Unidos y
el European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) en la Union Europea (UE).

En las siguientes secciones se analiza la filosofia de esas normas, sus principales
exigencias y la manera en la que pueden contribuir a los objetivos enunciados con
anterioridad —la asignacioén eficiente de recursos, la funcién disciplinaria de los
mercadosy, por supuesto, la estabilidad financiera—. Tras esa primera aproximacion,
el articulo enmarca las normas del ISSB en el contexto politico y regulatorio actual,
en el que las dos grandes jurisdicciones en materia informativa —Estados Unidos y
la UE— compiten por el liderazgo conceptual a la hora de definir los requerimientos
relativos a los riesgos financieros del cambio climatico. Una vez establecida la
comparacion de los tres marcos normativos propuestos, el articulo finaliza con
algunas consideraciones generales sobre la relevancia de este proceso y se
enumeran una serie de conclusiones.

2 La razon de ser de las disclosures sobre cambio climatico: filosofia
y aspectos diferenciales de las propuestas
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A la hora de analizar los requerimientos informativos sobre los efectos financieros
del cambio climatico, es necesario aclarar los rasgos que los acercan a la informacion
puramente financiera, a la que complementan, asi como sus aspectos diferenciales.
Asimismo, resulta importante establecer una distincion entre ambos tipos de

4 Pérez Rodriguez (2021).
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requerimientos de informacion y los exigidos especificamente de las entidades
de crédito a través del denominado «Pilar 3».

Los estados financieros tradicionales —el balance o estado de posicion financiera,
la cuenta de resultados y las notas o0 memoria— se elaboran sobre la base del
concepto de mantenimiento del capital financiero. Tras este término etéreo se
esconde la clave de lo que se entiende por informacion relevante o material: aquella
que permita a los usuarios principales de los estados financieros —inversores y
acreedores— determinar la variacion de los activos netos en un determinado
periodo. Se priman asi las necesidades informativas de quienes proporcionan
recursos a la entidad que informa, y en concreto las relacionadas con la estimacion
del importe, calendario y variabilidad de los flujos de efectivo que se espera que
genere su actividad.

Con la ultima de estas cualidades de los flujos esperados —Ila variabilidad— tiene
que ver la informacion del Pilar 3 del Acuerdo de Capital de Basilea. Aunque ya
desde 1998 se habia estado discutiendo la importancia de la transparencia
informativa para promover la seguridad y la solvencia del sistema bancario®, es
durante el desarrollo del segundo Acuerdo de Capital —Basilea |l— cuando se
plantea la inclusion del Pilar 3 con el propdsito de complementar las exigencias de
recursos propios (Pilar 1) y el proceso de revision supervisora (Pilar 2), desarrollando
una serie de requerimientos informativos que permitiesen a inversores y acreedores
valorar las exposiciones, gestidon de riesgos y adecuacion del capital de las
entidades®. En el contexto de Basilea Il, este complemento informativo se concibié
como contrapunto a la mayor discrecionalidad de las entidades para determinar, a
través de modelos internos, los requerimientos de capital aplicables. En ese sentido,
se entendia que la funcion disciplinaria del mercado reforzaba el Pilar 2,
recompensando a través de menores costes de financiacién a los bancos que
gestionasen mejor sus riesgos y penalizando a los imprudentes.

Asi pues, al igual que la informacion financiera de propdsito general, el Pilar 3 tiene
por objeto ayudar a inversores y acreedores de las entidades de crédito a adoptar
sus decisiones de asignacion de recursos, si bien se centra en un subconjunto de
informacion, larelativa alos riesgos y la capacidad de las entidades para gestionarlos
y para afrontar sus eventuales consecuencias.

Por su parte, las propuestas del ISSB se alinean plenamente con el espiritu que
guia la informacidn financiera de propdsito general, centrandose en la informacion
sobre sostenibilidad y riesgos financieros del cambio climatico que pueda influir en
la adopcion de decisiones de inversores y acreedores. En el texto original, la

5 Estas discusiones se plasmaron en el denominado «informe Krause», del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea.

6 Basel Committee on Banking Supervision (2001).
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propuesta se referia al concepto enterprise value, entendido como la suma del
valor de mercado de la compania y el total de su deuda neta, y a la capacidad de
los usuarios principales de juzgar acerca de la creacidon o destruccion de dicho
valor. Si bien se ha rebajado la prominencia de ese concepto a raiz de las
contestaciones ala consulta publica’, se mantiene la idea de conectar las decisiones
de inversores y acreedores con el valor creado para la totalidad de los grupos de
interés que confluyen en la empresa, como modo de mejorar la informacién sobre
sus perspectivas a largo plazo. En concreto, se entiende que esto ayudara a
explicar la disponibilidad de recursos a medio y largo plazo y la calidad de los
vinculos y las dependencias en los que descansa la compafia, que incluyen no
solo el capital aportado por accionistas y acreedores, sino también a sus
empleados, los conocimientos especializados que se hayan desarrollado como
consecuencia de la actividad y su conexion con las comunidades locales y con los
recursos naturales®.

A modo de ejemplo, cuando el modelo de negocio de una empresa dependa de un
recurso natural, sus perspectivas se veran afectadas por todo cambio que influya en
la calidad o en la disponibilidad de ese recurso, bien sea por motivos naturales o a
causa de las restricciones o regulaciones que se puedan imponer. Del mismo modo,
si su actividad afectase negativamente a la salud o al bienestar de las comunidades
locales, la empresa se veria implicada en acciones legales de las que podrian
derivarse responsabilidades, y podria enfrentarse a dafos reputacionales que
afectasen al valor de su marca. Por el contrario, una favorable coexistencia con su
entorno favorecera la atraccion de recursos y empleados, potenciando la calidad y
la estabilidad de las relaciones y dependencias. Todo esto afecta igualmente a las
contrapartes de dichas empresas, como, por ejemplo, a los bancos que financian su
actividad, el valor de cuyas exposiciones dependera en buena medida de la
mencionada creacion o destruccién de valor.

En dltimo término, informar adecuadamente sobre estas cuestiones repercute en la
estimacion de los flujos de efectivo de la actividad y, por lo tanto, afecta a las decisiones
de inversores y acreedores. Se concibe, asi pues, la informaciéon sobre riesgos
climaticos —y, en general, toda la informacion sobre sostenibilidad— como un
complemento de la ofrecida en los estados financieros, que permite evaluar el impacto
financiero de este tipo de riesgos. La divulgacion de ese impacto puede ayudar a
evitar la acumulacion de posiciones patrimoniales insostenibles, cuya reversion podria
acarrear graves efectos sobre la estabilidad financiera.

7 Las respuestas a la consulta publica del ISSB estan disponibles en los siguientes enlaces: propuesta sobre
General Sustainability-related Disclosures y propuesta sobre Climate-related Disclosures.

8 Para la identificacion de los riesgos y de las oportunidades relevantes, y su impacto en los distintos grupos de
interés, el ISSB propone basarse en las descripciones incluidas en el IFRS Practice Statement 2: Making Materiality
Judgements, en las propuestas del IASB sobre informacion que se debe incluir en el informe de gestion e incluso
en las descripciones sobre el proceso de creacion de valor planteadas en el Integrated Reporting Framework.
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Desde la alusién a la tragedia del horizonte, el FSB ha sido muy consciente de la
importancia de que el sistema financiero apoye la transicion hacia una economia
mas sostenible y del relevante papel de la informacién como herramienta regulatoria
para la consecucién de ese objetivo.

Con esa finalidad, dentro de la hoja de ruta en la que se agrupan las medidas que
se estan desarrollando para abordar los riesgos financieros del cambio climatico®,
el FSB define como eje primordial el que engloba las iniciativas relacionadas con
disclosures, y entre ellas prioriza las propuestas del ISSB. El FSB considera que la
finalizacién de los trabajos en ese ambito facilitara el desarrollo de las iniciativas
en las otras tres categorias de la citada hoja de ruta: la definicion de métricas, que
habilite un analisis de vulnerabilidades, y, en ultimo término, el disefio de herramientas
regulatorias y supervisoras.

Sin embargo, si hubiese que definir el hito crucial que permitié dar el pistoletazo de
salida al trabajo en materia de disclosures de cambio climatico, ese seria el de la
creacion de la TCFD, propuesta por el propio FSB al G-20 en 2015'°, integrada por
representantes de distintos ambitos empresariales y sectores econdémicos'’, y
moldeada en torno a las categorias de riesgo enunciadas en Carney (2015). La TCFD
publicd en 2017 una serie de recomendaciones voluntarias sobre divulgacién de
informacion en relacién con los riesgos y oportunidades climéticos'?, con el objetivo
de orientar sobre el tipo de informacién que deben proporcionar las empresas en
las siguientes cuatro areas: gobernanza, estrategia, gestion de riesgos, y métricas y
objetivos.

Hasta el momento, las recomendaciones de la TCFD han servido de base para la
divulgacion de informacion relacionada con el cambio climatico por parte de mas de
3.800 organizaciones en todo el mundo, incluyendo 1.500 instituciones financieras
y 98 de las 100 mayores empresas del mundo'®.

En buena medida, cabe atribuir a la labor de la TCFD y a la amplia aceptacion
publico-privada de sus recomendaciones la rapida generacion y difusion de este
tipo de informacién, que en un corto espacio de tiempo ha pasado de ser una
buena practica basada en un marco voluntario a uno de los principales focos de
accion regulatoria internacional. En ese sentido, es destacable el hecho de que

9 Financial Stability Board (2022).

10 Financial Stability Board (2015).

11 TCFD members.

12 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017).
13 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2022).
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numerosos marcos normativos internacionales se estén desarrollando a partir de las
recomendaciones de la TCFD. Es el caso de los que seran objeto de analisis
en las siguientes secciones: el del ISSB, el de la SEC en Estados Unidos o el del
EFRAG en el ambito de la UE.

4 De lo voluntario a lo normativo: normas propuestas por la International
Financial Reporting Standards Foundation
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Como culminacion de un proceso acelerado para la definicién de su estructura de
gobierno y de los mecanismos de decision, elaboracién normativa y control publico,
se aprovecha el escaparate de la cumbre del clima de Glasgow (COP26) en noviembre
de 2021 para anunciar el nacimiento del ISSB, cuyo objetivo es el de incorporar
informacion sobre sostenibilidad e impacto del cambio climatico a los informes
publicos de las companias y conseguir conciliar dicha informacién con la presentada
en los estados financieros.

Bajo el paraguas de la International Financial Reporting Standards Foundation
(Fundacion IFRS), el ISSB se establece al mismo nivel y como organismo homdlogo
al International Accounting Standards Board (IASB), capitalizando el éxito de las
normas internacionales de contabilidad en términos de aceptacion internacional y
de credibilidad del proceso consultivo.

Con una rapidez sorprendente dados los plazos que venian siendo habituales en el
proceso normativo del IASB, a finales de marzo de 2022 el ISSB publicé para consulta
dos borradores —IFRS S1 y S2, respectivamente— concebidos como embrién de las
normas que constituiran el soporte de la informacion financiera sobre sostenibilidad en
los mercados de capitales. El proceso de consulta publica finalizé en julio de 2022 y se
recibieron mas de 700 cartas con comentarios que han sido considerados por el ISSB
para ajustar el contenido técnico de las normas finales. En la fecha de la redaccion de
este articulo sigue en marcha el proceso de finalizacién y votacion formal de dichas
normas, cuya publicacion se prevé para finales del segundo trimestre de 2023, con
fecha inicial de aplicacion en enero de 2024 y un afio mas tarde para los requerimientos
relacionados con emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) de alcance 3.

La IFRS S1, sobre requerimientos informativos generales, exige que las empresas
informen sobre todos sus riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad.
De unmodo equivalente al Marco Conceptual del IASBy alaIAS 1, sobre presentacion
de estados financieros, y la IAS 8, sobre politicas contables, errores y cambios en
las estimaciones™, establece el marco general sobre el que se construiran el resto
de las normas que elabore el ISSB.

14 Las IAS (International Accounting Standards) y las IFRS (International Financial Reporting Standards) son las
normas internacionales de contabilidad promulgadas por el IASB.
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En lo que respecta especificamente a la informacion sobre sostenibilidad, la IFRS S1
no proporciona una definicién o listado de aspectos concretos que deban considerar
las empresas. En ese sentido, y a diferencia del caracter mas acotado de la IFRS S2
en lo tocante a los requerimientos informativos sobre riesgos financieros del cambio
climatico, la IFRS S1 insta a las empresas a identificar los riesgos y las oportunidades
relacionados con la sostenibilidad considerando fuentes externas, como la normativa
del Sustainability Accounting Standards Board, el marco del Climate Disclosure
Standards Board para la informacion sobre biodiversidad y pronunciamientos
recientes de otros organismos normativos. Ademas, contempla la posibilidad de
identificar como propios los riesgos y las oportunidades identificados por otras
empresas que operen en los mismos sectores o dreas geogréaficas™. Por ultimo, en un
claro intento por fomentar la interoperabilidad entre estandares, el ISSB ha anunciado
que hara referencia a las normas emitidas por el EFRAG —European Sustainability
Reporting Standards (ESRS)— como posible fuente de orientacion para la identificacion
de métricas y divulgaciones en ausencia de una norma especifica del ISSB, y siempre
y cuando satisfagan las necesidades de informacion de los inversores.

En cuanto a la IFRS S2, como se ha indicado, aborda la informacién sobre riesgos y
oportunidades relacionados con el cambio climatico desde la perspectiva de la
materialidad financiera y, por lo tanto, desde el punto de vista del impacto de los
riesgos fisicos y de transicion sobre la creacién de valor de la empresa. Como se
analizara mas adelante, esta perspectiva difiere de la del EFRAG, que aborda
los riesgos del cambio climatico en sentido bidireccional —teniendo en cuenta
no solo como contribuyen a la creacién o destruccion de valor de la empresa, sino
también como la propia actividad de la empresa afecta a su entorno—.

La IFRS S2 requiere que las empresas divulguen informacion sobre su exposicién a
los riesgos y las oportunidades relacionados con el clima en torno a cuatro categorias:

Gobernanza

Se solicita divulgar los procesos de gobierno, controles y procedimientos utilizados
para la gestion de los riesgos y las oportunidades relacionados con el cambio
climatico, asi como los objetivos marcados en este ambito y el progreso hacia su
consecucion. Entre otros aspectos, se debe informar detalladamente sobre la
identidad y las competencias de los 6érganos encargados de vigilar dichos riesgos y
oportunidades, la frecuencia con la que se les informa o cémo las decisiones
relacionadas con el cambio climatico influyen en las decisiones estratégicas y
transacciones relevantes de la empresa.

15 A medio plazo, es probable que se abandone la referencia a estandares y marcos externos, puesto que la
intencion del ISSB es identificar los estandares tematicos que considera prioritario desarrollar. Segun las
actualizaciones mas recientes, entre los temas podrian incluirse la biodiversidad, el capital humano o los
derechos humanos (ISSB Consultation on Agenda Priorities, diciembre de 2022).
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Estrategia

Se requiere identificar los riesgos fisicos y de transicidén y las oportunidades
relacionadas con el cambio climatico que podrian modificar o influir significativamente
en el modelo de negocio, la estrategia y la situacion financiera de la empresa. Para
tal fin, se debe ofrecer informacion detallada sobre la forma en que los riesgos y las
oportunidades influyen en la posicion financiera y los flujos de efectivo, la capacidad
de la empresa para soportar dichos impactos y como se distribuyen a lo largo de
la cadena de valor —por ejemplo, en distintas geografias, tipologias de activos o
canales de distribucion—. En caso de hacerse uso del analisis de escenarios, se
debe ademas incluir detalle acerca de estos e informar sobre sus resultados,
comparados con los objetivos del Acuerdo de Paris. Por otro lado, deben publicarse
las hipotesis acerca de las decisiones politicas que podrian condicionar las sendas
de transicién hacia una economia de cero emisiones, y desglosar los objetivos del
plan de transicion y su progreso, incluyendo detalle acerca de su financiacion.

Gestion de riesgos

Se solita divulgar cémo la empresa identifica, evalia, monitoriza y mitiga los riesgos
relacionados con el clima. Entre otros aspectos, se pide informar sobre la manera
en que se mide la probabilidad de impacto de dichos riesgos y el detalle de los
datos y de las fuentes de informacion utilizados.

Métricas y objetivos para gestionar los riesgos y las oportunidades
relacionados con el cambio climatico

La norma solicita siete métricas generales, que deberan divulgar todas las empresas
con independencia del sector en el que operen: i) emisiones de GElI, desglosando entre
alcance 1, 2 y 3 e intensidad de las emisiones'®; ii) valor y proporcién de los activos o
negocios vulnerables a riesgos de transicion; iii) valor y proporcién de activos o negocios
vulnerables a riesgos fisicos; iv) valor y proporcién de activos o negocios alineados con
oportunidades climaticas; v) importe de la inversion o financiacion requerida para hacer

16 Los GEl son aquellos enumerados en el Protocolo de Kioto: didoxido de carbono (CO,), metano (CH,), 6xido nitroso
(N,O), hidrofluorocarbonos (HFC), trifluoruro de nitrégeno (NF;), perfluorocarbonos (PFC) y hexafluoruro de azufre
(SFg). Estos suelen expresarse en toneladas equivalentes de CO,, convirtiendo los gases distintos del CO, a su valor
equivalente (multiplicando la masa del gas en cuestion por su potencial de calentamiento global). Las emisiones de
alcance 1 son aquellas emisiones directas de gases de efecto invernadero que se producen a partir de fuentes que
son propiedad o estan controladas por la empresa (por ejemplo, las emisiones procedentes de la combustion en
calderas, hornos o vehiculos). Las emisiones de alcance 2 son las emisiones indirectas de gases de efecto invernadero
que se producen por la generacion de electricidad comprada, o calor o vapor consumido por una entidad. Las
emisiones de alcance 3 son las emisiones indirectas que se producen en la cadena de valor de la empresa que
informa (en sentido tanto ascendente como descendente). Las propuestas del ISSB contemplan las 15 categorias
de GEI del Protocolo, y se solicitan las emisiones brutas (en toneladas equivalentes de CO,) y la intensidad de las
emisiones (expresada en toneladas equivalentes de CO, por unidad de produccion fisica 0 econdmica).
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Esquema 1
CADENA DE VALOR EN EL PROTOCOLO GHG Y POSIBLES REQUERIMIENTOS DEL ISSB EN RELACION CON EMISIONES
FINANCIADAS
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frente a los riegos climaticos; vi) precios internos de carbono, y vii) proporcion de la
remuneracion de los directivos afectada por consideraciones de indole climatica.

Ademas, en la propuesta del ISSB se solicitan una serie de métricas especificas por
sectores de actividad. Sin embargo, dada la complejidad de homogeneizarlas a
escala global, las Ultimas actualizaciones ofrecidas por el ISSB apuntan a que dichas
métricas sectoriales pasaran a una guia ilustrativa en la version definitiva de la
norma. Destaca, por el contrario, la decisién del ISSB de trasladar la métrica de
emisiones financiadas (es decir, la financiacién a empresas emisoras de GEI) de la
guia sectorial al texto principal de la IFRS S2, por lo que pasara a ser obligatoria
para tres sectores, entre ellos la banca comercial, con desglose por tipo de emision
(alcance 1, 2 y 3), por sector y por tipo de activo. Esta decision pone de relieve la
importancia atribuida a la medicion de las emisiones que se producen en la cadena
de valor del sector financiero, tal como se desprende del Protocolo de Gases de
Efecto Invernadero (Greenhouse Gas Protocol o Protocolo GHG)", y en concreto del
analisis de las emisiones de alcance 3 dentro de la categoria 15 (inversiones).

Cuando se aprueben las versiones finales de estas normas, el proceso de adopcion
sera similar al aplicable a las normas internacionales de contabilidad emitidas por el
IASB. Asi pues, seran los legisladores nacionales los que determinen si las normas
del ISSB seran obligatorias 0 no en cada jurisdiccion. En el caso de la UE, es la
Comisién Europea la que se encarga del proceso de adopcién; para las normas del
IASB, tras un informe consultivo emitido por el EFRAG, el Accounting Regulatory
Committee (ARC)'® decide si la norma se adopta y si se hace en su totalidad o con
algun matiz o excepcion; posteriormente, la Comisién elabora un proyecto de
reglamento que se eleva para aprobacién por parte del Parlamento Europeo previo
dictamen favorable del Consejo de la UE. En el caso de la informacién sobre
sostenibilidad, dado que el EFRAG ya ha propuesto a la Comision su propio conjunto
de normas, serd importante otorgar certeza a las empresas lo antes posible acerca de
la interoperabilidad entre ambos marcos, incluyendo la forma de preparar la
informacion y el citado proceso de adopcion.

5 Otras iniciativas internacionales: European Financial Reporting Advisory
Group y Securities and Exchange Commission
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European Financial Reporting Advisory Group

La Directiva sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), que exige a las
empresas europeas publicar informacién detallada sobre cuestiones de

17 El Protocolo GHG facilita estandares globales, guias, herramientas y formacién para la medicion y gestion de las
emisiones de GEI.

18 En este comité de nivel 2 participan todos los Estados miembros. Representando a Espafia, forma parte del
ARC el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.
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sostenibilidad, designa al EFRAG como asesor técnico para elaborar las normas
que definiran dichos requerimientos informativos. Quedaran afectadas las grandes
empresas, definidas como todas aquellas que cumplan dos de los siguientes
requisitos: i) balance total superior a 20 millones de euros; ii) volumen de negocio
neto superior a 40 millones de euros, v iii) numero medio de empleados superior a
250. También quedan sujetas a los requerimientos las pequefas y medianas
empresas con valores admitidos a cotizacion, excluyendo las microempresas.

En noviembre de 2022, el EFRAG envid a la Comision Europea el primer paquete de
normas ESRS, compuesto por 12 estandares de caracter transversal y tematicos
que se estructuran en torno a los aspectos ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG). Como se puede apreciar en el esquema 2, entre estos estandares se
encuentra uno especifico sobre cambio climatico, y el EFRAG tiene previsto
desarrollar estandares sectoriales en un futuro.

Centrandonos en el estandar sobre cambio climatico, es necesario entender en
primer lugar que el EFRAG aborda los riesgos financieros del cambio climatico como
una moneda de dos caras: considera tanto el efecto del cambio climatico sobre la
rentabilidad esperada de la empresa (materialidad financiera) como el impacto del
negocio en su entorno (materialidad medioambiental y social)'®. Esta vision mas
ambiciosa del riesgo climatico se traduce en algunas diferencias en cuanto a
contenido, por lo que en el cuadro 1 se ofrece una comparacién a alto nivel entre los
requisitos del ISSB y los del EFRAG.

Una vez enviada la propuesta de estandares a la Comision Europea, la adopcion de
las normas definitivas requerira en primer lugar la opinién de la Autoridad Europea
de Valores y Mercados, y ademas se recabara la opinidon de varios organismos, entre
ellos el Grupo de Expertos de Finanzas Sostenibles (integrado por representantes de
todos los Estados miembros), la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en
inglés), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién, la Agencia
Europea de Medio Ambiente, la Agencia de los Derechos Fundamentales, el Banco
Central Europeo (BCE), el Comité Europeo de Organismos de Auditoria y la Plataforma
de Finanzas Sostenibles. En enero de 2023, tanto la EBA como el BCE emitieron
sendas opiniones en las que agradecian los esfuerzos del EFRAG por alinear sus
normas con las del ISSB (por ejemplo, estructurando el contenido en torno a los
bloques de la TCFD y alineando terminologias), y sugerian que la presentacion de este
tipo de informacion conforme a las ESRS se reconozca automaticamente como
cumplimiento de las normas del ISSB para evitar la duplicacion de informacion®.

19 Alonso y Marqués (2019).

20 La opinidn del BCE puede encontrarse en https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.staffopinion_europeansu
stainabilityreportingstandards202302~fc42a81b30.en.pdf, mientras que la de la EBA esta disponible en https://
www.eba.europa.eu/eba-issues-opinion-european-commission-draft-european-sustainability-reporting-standards.
En relacién con los requerimientos de Pilar 3, la EBA indica que permitiran a las entidades de crédito recoger
informacion granular y de calidad de las contrapartes a las que financian (por ejemplo, informacion sobre emisiones
de GEl o certificados EPC, por citar solo algunas), muy alineada con las necesidades de informacion al mercado.
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Esquema 2

EUROPEAN SUSTAINABILITY REPORTING STANDARDS
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Cuadro 1

COMPARACION ENTRE LAS PROPUESTAS DEL ISSB Y LAS DEL EFRAG

Gobernanza

Estrategia

Gestion
de riesgos

Meétricas
y objetivos

Todos los requisitos del ISSB se cubren en los estandares del EFRAG.

Todos los requisitos del ISSB se cubren en los estandares del EFRAG, que ademas solicita:

Informacién sobre los productos y servicios ofrecidos por la empresa, incluyendo si cuentan con algun tipo
de prohibicién en algin mercado.

Coémo se tienen en cuenta los intereses y puntos de vista de los principales grupos de interés que confluyen
en la empresa.

Mayor concrecion sobre el plan de transicion, y en particular: i) detalle de los objetivos de reducciéon de GEI

y cémo se alinean con el Acuerdo de Paris, con objetivos concretos para 2030 y 2050; ii) evaluacion cualitativa
de las emisiones de GEI bloqueadas, vy iii) en caso de que la empresa no disponga de un plan de transicion,
sus planes para adoptarlo.

En relacion con los potenciales efectos financieros del cambio climatico para las entidades de crédito,
divulgaciones especificas alineadas, entre otros, con los requisitos de la EBA, tales como el valor contable
de los inmuebles en funcion de su consumo energético o el valor contable de los activos expuestos a riesgo
fisico, incluyendo un desglose por localizacion y por tipo de eventos agudos y crénicos.

Todos los requisitos del ISSB se cubren en los estandares del EFRAG, que ademas solicita una mayor concrecion sobre

los

procesos para identificar riesgos fisicos y de transicion, asi como su impacto, considerando diferentes escenarios

climaticos (se proporciona a modo de guia un listado de eventos climaticos de riesgo fisico y de transicion).

Todos los requisitos del ISSB sobre métricas generales se cubren en los estandares del EFRAG, que ademas solicita:

Mix energético, distinguiendo entre fuentes renovables y no renovables.

Mayor detalle sobre las emisiones de GEI, desglosando la proporcion de emisiones de alcance 1 sujetas
al régimen de comercio de derechos de emision (EU ETS), y clasificacion de los tipos de compensaciones
de carbono (créditos y captura y aimacenamiento de GEI).

Objetivos de reduccion de GEl, indicando las palancas de reduccion (eficiencia energética, cambio a energias
renovables o sustitucion de productos, entre otras).

FUENTES: European Financial Reporting Advisory Group y elaboracion propia.
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Una vez aprobadas las ESRS, se adoptaran como actos delegados, por lo que seran
de aplicacion directa en el derecho nacional. El primer conjunto previsiblemente se
aprobara a mediados de 2023, y, una vez adoptadas, comenzaran a aplicarse entre
2025 y 2029.

Securities and Exchange Commission

En marzo de 2022, la SEC publicé un borrador de norma que propone la inclusién
de informacion sobre cambio climatico en los informes anuales de las empresas
cotizadas en Estados Unidos. Al igual que en el resto de las propuestas analizadas,
se utiliza como referencia el marco de la TCFD, argumentando que muchas empresas
ya lo estan usando como base para la divulgacion voluntaria de informacion
relacionada con el cambio climatico y reconociendo los beneficios de alinearse con
las practicas internacionales.

La propuesta se centra Unicamente en los riesgos derivados del cambio climatico y
no cubre otros aspectos sobre sostenibilidad, como hacen las propuestas del ISSB
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o del EFRAG. En términos generales, se alinea con los requisitos del ISSB en materia
de gobernanza, estrategia y gestion de riesgos, pero contiene algunas diferencias
y particularidades en lo relativo a las métricas y los objetivos: por un lado, la
propuesta de la SEC no incluye métricas especificas por sector ni tiene planeado
desarrollarlas en un futuro cercano; ademas, Unicamente se exige desglosar las
emisiones de alcance 3 si son materiales, y la divulgacion de dichas emisiones esta
sujeta a una salvaguarda legal para evitar que pueda considerarse fraudulento
cualquier error que pueda cometerse al divulgar esta informacién, a menos que se
pueda demostrar mala fe; por ultimo, la propuesta de la SEC no exige desglosar la
proporcién de la remuneracion de los directivos afectada por consideraciones de
indole climatica.

Inicialmente se habia previsto que la norma definitiva comenzase a aplicarse entre
2024 y 2026, dependiendo de la capitalizacion bursatil de las empresas, con un afo
adicional para las emisiones de alcance 3. Si bien el periodo de consulta finalizé en
junio de 2022, no se han producido avances significativos, y en ello podria estar
influyendo la decisién adoptada en junio de 2022 por el Tribunal Supremo de Estados
Unidos en el caso West Virginia v. Environmental Protection Agency?', que sefiala
que esta ultima no tiene autoridad para emitir regulaciones que limiten las emisiones
y que dichas decisiones Unicamente pueden recaer en el Congreso 0 en una agencia
con delegacion expresa de este érgano.

6 Conclusiones
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En este articulo se han tratado de describir los rasgos principales de los tres marcos
normativos que en la actualidad estan compitiendo por convertirse en la referencia
internacional en materia de informacidén sobre riesgos financieros del cambio
climatico. Aunque todos ellos —ISSB, EFRAG y SEC— se inspiran en la TCFD y
responden al paradigma postulado en 2015 por Mark Carney y reflejado en las
discusiones del FSB, resulta ilustrativo el analisis de sus discrepancias y matices,
que tienen que ver fundamentalmente con la conceptuacién del principio de
materialidad y podrian afectar al tipo de informacion requerida.

A pesar de esas discrepancias, es previsible que, en el desarrollo final de las normas,
y alahorade suimplementacion, los criterios se traduzcan en exigencias informativas
mas concretas. Desde un punto de vista practico, careceria de sentido desligar esta
informacion de la determinacion de los flujos de efectivo. Al mismo tiempo, resultaria
deseable que la materialidad financiera, ya sea en términos del mantenimiento del
capital financiero o del enterprise value, tenga en cuenta las relaciones y
dependencias de la empresa y su impacto en el valor a largo plazo.

21 Supreme Court of the United States (2021).
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Sera interesante observar los movimientos politicos de los préximos meses y como
iran configurando los necesarios equilibrios entre las tres propuestas. El sistema
europeo es muy ambicioso y parece colocarse por delante en varios aspectos, pero
no debe infravalorarse la relevancia de los proyectos del ISSB y de la SEC, en el
primer caso por la demostrada eficacia del proceso normativo de la Fundacion IFRS
y en el segundo por la prevalencia de los mercados de capitales estadounidenses.
Dada la multitud de empresas multinacionales potencialmente sujetas a alguno o
varios de estos requerimientos, los retos se intensificarian si los marcos finalmente
resultasen incompatibles o discrepantes en cuestiones clave, por lo que resulta
primordial garantizar la interoperabilidad entre estas normas, aprovechando su
desarrollo en paralelo.

En cualquier caso, el proceso solo estd dando sus primeros pasos. Como muestra
de ello, el trabajo en materia de disclosure es simplemente la primera de las cuatro
fases secuenciales contempladas en la ya mencionada hoja de ruta del FSB que
engloba el conjunto de iniciativas que se estan desarrollando en materia de riesgos
financieros del cambio climatico. Se trata de una estructura compleja en la que las
distintas piezas deberian ir encajando, pero que requiere en primer lugar el suministro
de informacion de las empresas, que permita ir poniendo precio a estos riesgos.

¢Coémo se puede dar respuesta a este reto multidimensional del cambio climatico?
¢Es posible abordar los distintos canales de transmision a través de los cuales
influye en la estabilidad financiera, y ademas hacerlo sin necesidad de transferir
cargas a las generaciones futuras? jEn qué medida podran acometerse las
necesarias reformas haciendo uso de los mecanismos, instituciones y mercados ya
existentes? Las respuestas a estas preguntas son necesariamente inciertas, v,
dadas las multiples dimensiones del desafio, parece necesaria una aproximacion
que explore distintas herramientas procedentes de ambitos diversos. El uso de la
informaciéon como mecanismo disciplinario puede ser una primera opcion.
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Resumen

El crecimiento de los criptoactivos en los ultimos afos, su potencial uso como medio
de cambio o de ahorro y sus posibles riesgos para la estabilidad financiera derivados,
entre otros, de sus interconexiones con el sector bancario han exigido la atencién
de las autoridades nacionales e internacionales. En lo que se refiere a la regulaciéon de
estos activos, en el ambito europeo destaca la propuesta de reglamento comunitario
sobre los mercados de criptoactivos, que establece un marco normativo dirigido a
todos aquellos criptoactivos que actualmente quedarian excluidos de la aplicacion de
la normativa sobre servicios financieros existente en la Unién Europea. Por su parte,
respecto al tratamiento en el sector bancario, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea publicd, en diciembre de 2022, el estandar global para el tratamiento prudencial
de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En este articulo repasamos las principales
caracteristicas de estos dos avances regulatorios, claves para el futuro de la relacion
entre el ecosistema de criptoactivos y el mundo financiero tradicional.

Palabras clave: criptoactivos, stablecoins, tokenizacion, regulacién prudencial,
supervision, innovacion financiera, Fintech, requerimientos de capital, estabilidad
financiera.

1 Introduccion
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Los criptoactivos pueden definirse como activos digitales privados que
dependen de la criptografia y de las tecnologias de registro distribuido (DLT,
por sus siglas en inglés) o similares (Financial Stability Board, 2022a). No obstante,
cabe destacar que bajo el término criptoactivo se engloban distintos tipos de
instrumentos, con caracteristicas, usos y perfiles de riesgo diferenciados. A lo largo
de este articulo se hara referencia a esta cuestion, tomando como base las
referencias regulatorias o estandares internacionales existentes en el momento
actual, pese a que, a nivel internacional, no existe una taxonomia comun que ayude
a la categorizaciéon homogénea de los criptoactivos.

El rapido crecimiento de estos activos en los ultimos anos, su potencial uso
como medio de cambio o de ahorro y sus posibles riesgos para la estabilidad
financiera como resultado de, entre otros motivos, sus interconexiones con el
sector bancario han exigido la atencion de las autoridades ptblicas nacionales
e internacionales. En consecuencia, en los Ultimos afios se ha observado una
intensa actividad regulatoria en este ambito, a nivel tanto internacional como
€europeo.
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La capitalizacion del mercado de criptoactivos llegé a ser de cerca de 3
billones de ddlares en 2021, aunque su volumen se redujo a una tercera parte
en 2022, tras los episodios de colapso de Terra/Luna y FTX (Bains, Ismail, Melo
y Sugimoto, 2022). Se contabilizan méas de 10.000 tipos diferentes de criptoactivos
operativos, aunque la mayor parte de la capitalizacion total esta representada por
criptoactivos sin respaldo de activos tradicionales, entre los que destacan Bitcoin y
Ethereum. Las llamadas stablecoins’ representarian actualmente en torno al 15%
de la capitalizacién total del mercado.

En términos generales, los criptoactivos ofrecen riesgos y oportunidades
para el ecosistema financiero, que exigen una respuesta flexible por parte de
las autoridades, para garantizar un adecuado nivel de proteccion, sin impedir
el desarrollo y la innovacion. En cuanto a los potenciales beneficios ligados a la
tecnologia que subyace en los criptoactivos, cabria destacar, entre otros, mejoras
de eficiencia, velocidad y resiliencia de algunos de los procesos asociados a
las transacciones financieras. En cuanto a las vulnerabilidades identificadas en los
criptoactivos, podrian mencionarse, en términos generales, los riesgos de mercado,
de liquidez y de elevado apalancamiento, el potencial uso en actividades ilicitas, la
falta de transparencia en su operativa y unos elevados consumos energéticos, entre
otros. Asimismo, la falta de experiencia histérica hace dificil contrastar el grado de
resiliencia y la robustez de la tecnologia subyacente.

En cuanto a los riesgos para la estabilidad financiera, su impacto dependera
tanto de las potenciales vulnerabilidades inherentes a la actividad relacionada
con este tipo de activos como del tamaino y de las interconexiones con el
sistema financiero tradicional. Actualmente, se estima que los canales de
transmision del riesgo entre ambos sistemas son reducidos, pese a la creciente
participacion de inversores institucionales y proveedores de servicios tradicionales
(Financial Stability Board, 2022a; Banco de Espana, 2022).

Segun lo anterior, son varias las iniciativas internacionales impulsadas para
promover una regulacion y una supervision adaptadas a las caracteristicas
singulares de los criptoactivos. A nivel internacional, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) esta trabajando en un conjunto de
recomendaciones de alto nivel dirigidas alas actividades y mercados de criptoactivos,
en general, y a las stablecoins de caracter global, en particular (Financial Stability
Board, 2022b y 2022c). En ambos casos, pretende impulsar marcos regulatorios
y supervisores globales y coherentes sobre la base de una estrecha cooperacion y
coordinacién internacional. Reconoce asi el caracter global de los criptoactivos y la
necesidad de coordinacion a nivel institucional.

1 Las stablecoins se definen como criptoactivos que buscan mantener un valor estable en relacion con un activo
especifico o una cesta de activos.
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En el ambito europeo, destaca la propuesta de reglamento sobre los mercados
de criptoactivos (Markets in Crypto-Assets Regulation o MiCA), que establece
un marco normativo dirigido a todos aquellos criptoactivos que actualmente
quedarian excluidos de la aplicacion de la normativa sobre servicios
financieros existente a nivel de la Unién Europea (UE). A grandes rasgos, el
reglamento incorpora una serie de requerimientos dirigidos a: i) la emision, oferta
publica y negociacidn; ii) los emisores y proveedores de servicios, y iii) la proteccion
de clientes e inversores.

Por su parte, en relacion con las interconexiones con el sector bancario, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)
publicé, endiciembre de 2022, el estandar global para el tratamiento prudencial
de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En lineas generales, el estandar
prevé un tratamiento prudencial mas exigente para aquellos criptoactivos que, no
siendo representaciones de activos financieros tradicionales, no dispongan de una
cesta de activos financieros de respaldo, o bien que no cuenten con un mecanismo
de estabilizacion efectivo. El estandar pretende proporcionar un marco regulatorio
global que promueva la innovacion responsable y preserve la estabilidad financiera
(Basel Committee on Banking Supervision, 2022c).

Dadalarelevanciade ambos avances regulatorios a nivel europeo einternacional,
el presente articulo explora las caracteristicas principales de la propuesta
regulatoria de la UE en materia de criptoactivos (MiCA) y del estandar
prudencial elaborado por el BCBS, de proxima implementaciéon por parte de
las distintas jurisdicciones miembros, incluyendo la UE.

2 El Reglamento de la Unién Europea sobre los mercados de criptoactivos
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El 24 de septiembre de 2020 se publicé la Comunicacion de la Comisién al Parlamento
Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo, y al Comité de las
Regiones sobre una estrategia de finanzas digitales para la UE. Junto con ella, se
incluyé una propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos (MiCA),
que fue objeto de debate y negociacion hasta el 5 de octubre de 2022. En el momento de
redactar estas lineas, MiCA ha sido ya aprobado y falta tan solo su publicacién en
el Diario Oficial de la Unidn Europea.

MICA introduce requisitos sobre la emision, la oferta publica y la admision a
negociacion de criptoactivos en una plataforma de negociacién de criptoactivos;
requisitos para la autorizacion y supervisién de los proveedores de servicios de
criptoactivos, los emisores de fichas referenciadas a activos (asset-referenced
tokens, ART) y los emisores de fichas de dinero electrénico (electronic money tokens,
EMT), asi como para su funcionamiento, organizacién y gobernanza; requisitos para
la proteccion de los titulares de criptoactivos en la emisidn, la oferta publica y la
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admision a negociacion; requisitos para la proteccion de los clientes de los proveedores
de servicios sobre criptoactivos; y medidas para prevenir las operaciones con
informacion privilegiada, la divulgacién ilicita de esa informacién y la manipulacion
del mercado en relacién con los criptoactivos.

2.1 Criptoactivos regulados en MiCA

MiCA identifica el criptoactivo como una representacion digital de un valor o de
un derecho que puede transferirse y almacenarse electrénicamente, mediante
la DLT o una tecnologia similar. MiCA no se aplica, sin embargo, a todos
los criptoactivos que pueden incluirse en esta definicion. Excluye de su ambito de
aplicacion, entre otros, los criptoactivos que se consideren instrumentos financieros u
otros productos ya regulados en la legislaciéon vigente sobre servicios financieros.
También excluye los criptoactivos que sean Unicos y no fungibles con otros criptoactivos.
Deja fuera de su ambito de aplicacion al Banco Central Europeo (BCE) y a los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros, cuando actien en su condicion de
autoridad monetaria. Finalmente, no se aplica a los servicios de criptoactivos que se
presten de manera totalmente descentralizada sin recurrir a un intermediario.

La regulacion de los criptoactivos en MiCA parte de su clasificacion en tres
tipos, a saber: los ART, los EMT y los demas criptoactivos distintos a los
anteriores. Estos ultimos se identifican por ser criptoactivos distintos a los EMT y a
los ART, y que no estan excluidos del ambito de aplicacion de MiCA. Se incluye aqui
una variedad de criptoactivos; entre ellos, las fichas de servicio (utility tokens), esto
es, un tipo de criptoactivo utilizado Unicamente para dar acceso a un bien o0 a un
servicio prestado por su emisor. Por su parte, los ART son un tipo de criptoactivos,
distintos de los EMT, que pretenden mantener un valor estable referenciado a otro
valor o derecho, o a una combinacién de ambos, incluidas una o varias monedas
oficiales de un pais. Finalmente, los EMT son un tipo de criptoactivos que, a fin de
mantener un valor estable, se referencian al valor de una moneda oficial.

2.2 Los criptoactivos distintos de los asset-referenced tokens y electronic
money tokens

Una persona que pretenda ofrecer publicamente en la UE criptoactivos distintos
de los ART y EMT, o solicitar su admision a negociacion, no estara sujeta a
autorizacion, pero debera cumplir varias obligaciones. Entre ellas, debera
constituirse en persona juridica y elaborar un libro blanco (white paper), que tendra que
notificar a la autoridad competente, y publicarlo. MiCA no exige la aprobacién del libro
blanco por esa autoridad competente. Este libro blanco contendra esencialmente
informacion sobre el oferente o persona que solicita la admision a negociacion, sobre
el criptoactivo y sobre los derechos y obligaciones vinculados a este ultimo.
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2.3 Los asset-referenced tokens

Toda persona que oferte publicamente ART en la UE, o solicite su admision a
negociacion, debera ser el emisor de esos ART y una persona juridica o una
empresa establecida en la UE debidamente autorizada por la autoridad
competente, o una entidad de crédito que elabore un libro blanco y obtenga la
correspondiente aprobacion de este ultimo por la autoridad competente.
MiCA regula los elementos esenciales del régimen de autorizacidén de la primera y
los requisitos que debe cumplir la segunda. En ambos casos, el BCE ha de emitir un
dictamen. Encaso de que este ultimo sea negativo en atencion al buen funcionamiento
de los sistemas de pago, la transmisién de la politica monetaria, la soberania
monetaria o la estabilidad financiera, aquella autorizacion o aprobaciéon sera
denegada por la autoridad competente; en los demas casos, el dictamen del BCE
no tiene caracter vinculante.

La emision de ART se sujeta, ademas, a determinadas restricciones. Si el
numero medio trimestral estimado y el valor agregado medio trimestral estimado
de las operaciones diarias que conllevan la utilizacion de los ART como medios de
canje superan el millbn de operaciones y los 200 millones de euros,
respectivamente, dentro de una misma zona monetaria, el emisor debera dejar de
emitir los ART vy, en el plazo de cuarenta dias a partir de la fecha en que se
alcance aquel umbral, presentar un plan a la autoridad competente para garantizar
que el nimero y el valor de esas operaciones diarias se mantienen por debajo de
aquellas cifras. De forma adicional, las autoridades competentes limitaran la
cantidad de ART que deba emitirse o les impondran un valor nominal minimo,
cuando el BCE emita un dictamen que concluya que los ART suponen una
amenaza para el buen funcionamiento de los sistemas de pago, la transmision de
la politica monetaria o la soberania monetaria, y especificaran el limite aplicable
o el valor nominal minimo.

Los emisores de ART constituiran y mantendran, en todo momento, una
reserva de activos, compuesta y gestionada de manera que estén cubiertos los
riesgos asociados a los activos referenciados por los ART y se aborden los riesgos
de liquidez asociados a los derechos permanentes de reembolso de los titulares. La
reserva de activos se separara juridicamente del patrimonio del emisor. Los emisores
velaran por que la emision y el reembolso de ART siempre vayan acompafados del
incremento o de la reduccidon correspondiente de la reserva. Los emisores
determinaran el valor agregado de los activos de reserva empleando precios de
mercado. Dicho valor agregado sera al menos equivalente al valor agregado del
crédito frente a los emisores de los titulares de ART en circulacion. Los emisores
que inviertan una parte de los activos de reserva lo haran unicamente en instrumentos
financieros de elevada liquidez que presenten un riesgo minimo de crédito, de
mercado y de concentracion. Conviene notar que, en todo caso, los importes
minimos en cada moneda oficial referenciada al ART que deberan mantenerse como
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depdsitos en entidades de crédito no podran ser inferiores al 30 % del importe
referenciado en cada moneda oficial.

Los titulares de ART tendran derecho a reembolso en todo momento frente a los
emisores de los ART y respecto de los activos de reserva, cuando los emisores
no puedan cumplir con sus obligaciones, de acuerdo con el plan de recuperacién y
de reembolso que deben elaborar. A solicitud de un titular de ART, el emisor debera
reembolsar, bien pagando en fondos distintos de dinero electrénico un importe
equivalente al valor de mercado de los activos referenciados por dichos ART, bien
entregando los activos referenciados por los ART.

MiCA contempla la existencia de determinados ART que se consideran
significativos en atencion a determinados criterios y umbrales. Los criterios
que determinan que un ART sea significativo son, entre otros, el valor total de la
emision, el tamafo de la reserva de activos, el nimero y valor de las operaciones
diarias, el numero total de titulares, etc. La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por
sus siglas en inglés) clasificara como ART significativos aquellos que cumplan, al
menos, tres de los criterios establecidos, momento a partir del cual asumira
responsabilidades supervisoras sobre diversos aspectos de los emisores.

Finalmente, los emisores elaboraran y mantendran un plan de recuperaciony
un plan operativo para apoyar el reembolso ordenado de cada ART. En concreto:

— El plan de recuperacion dispondra las medidas que debera adoptar el
emisor para restablecer el cumplimiento de los requisitos aplicables a la
reserva de activos, cuando el emisor no cumpla dichos requisitos. Incluira
también la conservacion de los servicios del emisor relacionados con los
ART emitidos, la recuperacion oportuna de las operaciones y el
cumplimiento de las obligaciones del emisor, en caso de que se produzcan
hechos que supongan un riesgo significativo de perturbacion de las
operaciones. Asimismo, incluira las condiciones y los procedimientos
adecuados para garantizar la aplicacion oportuna de las medidas de
recuperacion, entre las que se incluyen comisiones de liquidez sobre
los reembolsos, limites a la cantidad de ART que hayan de reembolsarse
en un dia habil y suspensién de los reembolsos. El plan de recuperacion
debera notificarse a la autoridad competente, que podra exigir
modificaciones en su contenido y, cuando sea necesario, su aplicacion
por el emisor.

— El plan de reembolso demostrara la capacidad del emisor de ART para
llevar a cabo el reembolso de los ART en circulacion emitidos sin causar
un perjuicio econdémico indebido a sus titulares o a la estabilidad de los
mercados de los activos de reserva. Al igual que el plan de recuperacion,
debera notificarse a la autoridad competente, que podra exigir
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modificaciones en su contenido. El plan de reembolso se ejecutara previa
decision de la autoridad competente de que el emisor no puede o es
probable que no pueda cumplir con sus obligaciones.

2.4 Los electronic money tokens

Una persona que oferte publicamente EMT en la UE, o solicite su admision a
negociacion, debera ser el emisor de esos EMT, estar autorizada como entidad
de crédito o entidad de dinero electrénico, publicar un libro blanco de
criptoactivos y notificarlo a la autoridad competente. Los EMT se consideraran
dinero electronico y, cuando estén referenciados a una moneda oficial de un Estado
miembro de la UE, se consideraran ofertados al publico en la UE. Los emisores de
EMT no precisaran autorizaciéon para esa emision. Estaran sujetos a determinadas
previsiones de la Directiva 2009/110/CE, de dinero electrénico, junto con algunas
especialidades previstas en MiCA. Entre ellas se encuentra el cumplimiento de
las mismas previsiones sobre la elaboracion y el mantenimiento de un plan
de recuperacién y un plan de reembolso que se aplican a los emisores de ART, asi
como las reglas que se indican a continuacion.

Los emisores de EMT los emitiran a la par y al recibir fondos. Los titulares de
los EMT tendran un crédito frente al emisor. A peticion de esos titulares, el emisor
reembolsara los EMT, en cualquier momento y a la par, pagando a los titulares el
valor monetario de los EMT en fondos distintos del dinero electrénico. Ese reembolso
no estara sujeto a comisién. Por otra parte, el emisor no concedera intereses en
relacién con los EMT. Cualquier remuneracion u otro beneficio relacionado con el
plazo durante el cual el tenedor de EMT los mantiene en su poder se considerara un
interés y, en consecuencia, no esta permitido.

Las entidades de dinero electrénico que emitan EMT deberan salvaguardar
los fondos recibidos a cambio de EMT. Esos fondos se depositaran en una cuenta
separada en una entidad de crédito o se invertiran en activos seguros y de bajo
riesgo que puedan considerarse instrumentos financieros de elevada liquidez con
un riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de concentracion minimos,
denominados en la misma moneda oficial que la que sirva de referencia al EMT. En
todo caso, al menos el 30 % de los fondos recibidos se depositaran siempre en una
cuenta separada en una entidad de crédito.

Finalmente, al igual que sucede con los ART, MiCA contempla la existencia de
determinados EMT que se consideran significativos en atencidén a los mismos
criterios y umbrales que también se aplican a los ART. La EBA clasificara como
EMT significativos aquellos que cumplan, al menos, tres de los criterios establecidos,
momento a partir del cual asumira responsabilidades supervisoras sobre diversos
aspectos en relacion con los emisores. Las entidades de dinero electrénico que
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emitan EMT significativos se sujetaran a determinadas previsiones que se aplican a
los emisores de ART, entre las que se encuentran las relativas a la reserva de activos.

2.5 Los servicios de criptoactivos

Una persona que preste servicios de criptoactivos en la UE debera ser un
proveedor de servicios de criptoactivos, o bien una entidad de crédito,
un depositario central de valores, una empresa de servicios de inversién, un
operador del mercado, una entidad de dinero electrénico, una sociedad
de gestion de un organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios o un
gestor de fondos de inversidon alternativos. MiCA prevé, ademas, que podran
prestar servicios de criptoactivos empresas que no sean personas juridicas solo si
su estatuto juridico garantiza un nivel de proteccién de los intereses de terceros
equivalente al que ofrecen las personas juridicas, y si estan sujetas a una supervision
prudencial equivalente adaptada a su forma juridica.

Los proveedores de servicios de criptoactivos deberan obtener autorizacion
de la autoridad competente, salvo si se trata de alguna de las entidades antes
senaladas (entidad de crédito, empresa de servicios de inversion, etc.), en
cuyo caso solo precisaran notificar a la autoridad competente la actividad
que pretenden realizar. La exigencia de autorizacidon tampoco se aplica cuando
un cliente establecido o situado en la UE solicita, por iniciativa exclusiva, la
prestacion de un servicio de criptoactivos o la realizacion de una actividad
relacionada con criptoactivos por parte de una empresa de un tercer pais. Ahora
bien, si esta empresa capta clientes en la UE, con independencia de los medios de
comunicacion utilizados para la captacion, no debera considerarse un servicio
prestado por iniciativa exclusiva del cliente. Asimismo, una iniciativa exclusiva de
un cliente no dara derecho a la empresa de un tercer pais a proponer nuevos tipos
o categorias de criptoactivos o de servicios de criptoactivos a dicho cliente, a no
ser que obtenga la correspondiente autorizacion como proveedor de servicios de
criptoactivos.

Los proveedores de servicios de criptoactivos estaran sujetos a determinadas
obligaciones. Deberan actuar con honradez, imparcialidad y profesionalidad, y
en el mejor interés de los clientes. Deberan cumplir con determinadas disposiciones
de gobernanza, contar con procedimientos de tramitacion de reclamaciones y con
politicas y procedimientos para detectar, prevenir, gestionar y comunicar
los conflictos de intereses. También estaran sujetos a determinados requisitos en
caso de externalizacion de funciones operativas. Cuando presten determinados
servicios de criptoactivos (custodia, explotacién de una plataforma, canje y
colocacioén), deberan disponer de un plan adecuado para respaldar una liquidacion
ordenada de sus actividades con arreglo al Derecho nacional aplicable, incluida la
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continuidad o recuperacion de cualquier actividad critica realizada por dichos
proveedores de servicios.

Los proveedores de servicios de criptoactivos que tengan en su poder criptoactivos
pertenecientes a clientes o los medios de acceso a dichos criptoactivos deberan tomar
las medidas adecuadas para salvaguardar los derechos de propiedad de los clientes y
para impedir el uso de criptoactivos de un cliente por cuenta propia. Cuando sus
modelos de negocio o los servicios de criptoactivos requieran el mantenimiento de
fondos de clientes distintos de EMT, los proveedores de servicios de criptoactivos
dispondran de mecanismos adecuados para salvaguardar los derechos de propiedad
de los clientes e impedir el uso por cuenta propia de fondos de los clientes.

Los proveedores de servicios de criptoactivos podran prestar ellos mismos, o a
través de untercero, servicios de pago relacionados con los servicios de criptoactivos
que ofrezcan, siempre que el propio proveedor de servicios de criptoactivos, o el
tercero, esté autorizado a prestar dichos servicios con arreglo a la Directiva (UE)
2015/2366, de servicios de pago.

Los proveedores de servicios de criptoactivos podran prestar los siguientes
servicios de criptoactivos en toda la UE, ya sea al amparo del derecho de
establecimiento, en su caso, a través de una sucursal, o mediante la libre prestacion
de servicios:

— Custodia y administracion de criptoactivos por cuenta de clientes: es la
guarda o control, por cuenta de clientes, de criptoactivos o de los medios
deacceso aesoscriptoactivos, en sucaso, enformade claves criptograficas
privadas.

— Explotacion de una plataforma de negociacion de criptoactivos: es la
gestién de uno o de varios sistemas multilaterales que rednen o permiten
reunir, dentro del sistema y de conformidad con sus normas, intereses de
compra y venta de criptoactivos de multiples terceros de una forma que
da lugar a un contrato, bien mediante el canje de criptoactivos por fondos,
o bien mediante el canje de criptoactivos por otros criptoactivos.

— Canje de criptoactivos por fondos o por otros criptoactivos: es la
celebracion de contratos de compra o venta de criptoactivos con clientes,
a cambio de fondos o de otros criptoactivos, utilizando capital propio.

— Ejecucion de ordenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de
clientes: es la celebracién de acuerdos, por cuenta de clientes, para la
compra o venta de uno o de varios criptoactivos, o para la suscripcion de uno
o de varios criptoactivos, e incluye la celebracion de contratos para la venta
de criptoactivos en el momento de su emision.
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— Colocacion de criptoactivos: es la comercializacién, en nombre o por
cuenta del oferente o de una parte vinculada al oferente, de criptoactivos
a compradores.

— Recepcion y transmision de drdenes relacionadas con criptoactivos por
cuenta de clientes: es la recepcion de la orden de una persona de comprar
0 vender uno o0 mas criptoactivos, o de suscribir uno 0 mas criptoactivos,
y la transmisién de esa orden a un cliente para su ejecucion.

— Asesoramiento sobre criptoactivos: consiste en proponer, hacer o
comprometerse a hacer recomendaciones personalizadas a un cliente,
bien a peticion de ese cliente, bien a iniciativa del proveedor de servicios
de criptoactivos que preste el asesoramiento en relacién con una o varias
operaciones relativas a criptoactivos o con el uso de servicios de
criptoactivos.

— GQ@estion de carteras de criptoactivos: es la gestion discrecional e
individualizada de carteras segun mandato de los clientes, cuando las
carteras incluyan uno o mas criptoactivos.

— Prestacion de servicios de transferencia de criptoactivos por cuenta de
clientes: es la prestacion de servicios relacionados con la transferencia,
por cuenta de una persona fisica o juridica, de criptoactivos de una
direccion o cuenta de registro descentralizado a otra.

MiCA no se refiere, sin embargo, a la concesion de financiacion y préstamos de
criptoactivos, incluidos los EMT, y, por tanto, no afecta al Derecho nacional aplicable.

2.6 Reglas sobre abuso de mercado en relacion con los criptoactivos

MiCA establece normas para prevenir el abuso de mercado en relacién con
los criptoactivos. A tal efecto, se define la informacioén privilegiada, se establecen
reglas sobre la difusidon publica de esa informacioén, y se prohibe la realizacion de
operaciones con ella y su comunicacion de forma ilicita. Asimismo, se prohibe
manipular o intentar manipular el mercado, exigiéndose a toda persona que tramite
0 ejecute operaciones con criptoactivos que disponga de mecanismos, sistemas y
procedimientos eficaces para prevenir y detectar el abuso de mercado.

2.7 La supervision de los criptoactivos

Las autoridades nacionales asumen el papel principal como autoridades
competentes en materia de supervision de los sujetos y la actividad regulada
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en MiCA. A esas autoridades nacionales se les debe notificar el libro blanco y son
ellas las que deben autorizar y supervisar a los emisores de ART, asi como a los
proveedores de servicios de criptoactivos. El papel de la EBA entra en juego cuando
se emitan ART o EMT significativos, momento a partir del cual asumira determinadas
responsabilidades supervisoras en relacion con los emisores. Conviene notar,
ademas, que, en el momento de redactar estas lineas, se tramita en las Cortes el
proyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién. Esta
norma prevé que la Comision Nacional del Mercado de Valores sera la autoridad
competente para la supervision del cumplimiento de MiCA, y que el Banco de
Espafa ejercera las funciones de supervision, inspeccion y sancion en relacién con
las obligaciones previstas en MiCA en lo que se refiere a los emisores de ART y alos
emisores de EMT.

Las potestades de las autoridades competentes incluyen, entre otras, el
requerimiento de informacién, la suspension temporal o la prohibicién de
la prestacion de servicios de criptoactivos, el requerimiento de modificacion
del libro blanco o de las comunicaciones publicitarias, la suspension temporal o la
prohibicion de una oferta publica o admision a negociacion de criptoactivos,
la realizacion de inspecciones o investigaciones in situ en locales que no sean el
domicilio particular de personas fisicas para incautarse de documentos o datos,
la solicitud a toda persona que tome medidas para reducir el volumen de su
posicion o su exposicidon a criptoactivos, o la adopcion de todas las medidas
necesarias para suprimir contenidos de una interfaz en linea. Estas potestades se
entienden sin perjuicio de las facultades otorgadas a las mismas autoridades o a
otras autoridades de supervision, incluidas las facultades otorgadas a las
autoridades competentes con arreglo a las disposiciones del Derecho nacional
por las que se transponga la Directiva 2009/110/CE, de dinero electrénico, y de
las competencias de supervision prudencial que el Reglamento (UE) 1024/2013
atribuye al BCE.

MiCA también atribuye poderes de intervencion temporal a la EBA, a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
y a las autoridades competentes. En esencia, esos poderes consisten en la
facultad de prohibir o restringir, con caracter temporal y siempre que se
cumplan determinadas condiciones, la comercializacion, distribucién o venta
de determinados criptoactivos, o un tipo de actividad o practica relacionada con
criptoactivos.

Finalmente, la ESMA llevara un registro de los libros blancos de criptoactivos
distintos de los ART y los EMT, los emisores de ART, los emisores de EMT vy los
proveedores de servicios de criptoactivos. Asimismo, la ESMA establecera un
registro no exhaustivo de las entidades que presten servicios de criptoactivos
incumpliendo las normas de MiCA.
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2.8 Modificaciones en la CRD y fecha de aplicaciéon de MiCA

MiCA modifica el anexo | de la Directiva 2013/36/UE, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisidon prudencial de las entidades
de crédito, donde se recoge la lista de actividades de las entidades de crédito
objeto de reconocimiento mutuo. A tal efecto, se incluiran, entre esas actividades,
la de emision de EMT, la emision de ART y los servicios de criptoactivos.

Por ultimo, MiCA entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de Union Europea y esta previsto que se aplicable en un plazo de 18 meses
después de la fecha de entrada en vigor, salvo la regulacion relativa a los ART y los
EMT, que se aplicara en un plazo de 12 meses después de la fecha de entrada en
vigor. Durante ese periodo, se prevé que las autoridades europeas
—particularmente, la EBA y la ESMA— elaboren diversas normas de desarrollo de
las previsiones de MiCA.

3 Tratamiento en Basilea
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En diciembre de 2022, el BCBS publicé la version final del estandar sobre el
tratamiento prudencial de las exposiciones bancarias a criptoactivos?®. Este
estandar global es el Ultimo paso, hasta la fecha, dentro de un programa de trabajo
que se inicié en 2018 y que incluye, entre otros, la revisidn cuantitativa periddica de
las exposiciones bancarias a los criptoactivos®.

El estandar es de aplicacion para todos los criptoactivos*, con la excepcién de
las monedas digitales de bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés),
cuyo tratamiento sera abordado en el futuro, a medida que estas se vayan
emitiendo. El estandar debera estar implementado por las jurisdicciones miembros
del BCBS el 1 de enero de 2025. En cualquier caso, el propio documento recoge una
serie de cuestiones que, probablemente, requeriran revisiones y aclaraciones
adicionales.

El estandar de criptoactivos plantea el tratamiento prudencial en funcién
del cumplimiento de una serie de condiciones, que determinaran la
clasificacion de los criptoactivos en dos grandes grupos. En el grupo 1
quedaran clasificados aquellos que cumplan integramente las condiciones;
mientras que cualquier incumplimiento dard lugar a su clasificacién como grupo 2,

2 El estandar ha sido sometido previamente a consulta publica en dos ocasiones (veranos de 2021 y de 2022).

3 ElI Comité de Basilea habia publicado previamente un documento de discusion sobre los riesgos derivados de
estos activos (Basel Committee on Banking Supervision, 2019a) y un comunicado publico sobre sus implicaciones
para el supervisor y las entidades bancarias (Basel Committee on Banking Supervision, 2019b).

4 El estandar define los criptoactivos como activos digitales privados que dependen de la criptografia y de las DLT
o similares. Por su parte, los activos digitales son representaciones digitales de valor, que pueden ser usados
como medio de pago, inversion o acceso a bienes y servicios.
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Esquema 1

LA REGULACION DE LOS CRIPTOACTIVOS EN EL MARCO INTERNACIONAL Y EUROPEO EN CURSO

Criptoactivos

Activos digitales basados en criptografia o redes DLT

y

Grupo 1
Cumplen las cuatro condiciones de clasificacion

l

activos tradicionales

J J

Grupo 1a: Grupo 1b:
stablecoins

tokenizados

Excluye CBDC

y

Grupo 2
No cumplen alguna de las cuatro condiciones de clasificacion

v

Grupo 2a:
cumplen criterios
de cobertura

V

Grupo 2b:
no cumplen criterios
de cobertura

Riesgo de crédito
y de mercado equivalente
al del activo tradicional

Riesgo de crédito y de mercado
equivalente al del activo
de referencia, los activos de
respaldo y el del intermediario

Test de riesgo de reembolso

Emisor regulado y supervisado

Reconocimiento de
coberturas:
requerimiento del 100 %

No se permite el
reconocimiento de coberturas:
ponderacion del 1,250 % sobre
el mayor valor absoluto de entre el
agregado de posiciones largas y
el agregado de posiciones cortas

Tratamiento prudencial basado en el marco de Basilea existente

No se permite la aplicacion de modelos internos

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de Banco de Espafa (2023).

Limite de exposicién

a) > 1% Tier 1; < 2 % Tier 1: tratamiento 2b al exceso del 1 % Tier 1

b) > 2 % Tier 1: tratamiento 2b a todo el grupo 2

que implica, debido a su mayor riesgo, un tratamiento prudencial mas exigente.
Asimismo, cada uno de estos grupos se divide en otros dos subgrupos, en funcién
de las caracteristicas de los criptoactivos y del cumplimiento de criterios
adicionales (véase esquema 1).

Cabe destacar que el tratamiento prudencial se ha incorporado al marco
consolidado como un estandar independiente (SCO 60). A diferencia del resto
del marco de Basilea, que distingue en primer lugar por tipos de riesgo (mercado,
crédito, operacional, liquidez, etc.) y, dentro de cada uno, por tipo de activo, el
estandar de criptoactivos se refiere al tratamiento prudencial de una clase de activo
especifica. Esta decision se ha tomado, al ser un marco en evolucién, a efectos de
facilitar sus posibles ajustes de cara al futuro y de dar una imagen conjunta del

tratamiento prudencial de esta nueva clase de activos.
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3.1 Condiciones de clasificacion

El estandar establece cuatro condiciones de clasificacion, cuyo cumplimiento
integro es condicion necesaria para clasificar un criptoactivo dentro del
grupo 1. Estas condiciones cubren la naturaleza y la estabilidad de los criptoactivos,
la definicidon de los derechos y obligaciones legales que confieren, la seguridad de la
red en la que operan y la regulacion de los participantes que intervienen en las
funciones principales.

Los bancos son los responsables de evaluar si los criptoactivos a los que
estan expuestos cumplen las condiciones de clasificacion. Por su parte, el
supervisor debera revisar el resultado de esta evaluacion, pudiendo revertir las
decisiones de clasificacion adoptadas por el banco, en caso de no estar conforme.

Condicidén de clasificacion 1

Esta condicion divide los criptoactivos del grupo 1 en dos tipologias: activos
tradicionales tokenizados y stablecoins®. Para superar esta condicion, los
primeros deben demostrar el mismo nivel de riesgo (de crédito y de mercado) que
su forma tradicional.

Respecto a las stablecoins, se requiere que el emisor esté regulado y
supervisado, sujeto a requerimientos prudenciales de capital y liquidez.
Ademas, deben contar con un mecanismo de estabilizaciéon, efectivo en todo
momento, que vincule el valor del criptoactivo con el(los) activo(s) tradicionales de
referencia (p. ej., délar). No cumpliran esta condicion ni las stablecoins algoritmicas®
ni las referenciadas a otro(s) criptoactivo(s).

Para evaluar la efectividad del mecanismo de estabilizacién, se exige el
cumplimiento de un test de riesgo de reembolso. Para superar este test, los
activos que componen la reserva —que actuan como garantia del criptoactivo—
deben ser suficientes, en todo momento, para garantizar el reembolso total a su
valor de referencia. Esto implica que el valor de la reserva sea superior al valor
agregado de todos los criptoactivos en circulacion, expresado en funcion de su
valor de referencia.

Adicionalmente, se exigen requerimientos a la composicion, valoraciéon y
gestion de lareservade las stablecoins. En el caso mas general de criptoactivos

5 Los activos tradicionales tokenizados se definen como representaciones criptogréficas de activos tradicionales,
que usan la tecnologia DLT o similar en su registro.

6 Criptoactivos cuya estabilidad no se basa en la existencia de activos tradicionales como garantia, sino en
protocolos que regulan la oferta para mantener el precio.
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Recuadro 1
VALOR DE REFERENCIA Y VALOR DE LA RESERVA

Es importante establecer la distincion entre el valor
de referencia (peg value en inglés) y la composicion y
valoraciéon de la reserva. El primero hace referencia
al activo (o activos) al que la stablecoin vincula su valor
y la promesa de reembolso. La segunda se refiere al
valor de los activos que componen la garantia con la que
hacer frente a los potenciales reembolsos.

Uno de los principales ejemplos de este tipo de stablecoins
seria USDC, emitida por Circle, entidad de dinero
electrénico bajo la regulacion estadounidense. El valor de
USDC esta referenciado al ddlar estadounidense (USD) y
en sus condiciones establece el reembolso 1:1 al USD en
todo momento. Para garantizar este valor, Circle indica
que cuenta con reservas en efectivo y bonos del Tesoro
estadounidense a corto plazo, por el valor equivalente
a los USDC en circulacion (43.300 M$ a 26 de enero de
2023), depositadas en Bank of New York Mellon y
gestionadas por BlackRock.

En general, ambas referencias suelen estar diferenciadas.
No obstante, esta distincion es importante en el caso de
stablecoins que no se referencian a un activo determinado
y cuyo valor es potencialmente estable, pero vinculado al
valor de su propia garantia. El funcionamiento de este
Ultimo tipo de criptoactivos podria asimilarse a una
participacién en un fondo de inversion tradicional.

Distincién entre stablecoins y activos tradicionales
tokenizados: depdsitos tokenizados

El estandar se hace eco de que, en algunas jurisdicciones,
se denomina stablecoin a ciertos activos tokenizados

1 Informacién publicada por Circle en su pagina web.

emitidos por bancos y garantizados por su balance —sin
separar la garantia en una cesta de respaldo especifica—.
No obstante, si estos cumplen las condiciones de
clasificaciéon y demuestran el mismo nivel de riesgo
(de crédito y de mercado) que su forma tradicional, deberian
ser clasificados como grupo 1a, independientemente de
su denominacion.

En cualquier caso, el BCBS reconoce que la distincidon
entre una stablecoin y un depdsito tradicional tokenizado
puede resultar incierta en caso de que los emisores sean
entidades bancarias. Asimismo, stablecoins referenciadas
a una materia prima (p. €j., oro) y respaldadas por la
propia materia prima, como el caso de Pax Gold, pueden
confundir su clasificacion en los grupos 1a o 1b.

Existen, no obstante, elementos que podrian determinar
su clasificacién en uno u otro sentido, que no han sido
incorporados de forma especifica en el estandar. Entre
otros, los aspectos legales y la determinacién de derechos
y obligaciones; la existencia y separacion de la cesta de
respaldo —dentro del propio balance o en un vehiculo
de propésito especial (SPV, por sus siglas en inglés)—;
o la cobertura de los esquemas de proteccion al
depositante.

En términos de su tratamiento prudencial, esta
diferenciacién adquiere implicaciones importantes, como,
por ejemplo, la imposibilidad de su elegibilidad como
garantia en riesgo de crédito (véase la seccion 3.3.1). El
BCBS estudiara en el medio plazo las implicaciones de
los bancos como emisores de stablecoins en un analisis
holistico.

referenciados a divisas fiduciarias (una o varias), el estandar requiere que la
reserva esté compuesta por activos con un riesgo de mercado y de crédito
minimo —como ejemplo, se mencionan explicitamente los activos liquidos de alta

calidad (HQLA, por sus siglas en inglés) de Nivel 1— y que, por norma general,
estén denominados en la misma divisa utilizada como valor de referencia.

Asimismo, se exige la obligacién de que su valoracién y composicién se publiquen

con frecuencia diaria y semanal, respectivamente; y que esta sea auditada al

menos una vez al ano.
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Condicién de clasificacion 2

Bajo esta condicion, todos los derechos y obligaciones del criptoactivo
deben estar claramente definidos y ser legalmente ejecutables en todas las
jurisdicciones en las que se emite y se reembolsa. En concreto, debe
garantizarse, en todo momento, que el activo es plenamente transferible y liquidable.
Para ello, los acuerdos deben estar documentados de manera apropiada. En el
caso de las stablecoins, se exige que se garantice el reembolso total y que el plazo
para hacerlo efectivo no exceda de cinco dias naturales desde que este fuera
solicitado.

Condicidén de clasificacion 3

Esta condicidon esta orientada al correcto funcionamiento de la red en la que
opera el criptoactivo. Para ello, todas las transacciones y participantes deben ser
rastreables y las funciones clave (emisidn, validacion, reembolso y transferencia) no
deben estar sujetas a riesgos materiales que impidan la transferencia, liquidacion o
reembolso de los criptoactivos. Se exige, ademas, que las entidades que realizan
estas funciones apliquen un marco robusto de gobernanza, asi como politicas y
procedimientos de gestidon del riesgo adecuados.

Condicién de clasificacion 4

Las entidades que realizan funciones de reembolso, liquidacion, transferencia,
custodia, liquidacion o gestion de la reserva deben estar reguladas y
supervisadas, o bien sujetas a estandares apropiados de gestion de riesgo,
asi como disponer de un marco de gobernanza adecuado y publico. De manera
especifica, se indica que, para superar esta condicidén, los nodos validadores
también deben estar sujetos a estandares apropiados de gestion de riesgo o estar
regulados y supervisados.

3.2 Criterios de cobertura

Adicionalmente, el estandar establece una serie de criterios de mercado
que dividen el grupo 2 en dos subgrupos (a y b). De cumplir todos ellos, las
entidades podran calcular los requerimientos de capital de esos criptoactivos
mediante un marco de riesgo de crédito especifico y reconocer un cierto grado
de cobertura en el calculo de su exposicién. El incumplimiento de alguna de estas
condiciones daria lugar a que no se permitiera el reconocimiento de dicho grado
de cobertura. En ningun caso se permite el uso de modelos internos a los
criptoactivos del grupo 2.
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Recuadro 2

TIPOS DE DLT: REDES PUBLICAS Y PRIVADAS, PERMISIONADAS O DESCENTRALIZADAS

Siguiendo una clasificacién general, una DLT es una
base de datos gestionada por varios participantes y, en
cierto grado, descentralizada. Las redes blockchain son
un tipo de DLT, cuya principal caracteristica es que la
informacion se comparte a través de bloques que forman
una cadena en orden secuencial y que se cierran y abren
exclusivamente a través de firmas criptograficas (hash)
(Banco de Espafa, 2022; Romero, 2018).

En funcién de su grado de centralizacién, pueden ser
permisionadas o no permisionadas. Las primeras serian
aquellas que requieren la autorizacién de una entidad
central para la participacion de los agentes como nodos
de la cadena. Por otro lado, en funcién de cémo sea el
acceso de los participantes a la red, suele distinguirse
entre publicas o privadas. En las primeras, el acceso es
completamente abierto, mientras que para participar en
las segundas se requiere una invitacion, lo que restringe
el acceso a un cierto numero de participantes.

Por tanto, las blockchain no permisionadas son
eminentemente redes publicas, accesibles a cualquiera
y sin ningun grado de centralizacion. Por su parte,
dentro de las redes permisionadas —con un cierto
grado de centralizacion— pueden existir redes publicas
(cuyo acceso a la informacién es libre, aunque requiere
autorizacién para participar como nodo) o redes
privadas (en las que tanto la participacion como el
acceso a la informacidn requieren una invitacién). En
todas las redes permisionadas existe un cierto grado de

identificacion de los participantes, aunque este puede
ser exclusivamente dirigido a los nodos participantes
(publicas) o a todo agente que acceda a la informacién
(privadas).

Los diferentes grados de dispersion y conocimiento de
los nodos validadores dan lugar al trilema de las DLT,
donde acercarse a cada lado del triangulo nos aleja del
vértice contrario —descentralizacién, escalabilidad! y
seguridad—. Asi, las redes no permisionadas cuentan con
mayor grado de escalabilidad y descentralizacion,
mientras que las redes permisionadas reducen su
potencial de escalabilidad si quieren obtener un grado
adecuado de seguridad.

Un aspecto critico de las condiciones de clasificacion
establecidas en el estandar es laimposicion del conocimiento
de todos los participantes, incluyendo los nodos
validadores (condicion de clasificacion 4). Segun ello,
aunque el estandar no lo indica explicitamente, el uso de
redes no permisionadas (en las que la identificacion de los
participantes no es una caracteristica propia) implicaria
en la practica que los criptoactivos que actuen sobre ellas
se clasificarian en el grupo 2, incluyendo aquellos activos
tradicionales tokenizados que cumplen las otras tres
condiciones.

Este aspecto estd incluido entre aquellas cuestiones
sujetas a revisidn en las proximas revisiones especificas
(véase la seccion 3.6).

1 Capacidad de la red para adaptarse a aumentos de la demanda, pudiendo procesar un mayor nimero de transacciones por segundo sin afectar a

su rendimiento.

Estos criterios exigen principalmente la existencia de productos regulados
sobre el criptoactivo subyacente, que este sea suficientemente liquido y que

se cuenten con suficientes datos de mercado para valorarlo. En detalle:

i) El criptoactivo es una posicién directa (spot) de la que existe, al menos,

un derivado, exchange-traded fund (ETF) o exchange-traded note (ETN)

referenciado a dicho criptoactivo y negociado en un mercado organizado; o

bien es un derivado, EFT o ETN negociado en un mercado organizado

0, en el caso del derivado, compensado en una camara de contrapartida
central cualificada (QCCP, por sus siglas en inglés).
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i) El criptoactivo —sobre el que se tiene exposicion directa, o bien al que
esta referenciado el derivado, ETF y/o ETN— es altamente liquido. Para
ello, la capitalizacién de mercado media, durante el ultimo afo, debe
superar los 10.000 millones de ddlares; y la media truncada al 10 % del
volumen diario de negociacién del afo anterior debe superar los 50
millones de ddlares.

iiil Existen mas de 100 observaciones de precio durante el ultimo afo, asi
como informacion suficiente respecto a volumenes de negociacion y
capitalizacion.

Respecto al calculo de la exposicion, para los criptoactivos que cumplan las
condiciones anteriores (grupo 2a), solo los productos regulados descritos en
la primera condicion podran ser utilizados para calcular la posicion neta. El
resto de los productos estaran sujetos a los requerimientos del grupo 2b. Asimismo,
solo se permitira la compensacion de posiciones entre productos negociados en el
mismo mercado o plataforma.

3.3 Tratamiento prudencial

3.3.1 Grupo 1 - Tratamiento bajo riesgo de crédito y de mercado

Los activos tradicionales tokenizados que cumplen todas las condiciones de
clasificacion (grupo 1a) estaran sujetos, en términos generales, a los
requerimientos asimilables a los presentados por su forma tradicional.
No obstante, el estandar de Basilea reconoce la existencia de especificidades que
deben ser evaluadas sobre la base de las caracteristicas que presenta el propio
criptoactivo, y que le puede hacer diferir de su forma tradicional.

En el caso de las stablecoins que cumplen todas las condiciones de
clasificacion (grupo 1b), el estandar tiene en cuenta los elementos singulares
de estos instrumentos. En particular, en el calculo de requerimientos por riesgo de
crédito no se considera solo el riesgo asociado al emisor, sino también el del activo
de referencia, el de los activos de respaldo y el del agente responsable de ejecutar
el reembolso, asi como el de cualquier intermediario involucrado. Se permite el
calculo de requerimientos mediante modelos internos a los criptoactivos del grupo 1.

Respecto a las técnicas de mitigacion del riesgo (CRM, por sus siglas en
inglés), solo los activos tradicionales tokenizados, que representan activos
tradicionales listados como elegibles, son susceptibles de ser considerados
como garantia. En consecuencia, en el caso de las stablecoins, el estandar
reconoce el aumento del riesgo de contraparte asociado al proceso de reembolso y
no permite su elegibilidad como garantia.
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Recuadro 3

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL APLICABLES A UNA STABLECOIN

No existe un Unico modelo de emision de una stablecoin.
Sobre esta base, el tratamiento prudencial dependera de
como esta se ha estructurado y, en particular, de frente a
quién y bajo qué circunstancias una entidad de crédito
puede ejercitar su derecho de reembolso.

En aquellos casos en los que el banco ejerce este derecho
directamente frente al agente responsable de ejecutar el
reembolso (redeemer en inglés), la inversion estara sujeta
al riesgo de: i) deterioro del valor de los activos que sirven
de garantia o de incumplimiento en sus obligaciones de
pago inherentes (p. €j., impago de cupones de un titulo
de renta fija), y ii) impago del propio agente responsable
del reembolso. Este ultimo no aplicara si los activos de la
reserva se encuentran depositados en una entidad
separada o vehiculo de propésito especial (SPV, por sus
siglas en inglés), y estan protegidos de la insolvencia de
dicho agente de manera efectiva.

Segun lo anterior, el computo de los activos ponderados
por riesgo (APR) sera el resultado de aplicar y agregar al
valor de la exposicién directa al criptoactivo, por un lado,
el ponderador correspondiente a la tenencia directa de
los activos de la reserva (que dependera de factores
como el tipo de activo o la divisa) y, por otro lado, el
relativo a una exposicidon no garantizada frente al agente
responsable del reembolso. En aquellos casos en los que
la reserva estd compuesta por un conjunto de activos
financieros, el banco debera aplicar el tratamiento
correspondiente a las participaciones en un fondo de
inversion.

Si, por el contrario, la entidad de crédito no interactiua
directamente con el agente responsable del reembolso,
sino que las operaciones se realizan a través de un
intermediario, el tratamiento prudencial dependera de si
el intermediario esta obligado o no a adquirir el criptoactivo

Esquema 1
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL APLICABLES A UNA STABLECOIN

Reserva
de activos

<——>  Propietarios

Responsable

del reembolso

FUENTE: Basel Committee on Banking Supervision (2021b).
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a un valor de referencia previamente fijado, y en qué
magnitud.

Asi, si el intermediario no se compromete legalmente a
adquirir los criptoactivos, el banco estara expuesto a los
riesgos expuestos anteriormente (riesgo derivado de
los activos de la reserva y de incumplimiento del agente
responsable del reembolso) y, ademas, al riesgo de
crédito de todos los miembros que mantienen una relacion
directa con el agente responsable del reembolso. El
computo de los APR debera tener en cuenta todas estas
fuentes de riesgo.

Si, por el contrario, el intermediario estd comprometido a
adquirir una cantidad ilimitada de criptoactivos, el banco
estara sujeto al riesgo de crédito del (de los) miembro(s)
que tiene(n) comprometida la adquisicion, ademas del
riesgo de valoracion o incumplimiento de los activos de la
reserva. A la hora de calcular la ponderacién, habra que
tener en cuenta el riesgo asociado del miembro con mejor
calidad crediticia (esto es, con menor riesgo).

En aquellos casos en los que sea la propia entidad
de crédito la que actia como intermediaria
comprometiéndose, por tanto, a comprar a otros
inversores sus criptoactivos a un precio fijo, el cémputo
de los APR debera incluir este compromiso de pago. En
particular, se incluira el valor total de todos los criptoactivos
comprometidos multiplicado por el ponderador
correspondiente a una exposicion no garantizada frente
al agente responsable del reembolso. Este tratamiento
también aplicara en casos en los que, no estando la
entidad legalmente obligada a comprar los criptoactivos,
se entienda que, ante un escenario de insolvencia del
agente responsable del reembolso, la entidad optaria por
la compra (por ejemplo, como via para evitar un aumento
del riesgo de reputacion).

Reserva
de activos

Agentes <——> Propietarios

Responsable
del reembolso
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El tratamiento bajo riesgo de mercado es equivalente al de riesgo de crédito
y también aplica un enfoque look-through. El estandar no establece diferentes
tratamientos entre los grupos 1ay 1b, ya que en ambos casos el tratamiento depende
del activo tradicional que lo respalda, bien el subyacente, bien la garantia. El estandar
recoge la posibilidad de calcular los requerimientos mediante la aplicacién de
modelos internos (IMA, por sus siglas en inglés) o a través del método estandar (o
del método estandar simplificado).

Tanto en el calculo de modelos internos como bajo el método estandar, se
debe descomponer el calculo enlos mismos factores deriesgo y sensibilidades
que el activo tradicional que representa’. En el caso del método estandar, se
aplicaran las mismas categorias de riesgo que las relativas a los activos tradicionales
que representan®. Por su parte, en el célculo de modelos internos se especifica que
los activos tokenizados y los activos tradicionales que representan seran
considerados por separado en el calculo de la severidad (Loss Given Default o LGD).

Por su parte, para los criptoactivos del grupo 1, el calculo del riesgo de
contraparte (CCR, por sus siglas en inglés) y del riesgo de ajuste de valoracion
de crédito (CVA, por sus siglas en inglés) en el caso de derivados siguen las
mismas reglas que los activos tradicionales. No obstante, se matiza que se
deben tener en cuenta las diferencias de liquidez respecto a su version tradicional
(en el caso de los criptoactivos del grupo 1a). Se permite, por tanto, el uso de
modelos internos (IMM, por sus siglas en inglés) para el calculo del CCR.

3.3.2 Grupo 2 - Tratamiento bajo riesgo de crédito y de mercado

En el caso de los criptoactivos del grupo 2, el estandar especifica que deben
tratarse de acuerdo con las reglas propuestas en el estandar para riesgo de
mercado, y no contempla la posibilidad de reconocerlos bajo riesgo de crédito.
En ningun caso se permitira la aplicacion de modelos internos.

En términos generales, los criptoactivos del grupo 2 que cumplan los criterios
de cobertura se clasificaran en el grupo 2a y el requerimiento de capital sera
del 100% de la exposicion neta —entre el agregado de las posiciones largas y
el de las cortas— para cada tipo de criptoactivo. Se crea una nueva categoria de
riesgo para el calculo del método estandar (y estandar simplificado) bajo riesgo
de mercado en los criptoactivos del grupo 2a. Ademas, bajo la opcion del método
estandar simplificado (SSA, por sus siglas en inglés)®, se limita la cobertura al 65 %
del valor absoluto de la menor posicion (entre la pata larga y la corta).

7 Esto incluye el gross jump-to-default (JTD, por sus siglas en inglés) en el calculo del capital por riesgo de default
(DRC, por sus siglas en inglés).

8 Esto es, riesgo de tipo de interés, riesgo de posicion, riesgo de liquidacion o riesgo de materias primas.

9 Bajo el SSA, las nuevas especificaciones se limitan a la aplicacion de un factor escalar de 1 vy, respecto al
tratamiento del subyacente, a recoger variaciones de precio y cambios relativos de volatilidad del 100 %
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Esta nueva categoria recoge nuevas especificaciones de factores delta, vega
y de su curvatura. Ademas, se introduce una nueva estructura de grupos, para
cada criptoactivo, con sus respectivas sensibilidades, calculadas segun los precios
de mercado, los intermediarios vinculados (exchanges) —para el calculo de la
delta— y los vencimientos.

Se permite el uso del método estandar para riesgo de contraparte (SA-CCR,
por sus siglas en inglés) para los criptoactivos del grupo 2a. No obstante, se
establecen una serie de modificaciones respecto al calculo del coste de reemplazo
(RC, por sus siglas en inglés) y el recargo por exposicion potencial futura (PFE, por
sus siglas en inglés), donde también se crea una nueva categoria de riesgo.

Por su parte, para los criptoactivos del grupo 2b, no se podran netear las
posiciones en el calculo de los APR y se aplicara un ponderador del 1,250 % al
mayor valor absoluto entre el agregado de las posiciones largas y el de las
cortas. Por tanto, a estos criptoactivos no se les aplica el nuevo marco de riesgo de
mercado ni tienen especificidades en la aplicacion del CVA.

3.3.3 Tratamiento de liquidez

A diferencia de los requerimientos por riesgo de crédito y de mercado, el
tratamiento de liquidez es independiente del cumplimiento de las condiciones
de clasificacion. Asi, en lugar de distinguir entre los grupos 1 y 2 anteriores, el
tratamiento de liquidez distingue entre: i) criptoactivos que representan créditos
frente a bancos; ii) stablecoins, vy iii) otros tipos de criptoactivos. Asimismo, el
tratamiento de liquidez, por su naturaleza, es el Unico riesgo que el estandar aborda
desde la perspectiva tanto del activo como del pasivo (bancos como emisores)'.

En lineas generales, los requerimientos por riesgo de liquidez son el resultado
de aplicar el marco actual de liquidez sobre la base de las caracteristicas
concretas de cada criptoactivo''. Respecto a su consideraciéon como activos
liquidos de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés), los activos tradicionales
tokenizados tendran consideracion de HQLA si tanto el activo financiero tradicional
que representan digitalmente (p. ej., bono corporativo emitido en una DLT) como su
equivalente tradicional cumplen las condiciones para su consideracion como
HQLA'". En ningun caso los criptoactivos clasificados como grupos 1b o 2 podran
ser considerados como HQLA.

10 EIBCBS haincluido, dentro de su plan de trabajo a medio plazo, la realizacion de un andlisis mas holistico sobre
las implicaciones de los bancos como emisores de criptoactivos (véase la seccién 3.6).

11 Materializado, principalmente, en el cdlculo y mantenimiento de la ratio para cobertura de liquidez (LCR, por sus
siglas en inglés) y de la ratio de financiacion neta estable (NSFR, por sus siglas en inglés).

12 Se podria dar, por tanto, el caso de que el criptoactivo no sea elegible como HQLA, a diferencia de su forma
tradicional.
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Respecto al tratamiento en el calculo de laLCR y de la NSFR, independientemente
de su clasificacion como 1a, las emisiones tokenizadas realizadas por bancos
regulados y supervisados seran tratadas como «instrumentos de financiaciéon no
garantizados». Para ello se exige que: i) representen una deuda legalmente vinculante
frente al banco; ii) sean reembolsables en moneda fiduciaria a la par, y iii) tengan un valor
estable respaldado por la solvencia y perfil de riesgo del banco emisor'®. Los pasivos
asociados alos criptoactivos emitidos no podran ser tratados como depdsitos minoristas
estables por el banco emisor. Esto es asi porque se interpreta que suratio de permanencia
es menor que la de un depdsito minorista tradicional.

Por su parte, las stablecoins, independientemente de su clasificacion como
grupos 1b o 2, podran ser tratadas como valores financieros a efectos del
calculodelaLCRydela NSFR. Para ello, deben estar completamente garantizadas
por una cesta segregada que no cuente para el stock de activos HQLA del banco,
ademas de algunas consideraciones adicionales™.

Por ultimo, para el resto de los criptoactivos del grupo 2, el estandar opta por
un enfoque conservador, con algunas consideraciones adicionales para las
exposiciones directas'®. El estandar no entra en la consideracion de las exposiciones
en derivados, garantias o compromisos fuera de balance, a los que se aplicara, sin
mayor consideracion, el tratamiento de instrumentos no considerados HQLA.

3.3.4 Recargo de capital por riesgo de infraestructura

El estandar reconoce la posibilidad de que las autoridades apliquen unrecargo
a los requerimientos de capital de los criptoactivos del grupo 1, para capturar
potenciales riesgos derivados de la infraestructura tecnoldgica (relativamente
novedosa) que subyacen en todos los criptoactivos. Esta herramienta no aplica
a los criptoactivos del grupo 2, ya sujetos a un tratamiento conservador ajustado a
su elevado perfil de riesgo.

La calibracion inicial propuesta es cero, si bien puede ser incrementada por las
autoridades en caso de identificar vulnerabilidades en la infraestructura tecnoldgica
utilizada por los criptoactivos del grupo 1.

13 Se da mas valor, en este caso, al respaldo por el balance bancario que a la existencia de una garantia vinculada
(véase el recuadro sobre las stablecoins emitidas por bancos y depdsitos tokenizados).

14 Paralos activos, se establece una ponderacion del 85 % en el célculo del factor de financiacion estable requerido
(RSF, por sus siglas en inglés) de la ratio NSFR y no se reconocen las entradas (salvo si se puede reembolsar por
moneda fiduciaria en un plazo de 30 dias) en el calculo de la LCR. Para el pasivo, se establece una ponderacion
del 0%-50 % en el factor financiacion estable disponible (ASF, por sus siglas en inglés) de la NSFR, en funcién del
tipo de instrumento. El ponderador de salida sera del 100 % de la LCR, siempre que el reembolso se realice en
un plazo de 30 dias.

15 Para los activos, se establece una ponderacion del 100 % en el célculo del RSF de la NSFR y no se reconocen
las entradas en la LCR. Para el pasivo, se establece una ponderacion del 0% en el ASF de la NSFR y un
ponderador de salidas del 100 % para el célculo de la LCR si el reembolso se realiza en un plazo de 30 dias.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



BANCO DE ESPANA

143

Esta herramienta puede confundirse con los requerimientos por riesgo
operacional asumidos por el banco en sus actividades con criptoactivos.
No obstante, es importante establecer la diferencia entre los riesgos derivados de la
propia red especificos a un criptoactivo —que trata de cubrir el riesgo de
infraestructura— y el riesgo operacional asumido por el banco en sus procesos
generales.

3.3.5 Limite a la exposicion

Por su parte, las exposiciones a criptoactivos del grupo 2 —incluyendo
exposiciones directas e indirectas— estaran sujetas a un limite de exposicion
agregado. En términos generales, la exposicion total a los criptoactivos del grupo 2
no debe superar el 1 %, y no puede exceder del 2 % del Tier 1 del banco.

El calculo de la exposicion a efectos del limite es el utilizado para el calculo de
las exposiciones del grupo 2b; esto es, el agregado de las posiciones individuales
a cada criptoactivo, tomando la mayor posicién entre el valor absoluto de las
posiciones largas y el de las cortas, independientemente de que sean exposiciones
clasificadas como 2a o 2b. Las exposiciones a derivados aplicaran la metodologia
delta equivalente.

Elexcesodel 1% del Tier 1 (hasta el 2 %) aplicaralos requerimientos especificos
del grupo 2b y debera ser comunicado de manera inmediata al supervisor,
poniendo en marcha acciones que permitan retornar al cumplimiento. Si
la exposicion total supera el 2% del Tier 1 de la entidad, esta debera aplicar los
requerimientos del grupo 2b a toda su exposicion del grupo 2. Es decir, el banco
no podra aplicar el neteo de posiciones largas y cortas en el calculo de la exposicion
a la parte excedida —o toda la exposicidon del grupo 2— en caso de superar el 2%
del Tier 1.

En la practica, este sistema de umbrales tiene efecto en las entidades que
tienen exposiciones a criptoactivos del grupo 2a. Si la entidad solo tiene
exposiciones de criptoactivos del grupo 2b, puede alcanzar el 2% del Tier 1, con la
Unica restricciéon de comunicar el incumplimiento al supervisor y tratar de regresar
al cumplimiento lo antes posible.

3.4 Gestion interna del riesgo
Adicionalmente a los requerimientos cuantitativos, el estandar exige la
necesidad de que los bancos expuestos a criptoactivos cuenten con politicas

y procedimientos para identificar, evaluar ex ante y mitigar los potenciales
riesgos, sobre la base de los estandares actuales sobre gestion del riesgo
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operacional. La decision de invertir en criptoactivos debe ser coherente con el
apetito por el riesgo y con los objetivos estratégicos de las entidades.

Asimismo, deben contar con un marco de gestion del riesgo sdlido, que incluya,
entre otros elementos, limites y estrategia de coberturas, y la asignacion clara
de las responsabilidades en la gestion de los riesgos. Asimismo, deben informar
al supervisor de las politicas, procedimientos, evaluacion de riesgos y medidas de
mitigacion, asi como de la exposicidn actual y futura a criptoactivos.

El estandar senala una serie de riesgos especificos. Estos son: i) riesgo
tecnoldgico (p. €j., estabilidad de la red, disefio y tipo de red, accesibilidad,
confiabilidad de los nodos); ii) informacién, comunicaciéon y tecnologia (ICT), y
ciberriesgo; iii) riesgo legal (p. €j., contabilidad, propiedad, desglose y proteccion al
consumidor, incertidumbre del status legal); iv) blanqueo de capitales y financiacion
del terrorismo (AML/CFT, por sus siglas en inglés), y v) valoracion.

3.5 Revision supervisora

El estandar también se hace eco de la relevancia del papel del supervisor,
dada la naturaleza y el rapido desarrollo de los criptoactivos. En particular, se
insta a las autoridades competentes a revisar si las politicas y procedimientos para
identificar y evaluar los riesgos son adecuados y, en caso contrario, a tomar medidas.
Asimismo, se menciona especificamente la posibilidad de que los supervisores
recomienden realizar pruebas de resistencia o analisis de escenarios, para evaluar
los riesgos derivados de la exposicion a criptoactivos.

El proceso de clasificacion de los criptoactivos en las categorias antes
mencionadas (grupos 1a, 1b, 2a y 2b) no requiere de una aprobacion especifica
del supervisor, sino que es competencia de la propia entidad (que debe
informar al supervisor, idealmente antes de la fecha de implementacién). No
obstante, el supervisor es responsable de revisar las decisiones de las entidades
respecto a la clasificacion de los criptoactivos, y tiene la competencia de
desestimarlas si no esta de acuerdo. Para ello, se puede basar en los analisis
realizados por otras jurisdicciones o por expertos independientes, si es necesario.

3.6 Elementos sujetos a potenciales refinamientos y aclaraciones

El estandar debe estar implementado por las jurisdicciones miembros el 1 de
enero de 2025. No obstante, el BCBS reconoce la existencia de algunas cuestiones
que seguiran en revision en los préximos anos; y pueden ser objeto de modificacion
en el estandar, si asi lo recomiendan los analisis y el seguimiento que se realicen. En
el documento que acompana al estandar, se sefalan cinco puntos especificos:
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i) Tests estadisticos y tests de riesgo de reembolso: se estudiara con mayor
detalle si existen tests que permitan identificar en mejor medida las
stablecoins de bajo riesgo. Asimismo, se estudiara la necesidad de
introducir requerimientos especificos a la composicion de la reserva.

i) Redes no permisionadas: se seguiran revisando los riesgos de estas
redes, y si pueden ser suficientemente mitigados para permitir la inclusion,
como grupo 1, de los criptoactivos que se negocien en ellas.

iii) Elegibilidad como garantia en CRM de los criptoactivos del grupo 1b: se
revisara su inclusiéon bajo el cumplimiento de determinadas condiciones.

iv) Reconocimiento de coberturas del grupo 2a: se monitorizaran los
umbrales actuales y el grado de reconocimiento de coberturas que
permiten las actuales condiciones.

v) Calibracion del limite a las exposiciones del grupo 2: se revisaran la
efectividad y la adecuacion de los actuales umbrales.

Adicionalmente, el plan de trabajo del BCBS para 2023-2024 recoge la
necesidad de profundizar en un analisis holistico sobre las implicaciones de
los bancos como emisores de criptoactivos; y sobre |la evaluacion de las practicas
de gestion de riesgos de los bancos como custodios de criptoactivos. Asimismo, en
el propio estandar se reconoce la necesidad de evaluar las implicaciones
prudenciales y de estabilidad financiera de las monedas digitales de bancos
centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) a medida que estas se vayan emitiendo.

4 Conclusiones
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Los criptoactivos, sus oportunidadesylosriesgos asociados se han convertido
en un tema de interés, pero también de preocupacion, para las autoridades
nacionales e internacionales. Los casos recientes de inestabilidad en los mercados
de criptoactivos justifican la actividad regulatoria observada en este ambito en los
ultimos afos.

En la esfera europea, se ha publicado recientemente una propuesta de
reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA). Esta iniciativa se
integra en un paquete amplio de finanzas digitales que persigue la adaptacién de la
UE a la era digital.

En particular, MiCA supone el disefio de un marco normativo para aquellos

criptoactivos que actualmente quedan fuera de la normativa de la UE en
materia de servicios financieros, asi como para los EMT. Con el objetivo de
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dotar a estos instrumentos de un marco juridico sdlido, MiCA incluye, a grandes
rasgos, requisitos relativos a su emision y negociacion, ala autorizacién y supervision,
tanto de emisores como de proveedores de servicios (p. €j., custodia, asesoramiento
y gestion de carteras sobre criptoactivos), y también requisitos orientados a la
proteccion de inversores y clientes de dichos servicios.

Por su parte, y en linea con su mandato, el BCBS ha centrado sus esfuerzos
en la regulacion prudencial de las exposiciones bancarias a criptoactivos. En
concreto, ha optado por la emisién de un estandar independiente, en lugar de
modificar cada uno de los riesgos (p. €j., de crédito) para adaptarlos a la casuistica
de los criptoactivos.

El tratamiento propuesto por el BCBS parte de unas condiciones de
clasificacion que determinan la categorizacion de los criptoactivos en grupos
y subgrupos, y, con ello, el tratamiento prudencial aplicable. De este modo, el
BCBS reconoce que no todos los criptoactivos entrafian el mismo riesgo. Incorpora,
ademas, dos herramientas novedosas adaptadas a su naturaleza singular: el recargo
por riesgo de infraestructura para los criptoactivos del grupo 1 (que pretende recoger
las potenciales vulnerabilidades asociadas a la tecnologia que subyace en los
criptoactivos) y el limite a la exposicion para los criptoactivos del grupo 2 (que, en
caso de no tener emisor identificable, hubieran quedado fuera del marco de grandes
exposiciones al riesgo).

Los avances regulatorios aqui reflejados suponen un paso adicional sobre
esta nueva clase de activo. En ambos casos se prevé mayor trabajo de cara al
futuro. En el ambito europeo, se prevé que la EBA y la ESMA elaboren diversas
normas de desarrollo de las previsiones de MiCA. En el caso del BCBS, en el propio
estandar se recoge la naturaleza cambiante de los criptoactivos, al incluir un listado
de aspectos que necesitan de un mayor analisis y seguimiento.
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Resumen

Este articulo repasa la evolucidn del mandato y las tareas desempefadas por el
Banco Central Europeo (BCE) en el ambito de la estabilidad financiera desde su
fundacién en 1998. En este tiempo, la importancia de la funcién de estabilidad
financiera del BCE ha aumentado notablemente, en paralelo al desarrollo de la
politica macroprudencial e impulsada por las reformas institucionales asociadas a
la creacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico en 2010 y al establecimiento
del Mecanismo Unico de Supervision (MUS) en 2014. Para el cumplimiento de sus
cometidos, el BCE dispone de un Comité de Estabilidad Financiera, del que forman
parte los bancos centrales y las autoridades supervisoras bancarias del area del
MUS —entre ellas, el Banco de Espafia— y que actia como foro interno preparatorio
de asuntos de los 6rganos de gobierno del BCE para el analisis de los riesgos y
vulnerabilidades y las politicas macroprudenciales nacionales en la union bancaria.
Por ultimo, se repasan las principales publicaciones del BCE en esta area y su reflejo
en intervenciones publicas.

Palabras clave: politica macroprudencial, riesgo sistémico, estabilidad financiera,
instituciones.

1 Introduccion
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Los bancos centrales modernos han orientado gradualmente sus actividades
a salvaguardar la estabilidad del sistema financiero frente a situaciones de
crisis y adversidad. En su condicion de autoridades dotadas del privilegio
de emision de moneda y de prestamistas de ultima instancia, los bancos centrales han
venido desempefando a lo largo del tiempo un papel clave e insustituible en la
consecucion del adecuado funcionamiento del sistema financiero y de la economia.
Desde una perspectiva histérica, el mandato, los objetivos y las funciones de los
bancos centrales de todo el mundo han evolucionado significativamente, a la par del
progreso y los desarrollos acontecidos en el ambito econdmico, financiero, politico
y social. En este proceso, y bajo la premisa de que la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera se sustentan mutuamente, esta ultima ha ido consagrandose
gradualmente de manera explicita como una finalidad recogida en la legislacion
basica de estos organismos', con frecuencia vinculada —en numerosas

1 A modo de ejemplo, en el caso espafol, la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana,
estipula en su articulo 7.5 que el Banco de Espafia ejercera la funcidon de «promover el buen funcionamiento y
estabilidad del sistema financiero». Posteriormente, la Ley 10/2014, de 26 de junio, designé al Banco de Espafia
como la autoridad encargada de la formulacion, adopcion, implementacion y vigilancia de medidas
macroprudenciales aplicables a las entidades de crédito en Espana.
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jurisdicciones, si bien no en todas— a la funcién de supervision de la solvencia de
las entidades financieras.

El Banco Central Europeo (BCE), que cumplira sus primeros 25 afnos de
operaciones en 2023, tiene un importante mandato de estabilidad financiera
en la Unién Europea (UE). El BCE, que desde 1998 se erige como una de las siete
instituciones de la UE?, tiene asighado desde su fundacion el deber de contribuir —a
través del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)—?2 «a la buena gestién de
las politicas que lleven a cabo las autoridades competentes [nacionales] con
respecto [...] a la estabilidad del sistema financiero»*. En relacion con esta funcion,
los Estatutos del SEBC y del BCE prevén una tarea consultiva especifica: «El BCE
podra brindar asesoramiento al Consejo, a la Comisién [Europea] y a las autoridades
competentes de los Estados miembros y ser consultado por estos sobre el alcance
y la aplicacion de la legislacién de la Unidn relativa a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero»°.

El concepto de «estabilidad financiera» carece de una definicion estandar o
universalmente aceptada, y su especificacion varia en funcion del contexto
en el que se utiliza. Asi, el BCE ha promovido tradicionalmente en sus informes
de estabilidad financiera® la definicion de «condicién en la que el sistema
financiero —que abarca intermediarios financieros, mercados e infraestructuras
de mercado— es capaz de soportar perturbaciones y una correccion brusca de
los desequilibrios financieros. Ello reduce la posibilidad de que se produzcan
trastornos en el proceso de intermediacion financiera lo suficientemente graves
como para afectar negativamente a la actividad econdémica real». Variaciones de
esta definicion son utilizadas por otros bancos centrales’ para subrayar que el
mantenimiento de la estabilidad financiera puede verse como la ausencia de
eventos de inestabilidad, en forma de periodos de crisis o episodios de estrés. En
ultima instancia, como sefala el BCE, la estabilidad financiera es una «cuestién
de equilibrio»®.

En consecuencia, no se dispone de un unico indicador de referencia que
permita condensar de manera informativa y fiable la situacion de
(in)estabilidad por la que atraviesa el sistema financiero®. Esta circunstancia

Articulo 13 del Tratado de la Unién Europea (TUE).

El SEBC esta conformado por el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la UE.
Articulo 127.5 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

Articulo 25.1 del Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE (anejo al TUE y al TFUE).

Véase, por ejemplo, el preambulo del ECB Financial Stability Review del BCE de noviembre de 2019.

De manera muy similar, el Banco de Espafa define en su sitio web que un sistema financiero estable es aquel que
es «capaz de absorber el impacto de perturbaciones y la materializacion de riesgos, sin que el proceso de
intermediacion financiera se vea afectado negativamente y genere dafos adicionales a la actividad econdmica».
8 «la estabilidad financiera en primer plano», 24 de mayo de 2016 (contenido web del BCE).

N o ok~ WD

9 En contraposicion con otros conceptos econdémicos, como el de «estabilidad de precios» (para el que si se
dispone de métricas basadas en indices de precios de consumo ampliamente utilizadas).
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dota al analisis de la estabilidad financiera de una notable dificultad y conlleva
que su evaluacién atienda a un amplio conjunto de informacion (cuantitativa y
también cualitativa) con la que poder hacer el seguimiento de la evolucion ciclica
y estructural de los mercados financieros, sus principales agentes participantes, vy,
en general, del contexto macrofinanciero. Este analisis, con frecuencia, es
comunicado publicamente por los bancos centrales como una relacion descriptiva
y acotada de riesgos y vulnerabilidades principales para la estabilidad del sistema
financiero.

Los riesgos para la estabilidad financiera pueden tener un origen muy diverso
y adoptar diferentes formas. Por ejemplo, como apunta el BCE en su sitio web,
una desaceleracién general de la economia eleva el nivel de endeudamiento de los
propietarios de viviendas y hace que sus propiedades pierdan valor, mientras que
las entidades de crédito que financiaron sus hipotecas pueden encontrarse con
clientes sin medios suficientes para afrontar el pago de sus deudas'®. Este aumento
de la morosidad en las carteras crediticias de las entidades erosiona su solvencia,
con el consiguiente impacto adverso sobre su capacidad para financiar nuevos
proyectos de las familias y empresas.

Para salvaguardar la estabilidad financiera, se ha establecido y desarrollado
en los ultimos ainos la politica macroprudencial. Una de las ensefianzas de la
crisis financiera global (CFG) de 2008 fue la necesidad de complementar el tradicional
enfoque supervisor microprudencial —basado en la estabilidad y resiliencia de las
entidadesindividuales (condicién necesaria, pero no suficiente, para el mantenimiento
de la estabilidad financiera)— con un nuevo conjunto de instrumentos que las
autoridades bancarias pudieran dirigir al reforzamiento de la solvencia del conjunto
del sistema financiero (o a partes significativas de este).

La politica macroprudencial se concibe con dos objetivos potencialmente
interrelacionados. Por un lado, contribuir preventivamente a frenar el desarrollo
de riesgos que puedan tener caracter sistémico —esto es, afectar al conjunto del
sistema bancario de un pais— vy, por otro lado, fortalecer la solvencia (resiliencia)
de las entidades para asi mitigar los efectos negativos derivados de una eventual
materializacion de dichos riesgos. En otros términos, un primer objetivo de la
politica macroprudencial es hacer frente a riesgos sistémicos que evolucionan a lo
largo del ciclo crediticio (dimension temporal); por ejemplo, en una situacion de
crecimiento del crédito que se identifique como exuberante o no sostenible, la
politica macroprudencial buscaria tanto frenar esta senda de crecimiento como
fortalecer el sistema financiero para que esté en mejores condiciones de absorber
las pérdidas que se podrian generar. El otro objetivo de la politica macroprudencial
esta vinculado a su dimensién estructural (transversal), que tiene que ver con el

10 También tendran que dotar mas provisiones por la bajada de precios de la vivienda y la menor cobertura del
colateral, incluso aunque los clientes no impaguen.
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impacto en el riesgo sistémico derivado del tamafo, la complejidad y las
interconexiones de las entidades'. Con este segundo objetivo la politica
macroprudencial persigue que las entidades de mayor relevancia sistémica
internalicen el impacto que sus decisiones tienen sobre el resto de las entidades y
el conjunto de la economia. Este aspecto es otra leccién de la CFG, cuando algunas
entidades fuertemente interconectadas tuvieron colectivamente un impacto
significativo sobre el desarrollo de esta crisis.

La politica macroprudencial se articula a través de diversos instrumentos o
herramientas con los que impedir que los riesgos y las vulnerabilidades para
la estabilidad financiera aumenten y se propaguen al resto del sistema
financiero'?. Por una parte, estan los colchones de capital, como el colchén de
capital anticiclico (CCA) y los colchones de capital para entidades de importancia
sistémica, calibrados por las autoridades macroprudenciales y que sirven para
incrementar los recursos propios de las entidades disponibles para la absorcién de
eventuales pérdidas. Por otra parte, en algunos paises también se hace uso de los
denominados «limites y condiciones a la concesién de préstamos segun la capacidad
de pago del prestatario»'®, que condicionan el importe méaximo del préstamo
otorgado por una entidad bancaria en funcién, por ejemplo, de las garantias
aportadas o los ingresos del solicitante de préstamos, o el plazo maximo de la
operacion. La introduccién de la politica macroprudencial es un fendmeno
relativamente reciente, que se ha visto posibilitado por los profundos cambios
regulatorios acordados a escala mundial (desde 2010, en el contexto del marco de
Basilea lll) y a escala de la UE (desde 2014) y desarrollados € implementados por los
legisladores nacionales™.

El BCE realiza un seguimiento de los factores de riesgo y las vulnerabilidades
que afectan al sistema financiero del area del euro e informa sobre posibles
actuaciones nacionales de politica macroprudencial en el sector bancario.
Como seilustraen el esquema 1y se explica en este articulo, la funcion de estabilidad
financiera del BCE ha evolucionado en la ultima década como consecuencia de dos
cambios institucionales de gran alcance derivados de la CFG y de la posterior crisis
de la deuda soberana: i) la creacion en 2010 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS), que alberga y preside el BCE, y ii) el establecimiento en 2014 del Mecanismo
Unico de Supervisién (MUS), que conllevé la atribucién al BCE de competencias de
supervision prudencial —incluidas tareas de politica macroprudencial— en todos
los paises de la unién bancaria'.

11 Mencia y Saurina (2016).

12 Estrada y Mencia (2021).

13 Conocidas en inglés como borrower-based measures.
14 Hernandez de Cos (2021).

15 Enlafecha de elaboracion de este articulo, la union bancaria esta formada por los 20 Estados miembros del area
del euro y Bulgaria (adherido voluntariamente).
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Esquema 1

HITOS EN EL DESARROLLO DE LA FUNCION DE ESTABILIDAD FINANCIERA Y POLITICA MACROPRUDENCIAL DEL BCE

Garante de la estabilidad financiera como banco central
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2 ElBanco Central Europeo y el establecimiento de la Junta Europea
de Riesgo Sistémico

BANCO DE ESPANA
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La CFG de 2008 propicié una profunda reforma de la regulacion y supervision
financiera a escala mundial y en Europa, con importantes implicaciones para
el disefio del marco institucional'®. La CFG puso de relieve la insuficiencia del
marco supervisor tradicional puramente microprudencial (centrado en la solvencia
individual de cada entidad) para garantizar la estabilidad financiera, y también
depard un replanteamiento del buen gobierno de los bancos centrales en este
ambito'’. Por tanto, era necesario desarrollar mecanismos para potenciar el
seguimiento del sistema financiero en su conjunto, asi como las interconexiones
nacionales e internacionales entre sus integrantes. En los afos siguientes a la CFG,
la UE y los Estados miembros acometieron reformas en su arquitectura institucional
con el fin de: i) reforzar la cooperacion entre autoridades con mandatos en el ambito
de la estabilidad, regulacion y vigilancia del sistema financiero, habitualmente
repartidas entre el banco central y un ndmero variable —segun cada pais— de
autoridades supervisoras financieras (de banca, mercados de valores, seguros y

16 Rodriguez Rico, Corcostegui y Vendrell Simén (2020).
17 Banco de Pagos Internacionales (2011).
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fondos de pensiones), y ii) formalizar la asignacion de responsabilidades de politica
macroprudencial. En este contexto, la UE cred en 2010 la JERS a propuesta de una
recomendacién formulada en un informe consultivo preparado por el Grupo de Alto
Nivel sobre la Supervision Financiera de la UE —presidido por Jacques de
Larosiere—.

El Informe de Larosiére, publicado en febrero de 2009, propuso reforzar la
funcion de estabilidad financiera del BCE con la creacion de un Consejo
Europeo de Riesgos Sistémicos'®. El informe abogaba por que el BCE tuviera una
mayor involucracion en la vigilancia macroprudencial del sector bancario europeo y
reconocia que para que el BCE/SEBC pudiera desempefar —de manera efectiva—
su funcion de estabilidad financiera, resultaba necesario conferirle un mandato
formal para evaluar los riesgos macrofinancieros y, en su caso, emitir avisos. El
Grupo de Larosiere destacaba la posicion uUnica del BCE, al frente del SEBC, para
llevar a cabo estos cometidos, en estrecha colaboracion con las autoridades
nacionales'®. Por este motivo, el Grupo de Larosiere recomendaba crear en el seno
del BCE un Consejo Europeo de Riesgos Sistémicos que tuviera la misién de
promover la estabilidad financiera y mitigar los impactos negativos sobre el mercado
interior y la economia real de la UE. El nuevo ente deberia estar presidido por el
maximo responsable del BCE y contar con el apoyo logistico de este.

Fiel a la propuesta del Grupo de Larosiére, los colegisladores comunitarios
acordaron en noviembre de 2010 crear la JERS?’. En el Reglamento (UE)
n.° 1092/2010, el Consejo de la UE consideraba que el BCE y los bancos centrales
nacionales debian desempefar «un papel protagonista en la supervision
macroprudencial, habida cuenta de su pericia y de sus actuales responsabilidades
en materia de estabilidad financiera». Asimismo, se estimaba que el BCE debia
proporcionar «apoyo analitico, estadistico, administrativo y logistico» al nuevo
organismo, con el respaldo y asesoramiento técnico de los bancos centrales y de
las autoridades supervisoras nacionales. Este apoyo debia conllevar el
establecimiento del Secretariado de la JERS en el BCE*' —Reglamento (UE)
n.° 1096/2010— y la provisidon periédica de informacién estadistica no confidencial
(con arreglo a un memorandum de entendimiento firmado por el BCE y la JERS en
2013). Desde sus inicios, el presidente del BCE presidiria la JERS y el vicepresidente
del BCE seria miembro con derecho a voto de la Junta General de la JERS. Todo el

18 Véanse Grupo de Larosiére (2009) y un resumen sobre este en Field y Pérez (2009).

19 El BCE, como parte del Eurosistema y en colaboracion con el FSC del SEBC, realizaba un seguimiento de los
riesgos para la estabilidad financiera y evaluaba la capacidad de resistencia del sistema financiero del area del
euro. En ese periodo, la atencidn se centraba en las entidades de crédito, que eran los principales intermediarios
financieros. No obstante, también realizaba un seguimiento de otras instituciones financieras y de otros sectores
no financieros que se consideraban estrechamente relacionados con el sector bancario en su funcion de
intermediacion.

20 Gutiérrez de Rozas (2022) ofrece una exposicion detallada de la organizacion, trabajos y publicaciones de la
JERS en su primera década de actividad.

21 Siguiendo, de esta forma, un modelo organizativo similar al de los comités globales alojados en el Banco de
Pagos Internacionales, en Basilea.
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apoyo prestado por el BCE a la JERS debia entenderse sin perjuicio del principio de
independencia del BCE en la realizacién de las tareas que le son encomendadas en
el TFUE.

El establecimiento de la JERS ha facilitado al BCE extender su funcion de
estabilidad financiera. Entre otros aspectos, con la creacién de la JERS en 2010,
el BCE ha sido participe de trabajos y discusiones sobre cuestiones diversas que,
ademas de al ambito macroecondémico y bancario, afectan a la estabilidad del
sistema financiero dela UE. La JERS también facilita al BCE el contacto y mantenimiento
de relaciones institucionales regulares con un amplio ndmero de autoridades
prudenciales nacionales, incluidas las autoridades de supervision de mercados de
valores, seguros y fondos pensiones —tanto del area del euro como de otros paises
de la UE/EEE— con las que no coincide en otros foros y comités a escala europea
o global. ElI BCE ha fomentado la coordinacién permanente con la JERS a través de
su Comité de Estabilidad Financiera (FSC, por sus siglas eninglés), como se comenta
mas adelante.

3 El Banco Central Europeo como autoridad macroprudencial
en el Mecanismo Unico de Supervision

BANCO DE ESPANA
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El establecimiento del MUS en 2013 tuvo una motivacion de estabilidad
financiera. La crisis de la deuda soberana del area del euro en 2011-2012
—exacerbada por el denominado «nexo bancario-soberano»—?22 puso de relieve la
fragmentacioén del sector financiero como amenaza para la integridad del euro y del
mercado interior comunitario. En ese contexto, los lideres de la UE acordaron entre
2012 y 2013 intensificar la integracion de la supervisidon del sector bancario en el
area del euro, con el fin de restablecer la estabilidad financiera y sentar las bases
para la recuperacion econdmica. Para ello, se decidié conferir al BCE funciones
especificas, respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito, con
las que contribuir a su resiliencia y solidez, y, por ende, a la estabilidad del sistema
financiero de la UE y de sus Estados miembros?.

El TFUE ya contemplaba la posibilidad de encomendar al BCE tareas de
supervision sobre entidades financieras®*. Mediante el Reglamento (UE)
n.° 1024/2013 (Reglamento del MUS), el Consejo hizo uso de esta opcidn prevista en

22 Para un andlisis temporal y de los canales de riesgo asociados, véase el recuadro 3.2 del Informe de Estabilidad
Financiera, otofo 2021, Banco de Espana.

23 Eneste caso, el consejo del Grupo de Larosiere fue desoido, ya que en su informe de 2009 descartaba un MUS
en torno al BCE: «While the Group supports an extended role for the ECB in macro-prudential oversight, it does
not support any role for the ECB for micro-prudential supervision.» La propuesta para la supervision
microprudencial se basaba en una red integrada de supervisores —el Sistema Europeo de Supervision Financiera
(SESF)—, conformado por las autoridades supervisoras nacionales, la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados, y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion.

24 Con excepcion de las entidades aseguradoras (art. 127.6 del TFUE).
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el TFUE paraencomendar al BCE tareas especificas respecto a politicas relacionadas
con la supervisién prudencial de las entidades de crédito®, si bien se establece una
estructura de gobernanza separada de la monetaria para evitar posibles conflictos
de interés. El texto normativo apreciaba que, «<como banco central de la zona del
euro con amplia experiencia en cuestiones macroecondémicas y de estabilidad
financiera, el BCE esta en una posicion adecuada para desempefar funciones de
supervision claramente definidas, con el objetivo de proteger la estabilidad del
sistema financiero de la Unién». En esta decisién también influyé el hecho de que en
la mayoria de los Estados miembros —asi como en otras jurisdicciones del resto del
mundo— los bancos centrales ya eran responsables de la supervision bancaria®®.

Los nuevos cometidos conferidos al BCE en el Reglamento del MUS
comprenden también tareas de politica macroprudencial. El Reglamento del
MUS reconocia que «el BCE debe tener entre sus tareas la adopcién de medidas en
pro de la estabilidad macroprudencial, a reserva de las disposiciones especificas
que reflejen la funcién de las autoridades nacionales». Con este fin, y para garantizar
la coordinacion dentro del MUS, se estipuld una obligacién de notificaciéon avanzada
al BCE por parte de las autoridades nacionales relevantes de aquellas medidas de
instrumentos macroprudenciales que estas tuviesen intencion de adoptar sobre las
entidades de crédito?’, asi como la potestad del BCE para —por motivos razonados
de riesgo sistémico— imponer requisitos mas elevados (top up en inglés) que los
aplicados por las autoridades nacionales (art. 5 del Reglamento del MUS)?.

El MUS configura, por tanto, al BCE como una autoridad macroprudencial
asimétrica. Mientras que las autoridades nacionales pueden introducir, recalibrar
(al alza o a la baja) o llevar a término una medida macroprudencial, el BCE puede
—eventualmente— introducir o endurecer (pero no relajar o anular) una medida
macroprudencial en un Estado miembro. Esta peculiar configuracion —que
distingue al BCE de cualquier otra autoridad en Europa o el resto del mundo— se
explica por la necesidad de reconciliar los propdsitos de: i) mantener el ejercicio
regular de la politica macroprudencial en el ambito nacional (si bien sobre una base
regulatoria comun a escala de la UE); ii) dotar al BCE de poderes con los que poder
contrarrestar posibles sesgos de inaccidon que puedan darse en las autoridades
nacionales, y iii) reforzar la importancia del BCE en la realizacion de anélisis sobre
efectos transfronterizos y la difusion de mejores practicas para, de esta manera,
aumentar la coordinacion y coherencia de las politicas macroprudenciales
nacionales?®.

25 Para mas informacion sobre el origen, la organizacion y el funcionamiento del MUS, véase Torres (2015).

26 Como en el caso del Banco de Espafia en nuestro pais.

27 Sin distincion entre entidades significativas (sujetas a la supervision microprudencial directa del BCE) y entidades
menos significativas (supervisadas directamente por las autoridades nacionales e indirectamente por el BCE).

28 El detalle de la operacionalizacion practica de estos cometidos se recoge en el Reglamento (UE) n.° 468/2014
(Reglamento Marco del MUS).
29 Draghi (2017).
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El ambito de actuacion del BCE esta limitado también en cuanto al conjunto
de instrumentos macroprudenciales sujetos a su control. Los instrumentos
macroprudenciales sujetos al escrutinio del BCE incluyen el CCA, los colchones
para entidades identificadas como de importancia sistémica, el colchén contra
riesgo sistémico y otros instrumentos macroprudenciales de fondos propios
previstos en la directiva y el reglamento comunitarios de requerimientos de capital
para entidades de crédito®®. EI mandato macroprudencial del BCE no abarca
aquellas medidas nacionales sobre instrumentos macroprudenciales cuya base
legal no esté recogida en actos juridicos de la Unién, como es el caso, por ejemplo,
de las medidas de limites sobre las condiciones de concesion de crédito (actualmente
desarrolladas de manera exclusiva en la normativa nacional, a discrecion de los
Estados miembros)®'.

En el ejercicio de sus cometidos macroprudenciales, el BCE ha evaluado
sistematicamente las notificaciones de nuevas medidas remitidas por las
autoridades nacionales. En particular, desde 2016 —fecha de la primera aplicacion
de la mayoria de los instrumentos macroprudenciales de la CRD— el personal del
BCE evalua exhaustivamente la adecuaciéon de las medidas macroprudenciales
propuestas por las autoridades nacionales. Solo en el afio 2021, el BCE recibié mas
de un centenar de notificaciones macroprudenciales®? de las autoridades nacionales
del MUS. Cada una de estas notificaciones es tramitada internamente a distintos
niveles y remitida al Consejo Supervisor para su posterior elevacién y decisién por
el Consejo de Gobierno del BCE. Este proceso resulta preceptivo parala subsiguiente
adopcion formal e implementacion de las medidas por parte de las autoridades
nacionales.

Hasta la fecha, el BCE no ha ejercido la potestad de aplicar medidas
macroprudenciales mas estrictas que las aplicadas por las autoridades
nacionales. El BCE no ha sefalado publicamente a ninguna autoridad para que
modifique o endurezca ninguna de sus medidas macroprudenciales y no ha estimado
ejercitar la competencia conferida en el Reglamento del MUS para endurecer una
medida previamente adoptada a escala nacional. En este sentido, cabe valorar que
la funcién consultiva del BCE —y de dialogo continuo de su personal con las

30 Directiva 2013/36/UE y Reglamento (UE) n.° 575/2013 (CRD y CRR, respectivamente, por sus siglas en inglés).

31 Entre ellos, Espafa. Otros instrumentos macroprudenciales disponibles en la normativa de nuestro pais, pero no
recogidos en la legislacion de la UE —y, por tanto, fuera del control del BCE—, son los limites a la concentracion
sectorial y el CCA sectorial.

32 Banco Central Europeo (2022b). A titulo ilustrativo, hasta diciembre de 2022 el Banco de Espafa habia notificado
al BCE un total de 42 propuestas de medidas macroprudenciales, de las cuales 28 se refieren al CCA,; 6, a
entidades de importancia sistémica mundial (EISM), y 6, a otras entidades de importancia sistémica (OEIS). En
este periodo, el Banco de Espafna ha mantenido el CCA en el porcentaje regulatorio del 0 % para las exposiciones
crediticias ubicadas en nuestro pais, y ha fijado colchones para una EISM (Banco Santander, SA) y hasta seis
OEIS (en la ultima fecha son cuatro entidades: Banco Santander, SA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA,
CaixaBank, SA, y Banco Sabadell, SA). La frecuencia de estas medidas esta recogida en la CRD (trimestral para
el CCA y anual para el colchén de entidades sistémicas). En todos los casos, las notificaciones del Banco de
Espana fueron evaluadas favorablemente por el personal del BCE —y refrendadas en sus 6rganos rectores—.
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autoridades nacionales— ha permitido alcanzar un entendimiento compartido sobre
las medidas macroprudenciales mas apropiadas, atendiendo a las circunstancias
especificas (ciclicas, estructurales o de otra naturaleza) de cada pais, lo que parece
haber contribuido a corregir el sesgo de inacciéon anteriormente mencionado y a
reducir los posibles escenarios que llevarian al Consejo de Gobierno del BCE
a acordar una intervencion directa en la politica macroprudencial de un pais.

En relacion con las entidades de importancia sistémica, un aspecto que
explica que el BCE haya valorado favorablemente las medidas
macroprudenciales nacionales tiene que ver con su participacion en el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), y también
con la existencia de orientaciones de politica macroprudencial consensuadas
en el Consejo de Gobierno del BCE. En el caso particular de los colchones de
EISM, existe el compromiso entre el BCE y las autoridades nacionales de implementar
los colchones de capital determinados en las listas anuales de bancos de importancia
sistémica mundial (G-SIB, por sus siglas en inglés)®® en Basilea. Dicho compromiso
se deriva de la condicion de miembros tanto en el FSB como en el BCBS del BCE/
MUS y de las principales autoridades nacionales del MUS. Por otra parte —como se
menciona mas adelante—, para las denominadas «otras entidades de importancia
sistémica» (a escala nacional), el BCE utiliza desde 2016 un marco que guia la
calibracién minima de los colchones aplicables a estas entidades en la union
bancaria segun un esquema de correspondencias por tramos predefinidos de
puntuacién de importancia sistémica (como se explica mas adelante).

Por ultimo, cabe destacar que la puesta en marcha del MUS convirtié el BCE
en autoridad potencialmente destinataria de avisos y recomendaciones de la
JERS. En los primeros afios de actividad de la JERS, la condicién de banco central
responsable de la politica monetaria del area del euro hacia que el BCE no fuera
susceptible de recibir orientaciones de la JERS, como si lo eran los bancos
centrales nacionales con responsabilidades de supervision financiera y politica
macroprudencial. Esta situacion cambia a partir de noviembre de 2014, con la
transformacion del BCE en: i) autoridad competente para la supervision
microprudencial de entidades de crédito, y ii) autoridad designada para el (eventual)
endurecimiento de requerimientos macroprudenciales aplicados por las autoridades
nacionales®*. Los colegisladores comunitarios enmendaron el Reglamento fundacional
de la JERS en 2019 para, entre otras modificaciones, reflejar explicitamente el nuevo
estatus del BCE (y la Supervision Bancaria del BCE) en la JERS. En vinculacién con
este cambio, se formalizé la participacion de un representante del Consejo Supervisor

33 Global Systemically Important Banks. La lista mundial de G-SIB la aprueba y publica cada afo el FSB, a
propuesta del BCBS.

34 De esta manera, cuando en mayo de 2020 se emitié la Recomendacion JERS/2020/7, sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19, una de las autoridades destinatarias de esta fue el
BCE, en su doble condicion de autoridad competente (microprudencial) y autoridad designada (macroprudencial).
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del BCE en la Junta General de la JERS. También se confirio, de manera permanente,
al presidente del BCE la presidencia de la JERS.

4 Revision de la estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo
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En julio de 2021, el BCE aprobo una revision de su estrategia de politica
monetaria en la que, entre otros aspectos, se realza la importancia de la
estabilidad financiera como precondicion para la estabilidad de precios, y
viceversa®.Lanuevaestrategiadel BCEreconoce expresamente lainterdependencia
entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera y las posibles interacciones
—a menudo de complementariedad— entre la politica monetaria y la politica
macroprudencial. EIl BCE también apunta que la politica monetaria puede conllevar
efectos indeseados sobre la estabilidad financiera, asi como que la politica
macroprudencial puede presentar limitaciones en ciertas fases del ciclo financiero.

En atencion a los riesgos sobre la estabilidad de precios asociados a las crisis
financieras, se constata la conveniencia de que el BCE tenga en cuenta
consideraciones de estabilidad financiera en sus deliberaciones regulares
sobre politica monetaria. EIl BCE se propone que estas consideraciones sean
abordadas bajo un enfoque flexible (esto es, sin reacciones predeterminadas de
politica monetaria ante contingencias de riesgos para la estabilidad financiera) y sin
perder de vista el objetivo de estabilidad de precios a medio plazo, ya que
corresponde a las politicas micro- y macroprudenciales —cada una dotada de sus
propios requerimientos e instrumentos— ser las lineas de defensa ante riesgos para
la estabilidad financiera®. EI BCE mantiene, en cualquier caso, la aplicacion de un
principio de separacion®” de objetivos, tareas y procesos internos entre politica
monetaria y politica macroprudencial (y supervision microprudencial).

La estrategia de politica monetaria del BCE concede un importante papel al
analisis de indicadores monetarios y financieros. Uno de los objetivos de este
analisis es proporcionar al Consejo de Gobierno del BCE una evaluacion regular de
laacumulacién de desequilibrios y vulnerabilidades financieras y de susimplicaciones
sobre el PIB y la inflacidn en escenarios extremos. Por otra parte, el analisis también
se orienta a evaluar en qué grado las medidas macroprudenciales implementadas a
escala nacional estan efectivamente mitigando aquellos riesgos sistémicos
relevantes desde una perspectiva de estabilidad financiera.

La relacion entre estabilidad de precios y estabilidad financiera es estrecha®
y constituye unfoco de atencién para el BCE, en consideracion de laimportancia

35 Banco Central Europeo (2021a).
36 Guindos (2018).
37 Schnabel (2021).

38 Como han puesto de manifiesto los desarrollos macrofinancieros de marzo de 2023 que han afectado a entidades
financieras concretas de Estados Unidos con modelos de negocio vulnerables al riesgo de tipo de interés.

REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 44 PRIMAVERA 2023



de la coordinacion de las politicas monetaria y macroprudencial. La evaluacién
de esta cuestion se realiza de manera periddica y se sustenta y complementa con el
exhaustivo trabajo que el BCE lleva a cabo para la preparacion de sus informes de
estabilidad financiera de primaveray otofio. Desde un punto de vista de comunicacion,
el BCE dejar trascender que los asuntos relacionados con la estabilidad financiera 'y
la politica macroprudencial cobran protagonismo en las reuniones de su Consejo de
Gobierno de los meses de junio y diciembre (véase grafico 1.3).

5 Organizacién interna y gobernanza del Banco Central Europeo
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Enlos primeros ahos de existencia del BCE, la funcidn de estabilidad financiera
no se habia afianzado aun en los organigramas de los bancos centrales
nacionales. El proceso fue gradual desde que el Banco de Inglaterra publicé su
primer informe de estabilidad financiera en otono de 1996. Bancos centrales de
todo el mundo siguieron gradualmente la estela del Banco de Inglaterra con la
creacion de unidades de estabilidad financiera y el comienzo de publicaciones
regulares de informes de estabilidad financiera con frecuencia semestral o anual.

En 1998, el BCE aglutinaba diversos cometidos de estabilidad financiera en su
Division de Supervision Prudencial. Esta divisién habia sido creada principalmente
para llevar a cabo tareas derivadas del TFUE en lo concerniente a la contribucion del
BCE a: i) la adecuada ejecucion de politicas implementadas por las autoridades
competentes en materia de supervision prudencial y estabilidad del sistema
financiero; ii) apoyo en la preparacién de dictdmenes consultivos sobre propuestas
legislativas comunitarias y nacionales relevantes para la supervision bancaria y la
estabilidad, y iii) otras tareas que pudieran emanar de una atribucion directa de
nuevas responsabilidades supervisoras financieras. A través de esta division, el
BCE gestionaria el secretariado de su Comité de Supervision Bancaria (BCS, por
sus siglas en inglés) —explicado mas adelante— como foro de enlace con los
bancos centrales del Eurosistema en materia de estabilidad financiera.

Poco después de la introduccidn del euro, en 2003, el BCE establece una
Direccion de Estabilidad Financiera y Supervisién®®, que comprende dos
divisiones. Este cambio en el organigrama obedece a la intencién del BCE de
dotarse de mas recursos en este campo con vistas a equipararse a otros bancos
centrales del Eurosistema® y, entre sus nuevos cometidos, comenzar la publicacion
regular de un informe de estabilidad financiera, de frecuencia semestral. La primera
edicion apareceria un afio mas tarde, a finales de 20044',

39 Eninglés, Directorate Financial Stability and Supervision (D-FS).

40 Atitulo comparativo, el Departamento de Estabilidad Financiera y Politica Macroprudencial del Banco de Espana
tiene su origen en la Division de Estabilidad Financiera, creada en el afio 2000, transformada en departamento
en 2005. Su denominacion actual es de 2017.

41 El Banco de Espanfa habia publicado su primer Informe de Estabilidad Financiera dos afos antes (en noviembre
de 2002).
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El BCE volveria a reforzarse en 2010, reconfigurando esta area de su
organigrama como Direccion General de Estabilidad Financiera*’. Esta
reestructuracién viene motivada por varios factores, vinculados a desarrollos
relacionados con la crisis de deuda soberana, entre los que cabe destacar: i) la
reforma del Sistema Europeo de Supervision Financiera, con el establecimiento de
la JERS —el cual demanda nuevas tareas de apoyo analitico (si bien su Secretariado
no queda integrado dentro de la plantilla de Estabilidad Financiera del BCE)— y de
la Autoridad Bancaria Europea —en la que el BCE participa como observador—;
i) el desarrollo de nuevas capacidades analiticas, como las relativas a la realizacion
de pruebas de resistencia, y iii) la colaboracion técnica del BCE (en los programas de
ajuste del Fondo Monetario Internacional y la Comisién Europea para la economia 'y
el sistema financiero de varios paises del area del euro, conocidas como «troikas»).
Con esta reorganizacion, el BCE situa la estabilidad financiera como un area de
actuacion de importancia comparable a otras ya consolidadas en la institucion
desde sus primeros dias, como politica monetaria (economia), operaciones de
mercado, infraestructuras de mercado y pagos, estadistica o investigacion
econdmica.

En 2013, el BCE acomete la que es, hastalafecha, su tltima gran reorganizacion
y expansion de su plantilla dedicada a la estabilidad financiera, con la
formalizaciondelaDireccion General de Politica Macroprudencial y Estabilidad
Financiera®®. La creacion del MUS (aprobada en octubre de 2013 y puesta en
marcha un afio mas tarde, en noviembre de 2014) conlleva el encaje de los nuevos
cometidos conferidos al BCE en materia de medidas macroprudenciales (art. 5 del
Reglamento del MUS) en la preexistente Direccion General de Estabilidad Financiera,
que ve asi ampliadas de manera significativa sus funciones —hasta entonces
principalmente analiticas— para implicarse en la politica macroprudencial de las
autoridades nacionales. Asimismo, a consecuencia del MUS, el BCE veriaaumentado
en 2014 su estatus como institucién miembro (participante de pleno derecho en
grupos de trabajo) en diversos organismos internacionales, como el BCBS y el FSB
en Basilea.

Al igual que con otras areas de actuacion, el BCE ha seguido revisando su
organigramaenfechasrecientes. LaDireccion General de PoliticaMacroprudencial
y Estabilidad Financiera fue ampliada en 2017 con una nueva divisién dedicada a
cuestiones de mercados e intermediacion financiera no bancaria. Ante la creciente
carga de trabajo y responsabilidades, su equipo directivo se reforzé en 2018 con un
segundo director general adjunto (complementario del introducido con la reforma
de 2010)*. El esquema 2 recoge la evolucién organizativa descrita, que ilustra la
importancia creciente tanto funcional como de recursos humanos de esta area de

42 Eninglés, Directorate General Financial Stability (DG-F).
43 Eninglés, Directorate General Macroprudential Policy and Financial Stability (DG-MF).
44 Banco Central Europeo (2023).
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Esquema 2

EVOLUCION DE LA UNIDAD ORGANICA DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN EL BCE

1998: inicio del BCE

Division de Supervision Prudencial

2002: inicio de la circulacion Direccion de Estabilidad Financiera y Supervision

del euro

— Division de Estabilidad Financiera

— Divisién de Supervision Financiera

2010: reforma del SESF Direccion General de Estabilidad Financiera

— Divisién de Vigilancia de Estabilidad Financiera
— Divisiéon de Evaluacion de Estabilidad Financiera

— Division de Politica de Servicios Financieros

2013: creacion del MUS Direccion General de Politica Macroprudencial y Estabilidad Financiera

Desde 2017

— Division de Vigilancia de Estabilidad Financiera
— Division de Conexiones Macrofinancieras
— Division de Politicas Macrofinancieras

— Division de Regulacion Financiera

Direccién General de Politica Macroprudencial y Estabilidad Financiera

Divisién de Riesgo Sistémico e Instituciones Financieras

Divisién de Modelizacién de Pruebas de Resistencia

Division de Politica Macroprudencial

Divisién de Finanzas basadas en Mercados

Divisién de Regulacién y Politica Financiera

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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actuacion para el BCE y el Eurosistema —importancia que también se ha visto
reflejada en un nimero cada vez mayor de publicaciones e intervenciones publicas
sobre lamateria por parte del BCE (véase mas adelante la seccion de comunicacion)—.

El BCE encomienda a su vicepresidente la gerencia interna del area de
estabilidad financiera y politica macroprudencial. En la distribucién de
responsabilidades de los miembros de la Comisién Ejecutiva del BCE, el
vicepresidente tiene tradicionalmente (desde hace dos décadas) asignada esta
responsabilidad*®. El responsable actual es, por tanto, Luis de Guindos, a quien
precedieron Vitor Constancio y Lucas Papademos. Por su parte, la presidenta del
BCE tiene la responsabilidad de control de la unidad organica del Secretariado de

45 Banco Central Europeo (2022a).
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la JERS. En la medida en que los temas de politica macroprudencial tienen una
importante conexidn con la supervision bancaria del MUS, también hay designado
un representante del BCE en su Consejo Supervisor para temas macroprudenciales
(para mas detalles, véase el angjo).

© El Comité de Estabilidad Financiera del Banco Central Europeo

En el desempeio de sus trabajos en el area de estabilidad financiera, el
BCE siempre ha mantenido un contacto permanente con las autoridades
nacionales a distintos niveles. En el espiritu de cooperacién del Eurosistema,
el BCE tiene creados diversos comités tematicos —por cada area de actividad
relevante— para reunir a personal experto de los bancos centrales nacionales (y,
en su caso, otras autoridades nacionales de supervision prudencial bancaria) e
intercambiar informacién, compartir conocimientos y desarrollar conjuntamente
trabajos que, con relativa frecuencia, acaban siendo sometidos a deliberacion del
maximo érgano decisorio del BCE —el Consejo de Gobierno (conformado por
los seis miembros de la Comisién Ejecutiva del BCE y los gobernadores de los
bancos centrales nacionales del area del euro)—. Uno de estos comités esta
dedicado especificamente a cuestiones de estabilidad financiera y politica
macroprudencial.

En 1998, el BCE establecio el Comité de Supervision Bancaria (BSC, por sus
siglas en inglés)*®. Creado formalmente como un comité del SEBC (de toda la UE),
el BSC recibi6é el mandato general de asistir al Eurosistema en el ejercicio de sus
tareas en el ambito de la supervision prudencial bancaria y la estabilidad financiera®’.
En un entorno marcado por la expectativa de una creciente integracion bancaria
como consecuencia de la introduccidn del euro y de la aplicacién de la normativa
financiera comunitaria, el BSC se orientd —desde una perspectiva agregada— a
analizar cuestiones relativas a los cambios estructurales y la solvencia del sector

bancario, asi como posibles amenazas a la estabilidad financiera.

El BSC se transformé en 2011 en el FSC*. Tras los importantes cambios
institucionales acontecidos en 2010, descritos anteriormente, el BCE alined la
denominacién del comité con la de su unidad organica, desde la que se realizan las
labores de secretariado que lo sustentan. ElI FSC veria reforzada su importancia y
sus cometidos a partir de 2014, al convertirse en el comité encargado también
de todo lo relativo al analisis y la politica macroprudencial, incluida la evaluacion de
medidas macroprudenciales nacionales. Con el paso del tiempo, el FSC ha visto
incrementada su composicion con la ampliacion del Eurosistema (en 2002 12 paises

46 Eninglés, Banking Supervision Committee.
47 Scheller (2004) y Grande (2017).
48 Eninglés, Financial Stability Committee.
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integraban el area del euro, en 2023 son 20)49 y, desde 2014, otras autoridades
supervisoras del MUS®°.

En este tiempo, el FSC ha sido el principal drgano de consulta en la preparacion
de informes de contenido bancario y otras publicaciones relacionadas del
BCE. Mencion especial merece el Informe de Estabilidad Financiera, publicado
regularmente en mayo y noviembre, que constituye la publicacion de referencia del
BCE en este ambito, y, en menor medida, también los informes (pluri)anuales de
integracion financiera y estructuras en el area del euro. El FSC ha sido participe
de otros cometidos relacionados con la funcién consultiva del BCE, prestando
apoyo al BCE en opiniones sobre borradores de textos legislativos de la UE, la
formulacién de respuestas a consultas publicas o a peticion de la Comisién Europea
(sobre futuras iniciativas legislativas), asi como en la preparacion de comunicados
del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica macroprudencial. El esquema 3
muestra el encaje del FSC en las estructuras de trabajo y decision del BCE.

A través del FSC, el BCE se coordina con la JERS. El FSC se configura como un
comité dotado de sus propias subestructuras de trabajo técnico y tematico, en las
que participa personal experto del BCE y de las autoridades nacionales. De manera
habitual, el FSC y la JERS intercambian informacién, coordinan sus programas de
trabajo para que estén alineados (con el objetivo de potenciar sinergias y evitar
solapamientos) —dado que ademas hay una notable participacion cruzada de
miembros en el FSC y la JERS—. Muestra de esta estrecha cooperacién son los
informes publicados conjuntamente en areas de interés compartido (como el analisis
de riesgos en un contexto de bajos tipos de interés o, mas recientemente, los
estudios de los riesgos asociados al cambio climatico para el sistema financiero).

El BCE se apoya en el FSC para tratar temas con caracter previo a su elevacion
a los 6rganos de decisidon. Siguiendo un enfoque bottom-up, el FSC —que a su
maximo nivel estd formado por responsables nacionales del area de estabilidad
financiera y personal directivo del BCE— eleva regularmente sus trabajos al Consejo
de Gobierno y, en funcién del dosier, también al Consejo Supervisor. Para facilitar
las discusiones de alto nivel entre el Eurosistema y el MUS, se establecio, a modo
de plataforma comun, un Foro Macroprudencial (MPF, por sus siglas en inglés)®' en
el que poder tratar, entre otros asuntos, aquellos elevados desde el FSC. La
preparacion de las reuniones del MPF corresponde a un 6rgano de coordinacion
interna del BCE, el Grupo de Contacto de Politica Macroprudencial, que esta

49 En ese periodo se incorporaron al area del euro Eslovenia (2007), Malta y Chipre (2008), Eslovaquia (2009),
Estonia (2011), Letonia (2014), Lituania (2015) y Croacia (2023). Por otra parte, Bulgaria (junto con Croacia) se
adhirio a la unién bancaria en octubre de 2020.

50 En 2023, hay siete paises de la unién bancaria con autoridades supervisoras institucionalmente separadas del
banco central nacional (Alemania, Austria, Estonia, Finlandia, Francia, Luxemburgo y Malta). Hasta 2022, Letonia
también estaba en esa situacion.

51 Eninglés, Macroprudential Forum.
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Esquema 3
ESTRUCTURAS DEL BCE RELEVANTES EN EL AMBITO DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Organos y otras estructuras del BCE participadas

Organos y estructuras internos del BCE por las autoridades nacionales
(dmbito area del euro / MUS)

Le]g/0] Foro Macroprudencial

Comité Ejecutivo W W

Consejo de Gobierno Consejo Supervisor

|

| ey

Grupo de Contacto de Politica Macroprudencial Comité de Estabilidad Financiera
/ Grupo de Anélisis Grupo de Politica
] Macroprudencial Macroprudencial
Direccion General de Politica Macroprudencial . 3
y Estabilidad Financiera H.Ep.
4
Subestructuras técnicas de trabajo
(tematicas)
Foros de interaccion externa del BCE
= = =
Mesa de Dialogo Grupo de Contacto Mesa Redonda
con la Industria Bancaria de Estabilidad Financiera con Directores de Riesgos

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

copresidido por el vicepresidente del BCE y un representante del BCE en el Consejo
Supervisor®?,

(  Estructuras de interaccion externa del Banco Central Europeo

El BCE tiene establecidos varios foros de dialogo de alto nivel con el sector
privado sobre temas de estabilidad financiera, que constituyen un importante
canal para la obtencién de informacidn de inteligencia de mercado. Segun el
sitio web del BCE, actualmente hay tres grupos operativos: i) la Mesa de Dialogo
con la Industria Bancaria; ii) el Grupo de Contacto de Estabilidad Financiera, v iii) la
Mesa Redonda con Directores de Riesgos. La existencia de estos grupos se

52 Constancio et al. (2019).
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enmarca en el contexto de la estrategia de interaccién del BCE con representantes
de colectivos econdémicos (y sociales) de la UE para tratar un amplio abanico de
temas relacionados con su mandato. Estos grupos permiten al BCE tener acceso
de primera mano a informacién relevante para el desempefio de sus funciones. Con
notable transparencia, el BCE difunde publicamente®® el mandato (charter), las
agendas y los resumenes de los contenidos tratados en las reuniones (como, por
ejemplo, resultados agregados de encuestas de estabilidad financiera
cumplimentadas por los asistentes). EI BCE convoca cada una de estas reuniones
por invitacion (evitando de esta manera que haya asistentes permanentes o
prioritarios y, a la vez, fomentando la diversidad de negocio, geografica y de género
de los interlocutores).

El Dialogo con la Industria Bancaria® es un foro entre el BCE y algunas de las
principales entidades bancarias del area de euro. Su objetivo es nutrir al BCE
con informacion de personal experto —de nivel directivo— del sector sobre
desarrollos macrofinancieros recientes y otros temas econdémicos de relevancia
para la estabilidad financiera y la politica macroprudencial. Esta presidido por la
presidenta del BCE y su composicidon incluye a los miembros del Consejo de
Gobierno del BCE, a miembros de la alta direccion del BCE y a consejeros delegados
de diversas entidades bancarias. Desde 2016, se ha venido reuniendo con frecuencia
anual o semestral y ha contado, en cada ocasién, con la participacion de alrededor
de una quincena de entidades bancarias.

De manera similar, el Grupo de Contacto de Estabilidad Financiera® retine a
analistas de mercado y representantes de los distintos sectores del sistema
financiero. Esta presidido por el vicepresidente del BCE y desde 2015 mantiene
dos reuniones al afio para abordar la situacion de riesgos para la estabilidad
financiera con representantes de entidades bancarias, gestoras de fondos de
inversion, aseguradoras, camaras de compensacion, agencias de calificacién y
también empresas de consultoria (hasta 20 participantes por reunién).

De mas reciente creacion es la Mesa Redonda del BCE con Directores de
Riesgo®®. Establecido en 2022, este grupo de contacto se relne con frecuencia
anual para tratar asuntos relacionados con riesgos coyunturales y estructurales que
afectan a la estabilidad financiera y la politica macroprudencial. El vicepresidente
del BCE lidera este grupo, que presenta una composicién mas reducida que la de
los dos foros previamente sefialados: una decena de directores de riesgos,
principalmente de bancos y aseguradoras del area del euro.

53 \Veéase la seccidn Financial Stability and Macroprudential Policy del sitio web del BCE. La informacion solo esta
disponible en inglés.

54 Banking Industry Dialogue (BID).

55  Financial Stability Contact Group (FSCG).

56 Chief Risk Officer Roundtable.
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EIBCE desempeia unimportante papel consultivo sobre proyectos legislativos
comunitarios y nacionales. Este cometido fue asignado al BCE desde el momento
de su establecimiento, con el TFUE, cuyo articulo 127(4) estipula que el BCE sera
consultado: i) sobre cualquier propuesta de acto de la Unidn que entre en su ambito de
competencia, y ii) por las autoridades nacionales acerca de cualquier proyecto
de disposicién legal que entre en su ambito de competencia. El BCE tiene la
potestad de presentar dictdmenes (que revisten caracter no vinculante) a las
instituciones, 6rganos u organismos de la UE o a las autoridades nacionales
pertinentes de los Estados miembros acerca de materias que pertenezcan al ambito
de sus competencias.

En lo referente a legislacion comunitaria, son numerosas las aportaciones
realizadas por el BCE a través de distintos canales. En cuanto a los dictamenes
emitidos con ocasidon de propuestas de reglamentos y directivas —como las de
requerimientos de capital para entidades de crédito—, cabe destacar que el BCE
también ha contribuido de manera puntual con su conocimiento técnico en forma de
respuestas del Eurosistema —o respuestas del BCE— a documentos sometidos a
consulta publica sobre potenciales proyectos normativos (green papers) o respuestas
a solicitudes de asesoramiento de la Comisién Europea (que es la institucion de
la UE que retiene la potestad de iniciativa legislativa). Un ejemplo reciente es la
respuesta del BCE a la call for advice de la Comisién Europea para la revision del
macroprudencial de la UE. El BCE preparé en 2022 un informe®’ en el que repasa
su valoracion del marco regulatorio actual de los instrumentos macroprudenciales y
apunta diversas propuestas para consideracién de la Comision, con el fin de seguir
desarrollandolo y mejorarlo.

A escala nacional, el BCE emitié un total de 23 dictamenes sobre proyectos
legislativos espanoles entre 1998 y 2022. De estos, cuatro dictamenes presentan
particular relevancia desde el punto de vista de la estabilidad financiera. La creacion
de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) a
comienzos de 2019 en nuestro pais y, en paralelo, la atribucidon de nuevas
competencias al Banco de Espafia sobre herramientas macroprudenciales vinieron
precedidas por sendas opiniones favorables del BCE. Mas recientemente, el BCE
emitié un dictamen sobre la propuesta de nuevo gravamen sobre el margen de
interés y comisiones obtenidas por las entidades bancarias. EIl BCE consideré el
disefo propuesto y valoré sus implicaciones desde las perspectivas de la estabilidad
financiera, supervision prudencial y politica monetaria.

Puntualmente, el BCE ha llegado a emitir dictamenes sobre medidas
macroprudenciales nacionales cuya base legal no esta recogida en actos

57 Banco Central Europeo (2022c).
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Cuadro 1

SELECCION DE DICTAMENES DEL BCE SOBRE INICIATIVAS LEGISLATIVAS ESPANOLAS

|dentificador Aprobacion Dictamen

CON/2013/3 9.1.2013 Sobre actuacion temprana, reestructuracion y resolucion de entidades de crédito
CON/2018/58 21.12.2018 Sobre herramientas macroprudenciales

CON/2019/10 28.2.2019 Sobre la creacion de un consejo macroprudencial

CON/2022/36 2.11.2022 Sobre la imposicion de gravamenes temporales a determinadas entidades de crédito

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

juridicos de la Unién. Si bien lo habitual es que las autoridades nacionales
implementen sus medidas de politica macroprudencial a través de actos
administrativos, también es posible que un Estado miembro decida hacerlo por la
via de una norma. En tal caso, al amparo del articulo 127(4) del TFUE, el BCE puede
hacer un dictamen con el que dar a conocer su valoracion de la adecuacion de la
medida propuesta.

O  Publicaciones sobre estabilidad financiera y comunicados sobre politica
macroprudencial
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El Informe de Estabilidad Financiera (Financial Stability Review o FSR) es la
principal publicacion del BCE. En él se sintetiza buena parte del trabajo regular
querealizala Direccion General de Politica Macroprudencial y Estabilidad Financiera,
y recoge también las apreciaciones técnicas aportadas por las autoridades naciones
a través del FSC. El FSR sigue un enfoque principalmente cuantitativo y basado en
indicadores —elaborados a partir de un extensivo uso de informacion estadistica e
informacién de mercado—, que se complementa con informacion de inteligencia de
mercado, esto es, informacion cualitativa recabada del sector privado por el personal
del BCE a través de diversos canales. En su estructura actual, el informe repasa en
profundidad el entorno macrofinanciero y de crédito del area del euro, y la situacion
de los mercados financieros; analiza la evolucion reciente del sector bancario y del
sector financiero no bancario, y, seguidamente, aborda los ultimos desarrollos de
regulacién y politica macroprudencial.

El FSR se publica semestralmente (mayo y noviembre) y se completa con
varios articulos breves (special features) y recuadros (boxes) tematicos, que
habitualmente firman empleados del BCE. Desde su primera edicién en 2004, el
informe ha ido ganando en profundidad y sofisticacion, a la vez que —con otras
autoridades— el BCE ha avanzado en el desarrollo de metodologias para el analisis
de la estabilidad financiera y han surgido nuevas fuentes de datos susceptibles de
explotaciéon. Naturalmente, el BCE ha adaptado el FSR para prestar atencién a
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temas de relevancia para la politica macroprudencial, de la que es parcialmente
corresponsable desde la puesta en marcha del MUS.

Otra publicacién de referencia es el Boletin Macroprudencial®® del BCE. De
mas reciente creacion, el Boletin Macroprudencial compila articulos breves
divulgativos de autores del BCE sobre temas de analisis y politica macroprudencial
con vertiente regulatoria. Con una frecuencia variable (desde 2016 ha habido entre
dos y tres ediciones por afo), cada boletin tiene un planteamiento monografico.
Entre los temas tratados figuran algunos de los mas acuciantes (y que mas atencién
siguen acaparando) entre bancos centrales y supervisores, como los riesgos en el
mercado inmobiliario, los desafios asociados a los criptoactivos y las finanzas
descentralizadas, los riesgos climaticos, la reforma de los fondos monetarios, el
impacto macroeconémico estimado de las reformas de Basilea lll, el impacto de las
restricciones al reparto de dividendos por los bancos (durante la pandemia de
COVID-19) y la usabilidad de los colchones de capital de las entidades de crédito.
Los temas tratados en el Boletin Macroprudencial del BCE suponen una muestra
muy representativa del trabajo de investigacion producido en la Direccion General
de Politica Macroprudencial y Estabilidad Financiera (en algunos casos también con
autores de otras areas del BCE).

A otro nivel se situan los comunicados macroprudenciales del Consejo de
Gobierno del BCE. Estos comunicados —que tienen la finalidad de transmitir
orientaciones sobre el uso de instrumentos macroprudenciales o consideraciones
sobre riesgos sistémicos— no constituyen una publicacion regular, siendo su
difusion a discrecion del maximo 6rgano decisorio del BCE. Desde la puesta en
marcha del MUS, han sido cuatro los comunicados emitidos —de los cuales tres se
concentraron en 2022—.

Un tema importante que ha abordado el BCE es sus comunicados
macroprudenciales se refiere a la determinacion de colchones de capital para
las OEIS. En su primer comunicado, de diciembre de 2016, el BCE daba cuenta de
los temas tratados en una reunion del MPF y detallaba el acuerdo alcanzado entre
el BCE y las autoridades nacionales del area del euro para, en lo sucesivo, emplear
un marco comun de referencia para la fijacion de los colchones de capital aplicables
a las OEIS (un tema susceptible de tratamiento dispar entre autoridades, debido a
que la normativa comunitaria no es prescriptiva al respecto). A finales de 2022, el
BCE dio a conocer un nuevo —y mas estricto— marco de colchones minimos de
OEIS®?, que guiara sus evaluaciones de las propuestas notificadas por las autoridades
nacionales en relacion con el uso de estos colchones a partir del 1 de enero de
2024. Estos colchones minimos oscilan —segun la puntuacién de importancia

58 Eninglés, Macroprudential Bulletin.
59 Para mas detalles, véase la seccion 3.2 del Informe de Estabilidad Financiera, primavera 2023, Banco de
Espana.
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Cuadro 2

COMUNICADOS DEL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BCE SOBRE POLITICA MACROPRUDENCIAL

Enlace Fegha de Asuntos del comunicado
publicacion
CCGPM-1 15.12.2016 Situacion de riesgos sistémicos ciclicos y riesgos inmobiliarios
Designacion de entidades de crédito de importancia sistémica en 2016
Principales decisiones sobre politica macroprudencial nacional en el area del MUS publicadas en los tres
Ultimos meses
Metodologia del BCE para evaluar los colchones para OEIS
CCGPM-2 27.6.2022 Tratamiento de la unidn bancaria europea en la metodologia de evaluacion de EIMS
CCGPM-3 2.11.2022 Reaccién del BCE al aviso de la JERS sobre vulnerabilidades en el sistema financiero de la UE
CCGPM-4 21.12.2022 Revision de la metodologia del BCE para evaluar los colchones para OEIS

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracion propia.
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sistémica obtenida para cada OEIS— entre el 0,25% y el 1,5% de los activos
ponderados por riesgo del grupo bancario en base consolidada.

En junio de 2022, el BCE emitié un comunicado de politica macroprudencial
sobre la revision de la metodologia de evaluacion de los G-SIB®. El documento
amplia el anuncio previo®' realizado por el BCBS sobre la revision de su marco de
G-SIB. Con el objetivo de reflejar adecuadamente el nivel de integracion alcanzado
en la unién bancaria —como jurisdiccidon supranacional dotada de mecanismos
unicos de supervision y de resolucion—, la metodologia revisada por el BCBS
contempla una medicidon paralela que minora la importancia sistémica de una
entidad al reducir las exposiciones transfronterizas dentro de la unién bancaria con
un factor del 66 %. El BCE desarrolla la aplicacion de este ajuste —denominado
ASTRA (Adjustment for STructural Regional Arrangements)—, que supone un
reconocimiento del nivel de integracién regional alcanzado con el establecimiento
de la unién bancaria.

El analisis de la situacion de riesgos sistémicos también ha deparado un
comunicado macroprudencial del BCE. En noviembre de 2022, el Consejo de
Gobierno respaldd la evaluacion de riesgos de la JERS contenida en el Aviso
JERS/2022/7, sobre vulnerabilidades en el sistema financiero de la UE®2. El BCE
comparte el diagndéstico de la JERS de que las vulnerabilidades macrofinancieras
han aumentado en los ultimos afios, en particular a raiz de la pandemia de COVID-19,
en diversos paises de la union bancaria y que el estallido de la guerra en Ucrania en
febrero de 2022 ha contribuido a agravar la situacion, con el consiguiente incremento

60 Global Systemically Important Banks.
61 Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2022).
62 Junta Europea de Riesgo Sistémico (2022).
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en la probabilidad de materializacién de los riesgos a corto plazo. El BCE hace un
llamamiento a la aplicacion cauta de la politica macroprudencial, cuya respuesta
debe tener en cuenta los actuales factores adversos a corto plazo para el crecimiento
econdémico, a fin de evitar que un aumento de los colchones de capital se traduzca
en un endurecimiento excesivo coyuntural de las condiciones del crédito.

El BCE disemina informacion sobre medidas macroprudenciales en la union
bancaria. A través de su sitio web®, el BCE difunde —a modo de repositorio
periddicamente actualizado— informacion sobre medidas macroprudenciales
implementadas en los paises participantes en la Supervision Bancaria del BCE, con
particular atencion al CCA, los colchones para entidades de importancia sistémica
y el colchén contra riesgos sistémicos. En coordinacién con la JERS, el BCE
proporciona recursos de informacion sobre la magnitud y composicién del
requerimiento de colchones combinados para cada una de las entidades sistémicas
identificadas en la union bancaria.

10 comunicacién a través de intervenciones publicas y otros documentos
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Las intervenciones publicas de los miembros de la Comision Ejecutiva
suponen uno de los canales de comunicacion mas importantes a disposicion
del BCE. Por el contexto en el que se realizan y la atenciéon mediatica que reciben,
los discursos de la alta administracién del BCE suponen una valiosa fuente de
informacion sobre los temas mas relevantes que en cada momento ocupan a la
institucion. En el contexto de su importancia relativa en el mandato del BCE, los
temas de estabilidad financiera y politica macroprudencial han figurado de manera
regular —si bien variable— en las intervenciones publicas, principalmente de los
vicepresidentes del BCE (por su condicion de miembros de la Comision Ejecutiva
del BCE con responsabilidad encomendada en esta area)®.

Un interesante indicador de la importancia concedida por el BCE a este tema
viene dado por el nimero de menciones a los términos «estabilidad financiera»
y «macroprudencial» en sus discursos. Como se muestra en el grafico 1, el
concepto de estabilidad financiera comenzé a recibir atencion sistematica en las
intervenciones publicas del vicepresidente del BCE a partir de 2005, coincidiendo
con el inicio de la publicacién de los informes semestrales de estabilidad financiera.
A partir de 2009-2010 se constata que «estabilidad financiera» empieza a ceder
protagonismo a (politica) «macroprudencial»®®, coincidiendo con la creacién de la

63 Puede consultarse en esta seccion (solo disponible en inglés).

64 De manera mas puntual, otros miembros del Comité Ejecutivo del BCE también abordan cuestiones relacionadas
con la estabilidad financiera en sus intervenciones.

65 Como se documenta en Clement (2010), con anterioridad a la CFG (y las subsiguientes reformas del marco de
Basilea lll por el BCBS), el uso general del término «macroprudencial» habia sido relativamente limitado a escala
internacional.
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Gréfico 1
MENCIONES A LOS TERMINOS «ESTABILIDAD FINANCIERA» Y <sMACROPRUDENCIAL» EN COMUNICACIONES DEL BCE
(2003-2022)
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FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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JERS a raiz de la crisis de deuda soberana en el area del euro, y de nuevo a partir
de 2013, con ocasién del proceso legislativo que conduciria un afio mas tarde al
establecimiento del MUS —y a conferir tareas del policy al BCE en este ambito—.

El analisis de la terminologia en los informes anuales y las resenas de politica
monetaria del BCE refleja diferentes patrones a los observados en las
intervenciones publicas. A diferencia de los textos de los discursos, los informes
anuales del BCE tienen una estructura relativamente estable de contenidos, entre
los que se incluye un capitulo dedicado al sector financiero europeo, donde se
concentran los temas de estabilidad financiera y politica macroprudencial. La
atencion prestada a la estabilidad financiera alcanza su maximo nivel en 2012 (con
el Informe Anual 2011) y se reduce significativamente en 2015 (Informe Anual 2014),
una vez que el MUS esté ya en funcionamiento. Desde esa fecha, tanto «estabilidad
financiera» como (politica) «<macroprudencial» obtienen un nimero equiparable de
menciones, con tendencia creciente también durante el periodo de la pandemia
de COVID-19.

Por ultimo, cabe apuntar que las reseias publicas de las reuniones del Consejo
de Gobierno del BCE aun no ofrecen informacion suficiente para valorar el
alcance de los cambios introducidos en la revision de 2021 de la estrategia de
politica monetaria. Las resefias de politica monetaria publicadas por el BCE
proporcionan una indicacion de la atencién prestada a los temas de estabilidad
financiera en las reuniones préximas al cierre de cada semestre —junio y diciembre—.
No obstante, la relativa ausencia de referencias a la politica macroprudencial en los
resumenes de las discusiones monetarias del érgano rector del BCE sugiere que la
interaccion de ambas politicas es una cuestion que presenta margen de desarrollo
en un futuro, ya que su complementariedad (también con la politica fiscal) resulta
clave para abordar perturbaciones inflacionarias y desequilibrios en el sistema
financiero®.

1 1 Consideraciones finales
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En el primer cuarto de siglo de actividad del Eurosistema, la funciéon de
estabilidad financiera del BCE ha experimentado una profundatransformacion,
especialmente intensa en los ultimos 12 anos. Como se ha repasado en este
articulo, esta evolucion es atribuible a factores de diversa naturaleza, pero, en ultima
instancia, han sido los cambios institucionales desencadenados por la CFG y la
crisis de deuda soberana en el area del euro los que han deparado una marcada
aceleracion en la evolucion organica y funcional de la institucion. En este tiempo, el
tamano de la plantilla del BCE dedicada a estos cometidos ha aumentado
exponencialmente, en consonancia con las mayores responsabilidades asignadas y

66 Guindos (2022).
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también con la creciente complejidad del entorno macroecondmico y del sistema
financiero.

La funcidn de estabilidad financiera no es un compartimento estanco de la
actividad desempeinada por el BCE. Como no puede ser de otra forma,
la estabilidad financiera tiene una interaccién evidente con la supervision bancaria
y la politica monetaria. Otras areas de actuacion clave de banca central también son
permeables a la estabilidad financiera, como lo evidencia, por ejemplo, en el ambito
de los medios de pago, €l actual proyecto del BCE para un euro digital. Su impacto
desde el punto de vista de la estabilidad financiera es un foco de atencion
importante®’.

En paralelo a los cambios descritos en este articulo para el BCE, también se
ha producido un importante reforzamiento de la funcion de estabilidad
financieray de la politica macroprudencial en los bancos centrales nacionales
en la UE. En la mayoria de los Estados miembros, la atribucion de competencias de
politica macroprudencial derivadas de los cambios en la legislacion comunitaria
de requerimientos de capital o por recomendacion de la JERS®® ha recaido —total o
parcialmente— sobre los bancos centrales (como en el caso de Espafia)®®. Estos
desarrollos institucionales nacionales acontecidos en la tUltima década han facilitado
y potenciado la intensa vinculacidn institucional existente entre el BCE y las
autoridades nacionales en el Eurosistema y el MUS. En un futuro, la evolucién de la
funcion de estabilidad financiera y politica macroprudencial a escala nacional y en
el BCE seguiran condicionandose mutuamente.

67 Panetta (2022).

68 Junta Europea de Riesgo Sistémico (2013). La Recomendaciéon JERS/2011/3 depard la creacion en diversos
Estados miembros de la UE de comités interagencia participados por el banco central nacional y organismos
reguladores y supervisores con responsabilidades de estabilidad financiera. A este fin, en Espafa se cred la
AMCESFI.

69 El Banco de Espana es desde 2014 la autoridad designada para proponer, aprobar e implementar medidas de
instrumentos macroprudenciales aplicables sobre las entidades de crédito. Ademas, es una institucion integrante
de la AMCESFI —desde su creacién en 2019— y ostenta ex officio la vicepresidencia de su Consejo (en la
persona del gobernador) y la presidencia y secretaria de su Comité Técnico de Estabilidad Financiera
(respectivamente, en las personas de su subgobernadora y director general de Estabilidad Financiera, Regulacion
y Resolucion).
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NORMATIVA BASICA

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, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y
se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (version consolidada).

Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana.
Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea (version consolidada).

Reglamento (UE) n.° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervision
macroprudencial del sistema financiero en la Unidn Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico
(version consolidada).

Reglamento (UE) n.° 1096/2010 del Consejo, de 17 de noviembre de 2010, por el que se encomienda al Banco Central Europeo una
serie de tareas especificas relacionadas con el funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central Europeo tareas
especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito (Reglamento del MUS).

Reglamento (UE) n.° 468/2014 del Banco Central Europeo, de 16 de abril de 2014, por el que se establece el marco de cooperacion
en el Mecanismo Unico de Supervision entre el Banco Central Europeo y las autoridades nacionales competentes y con las
autoridades nacionales designadas (Reglamento Marco del MUS).

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (version consolidada).
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FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

Sabine Lautenschléger
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Ignazio Angeloni

a Desde diciembre de 2018, la Direccion General de Politica Macroprudencial y Estabilidad Financiera del BCE tiene dos directores generales adjuntos.
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