BANCODEESPANA

Eurosistema

ANALISIS DE SOLVENCIA Y RENTABILIDAD
DE INSTITUCIONES FINANCIERAS NO
BANCARIAS

Irene Pablos Nuevo
Banco de Espafa

Il Curso de Estabilidad Financiera, CEMLA
16 de noviembre de 2020

DG ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION




BANCODEESPANA

Eurosistema

CONTENIDO

1. Monitoreo de métricas de estabilidad financiera en el sector
financiero no bancario

1.1 El universo del sector financiero no bancario
1.2 La intermediacion financiera no bancaria (narrow measure)

2. Disminucion de las calificaciones de riesgo, politicas de inversion
y estabilidad financiera en los mercados de renta fija

3. Excursus: Experiencia espanola durante la crisis del COVID-19

DG ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 2



BANCODEESPANA

Eurosistema

CONTENIDO

1. Monitoreo de métricas de estabilidad financiera en el sector
financiero no bancario

1.1 El universo del sector financiero no bancario
1.2 La intermediacion financiera no bancaria (narrow measure)

2. Disminucion de calificacion de riesgo, politicas de inversion y
estabilidad financiera en los mercados de renta fija

3. Excursus: Experiencia espanola durante la crisis del COVID-19

DG ESTABILIDAD FINANCIERA, REGULACION Y RESOLUCION 3



TIPOS DE ENTIDADES EN EL SECTOR FINANCIERO NO BANCODEESPANA

BAN CARIO Eurosistema

» EIl sector financiero no bancario comprende el conjunto de instituciones financieras que no son
bancos centrales, bancos comerciales o instituciones financieras publicas. En particular:

Establecimientos financieros de crédito (forman parte del S.122)

Fondos del mercado monetario (S.123)

Fondos de inversion no monetarios (S.124)

INSTITUCIONES
FINANCIERAS NO Otros intermediarios
MONETARIAS, financieros* (S.125)
EXCEPTO OTRAS

INSTITUCIONES |  SeGUROSY | INSTITUCIONES |  Auxiiares financieros™ (S.126)
FINANCIERAS NO FONDOS DE FINANCIERAS NO I o
Instituciones financieras con
MONETARIAS PENSIONES MONETARIAS actividad limitada y prestamistas
de dinero (S.127)

Empresas de seguros (S.128)

Fondos de pensiones (S.129)

*Otros intermediarios financieros: sociedades de valores, fondos de titulizacién, sociedades de capital-riesgo, SOCIMIs y ECC.

**Auxiliares financieros: agencias de valores, sociedades de garantia reciproca, sociedades de tasacion, sociedades rectoras de
mercados organizados y sociedades que realizan funciones de liquidacion y compensacion de mercados.

» La intermediacion financiera no bancaria (narrow measure): conjunto de entidades heterogéneas
que, en determinadas circunstancias, desarrollan un negocio con aspectos similares a los del negocio
tipicamente bancario.
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REGULACION DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO BANCODEESPANA

E INFORMES PUBLICOS

» Las vulnerabilidades que se pusieron de relevancia durante la crisis financiera global y los retos
para la estabilidad financiera que han surgido en los anhos mas recientes (ej. entorno de bajos
tipos de interés) han propiciado el desarrollo de nueva regulacion en estos sectores.

» Por ejemplo, en la Unién Europea, los avances regulatorios mas importantes son:

Sector seguros Fondos de pensiones Fondos de inversion

Directiva Solvency Il Directiva IORP Il + Directiva UCITS,
regulacion nacional Directiva AIFMD para Fondos
de Inversion Alternativos.
También la Regulacién EMIR
afecta a los fondos de inversion

» La crisis financiera también puso de manifiesto el riesgo que suponen para el sistema financiero y la
economia real las actividades de ciertas entidades financieras no bancarias que complementan o

sustituyen las actividades de la banca tradicional.
» Por ello, el FSB elabord en 2013 una metodologia para fortalecer la vigilancia de estas entidades.
‘—; Andlisis publicado anualmente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation

t—DOtras autoridades también publican regularmente sus analisis siguiendo la metodologia. Ejemplo:
Intermediacion financiera no bancaria en Esparia publicado por la CNMV
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1.1 EL UNIVERSO DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO BANCODEESPANA

VOLUMEN Y PROPORCION SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO Eurosistema

» El sector financiero no bancario presenta una tendencia creciente, alcanzando los 184 billones
de USD en términos de activos en 2018.

Assets of financial intermediaries

21+EA-Group Exhibit 2-2
Total global financial assets Share of total global financial assets®

USD trillion Per cent

90 30

e s e e TS S - B T T S T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
—— Banks' —— Central banks —— Public financial institutions

=~ lnsurance corporations —— Pension funds = Other financial intermediaries (OFls)

' All deposit-taking corporations. * Weighted average based on total national financial assets.
Sources: Jurisdictions’ 2019 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculations.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020)
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1.1 EL UNIVERSO DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO BANCODEESPANA

DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y SECTORIAL

» Se trata de un sector muy heterogéneo y de importancia relativa dispar entre jurisdicciones.

Composition of financial systems'

29-Group at end-2018. Exhibit 2-3

Percentage of GDP Percentage of total domestic financial assets

500 AEs EMEs »
] [ Ha pEE=s
400 _ 2 il | 80
. w0 [l o ) — _
300 7 [ - l 60
200 - - [ | 40
w- II I -'-‘HE-
0 I . | | | I 0
LU KY IE NL CA BE UK CH US KR AU DE ES FR [T JP SG HK BR RU IN MX CN CL ZA ID AR TR SA
Lhs: Rhs: Bl Banks’ B Insurance corporations [l OFls
& OF! as percentage of GDP* BN Central banks Pension funds

Public financial institutions M Financial auxiliaries

! Assets invested in foreign jurisdictions may distort these ratios. ? Jurisdictions with OFls assets greater (lower) than their GDP will be
above (below) the horizontal dashed line, The ratio of OF| assets to GDP for Luxembourg (23,631), the Cayman Islands (148,540), Irefand

(1323) and the Netherlands (760) are not shown since they are particularly high compared to the rest of the jurisdictions. * All deposit-taking
carporations.

Sources: Jurisdictions' 2019 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculations.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020)
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1.1 EL UNIVERSO DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO BANCODEESPANA

METRICAS DEL SOLVENCIA Y RENTABILIDAD DEL S. SEGUROS SO

» Medidas de solvencia y rentabilidad en el sector seguros. Paises pertenecientes al EEE

Ratio de solvencia SCR bajo Solvency Il en 2019 ROA en 2019
550% 3.00%
GOO%,
2.50%
450%
HO0%, 2.00%
350%
[ - ]' 1.50%
250% : ]- ] il S 1.00%:
=I' ] I
200% | " ;
5o ——J I = ; = I —-
100%
Life undertakings  Life undertakings MNon-Life Mon-Life undertakings Composites Composites 0.00% ) _
2018-Q4 2019-04 undertakings 2019-Q4 2018-Q4 2019-04 P A 2019:Q4
2018-04

Fuente: EIOPA Financial Stability Report July 2020 )
Nota: En el grafico se muestra la mediana, el rango intercuartilico y los percentiles 10 y 90. Las siglas EEE se refieren al Espacio Unico Europeo.

Las medidas de Solvency Il se basan en las métricas de SCR (capital de solvencia obligatorio) y MCR
(requerimientos minimos de capital) para cubrir, valorar y medir los principales riesgos inherentes a cada
tipo de entidad aseguradora.

Fondos propios
capital de solvencia obligatorio

Ratio de solvencia SRC = SRO) —> asegura que la compania puede cumplir con sus

obligaciones en los 12 meses siguientes con una probabilidad del 99,5%.

MCR: representa el limite bajo el cual la autoridad intervendria.
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1.1 EL UNIVERSO DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO BANCODEESPANA

Eurosistema

SOLVENCIA Y RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

» Medidas de solvencia y rentabilidad en el sector de fondos de pensiones
Ratios de cobertura por paises en 2019

1.80

Ratio de cobertura =

activos netos para cubrir provisiones técnicas
provisiones técnicas

LI

Fl

s
HR

-0.20

NO
ES
BE
SE
DK

EEA (un-w)

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-59%

~10%

EEA (w)
EA (un-w)

W 2018 W 2019

Fuente: EIOPA Financial Stability Report July 2020
Notas: los datos para 2019 son preliminares. Datos ponderados (w) y no ponderados (un-w) calculados en base a

los paises que proporcionan datos. Ponderacién basada en el total de activos. Debido a los diferentes métodos
de calculo y legislacidn, las ratios de cobertura no son completamente comparables entre jurisdicciones.
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1.2 LA INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA NGEEEETI
(NARROW MEASURE) Eurosistema

» En los anos recientes, este sector ha crecido debido a:
* la contraccion del crédito bancario [

y financiacién al margen del canal bancario

Desarrollo de nuevas posibilidades de inversién
* el entorno prolongado de tipos de interés reducidos

» Las preocupaciones en torno a la idoneidad de su regulacién le dieron una connotacién desfavorable (shadow
banking). En muchos paises estas entidades estan convenientemente reguladas y supervisadas, pero es
necesario monitorizar los riesgos que plantea esta nueva realidad financiera.

La metodologia del FSB para estimar esta medida consiste en dos etapas:

1) Se estima una medida agregada del sector financiero no bancario (MUNFI).

2) Se estrecha el estudio en entidades no bancarias que forman parte de la intermediacion crediticia y que tienen
potencial para suponer riesgos a la estabilidad financiera. Para ello se clasifican las entidades en 5 funciones:

EF1 Gestion de vehiculos de inversion colectiva con caracteristicas que les Fondos del mercado monetario, fondos de inversiéon de renta fija o mixtos,

hacen susceptibles a retiradas repentinas de activos hedge funds, fondos de inversion inmobiliaria

EF2 Entidades que proveen de préstamos dependientes de financiacion a Compafiias de financiamiento, compafias de leasing/factoring, compafias
corto plazo de crédito al consumo

EF3 Intermediacion de actividades de mercado que dependen de financiacion Broker-dealers, empresas que realizan operaciones de financiacion de
a corto o de financiacién garantizada de activos de clientes valores

EF Compaiiias que aseguran o garantizan productos financieros, Instituciones o aseguradoras que ofrecen garantias financieras a
proporcionando mejoras en la calidad crediticia instituciones financieras usando compromisos fuera de balance y derivados
Intermediacion basada en la titulizacion o financiacion de entidades . g . ) L

E Vehiculos de titulizacion, vehiculos de financiacion estructurada

financieras a través de fondos de inversién (u otras estructuras similares)
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1.2 LA INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA BANCODEESPANA

(NARROW MEASURE) - ACTIVIDAD POR SEGMENTOS Eurosistema

» EI FSB, en su ultimo Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation estima que el total
de activos de la intermediacion financiera no bancaria se situaria en 51 billones de USD en 2018.

Size of monitoring aggregates and composition of the narrow measure

At end-2018 Exhibit 0-1
Narrowing down’ Composition of the narrow measure®
Economic Functions Size Share Change
(USD (%) in2018
trillion) (%)
EF1 (collective investment 66| 720 0.4
vehicles with features that
make them susceptible to
MUNFI i | | | |
$184 trn EF2 (lending dependent on 36 7.0 6.9
short-term funding) | ! ; ,
OFls EF3 (market 45 B8 B.7
$114tm intermediation dependent
on short-term funding) | | |
‘ EF4 (facilitation of credit 03 0.6 : 5.0 |
| intermediation) | . | .
EFS (securitisation-based 47 9.3 0.0
% credit intermediation) | i | .
At | Unallocated |_ 11! 23] 95
Total 50.9 100 1.7
! Total financial assets, MUNF] and OFls are based on 21+EA Group; Narmow maasure s based on the 29-Group.  * Net of prudential

cansoldation nto banking groups. For additional details on these categories, see Section 4,
Source; Jurisdictiony’ 2019 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculaticns
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1.2 LA INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA BANCODEESPANA

(NARROW MEASURE) Eurosistema

» Se trata de un sector heterogéneo, en el que destaca la importancia y crecimiento de los fondos de
inversion
Narrowing down by jurisdiction
29-Group, end-2018; as a percentage of total financial assets Exhibit 4-3

I..Ini..ll“.l.i.l.i..;.;.l. ii.l.i.‘ ll. Ll

AR AU BE BR CA CH CL CN DE ES FR HK ID IE IN IT JP KR KY LU MX NL RU SA SG TR UK US ZA
I OFls W Pension funds Insurance corporations I Financial auxiliaries T80 Narrow measure

Sources: Jurisdictions” 2019 submissions (national sector balance sheet and other data): FSB calculations.

Classification by economic function’

29-Group Exhibit 4-8
Evolution of the narrow measure by economic Share of the narrow measure, per economic
function function
USD trillion Per cent
50 100
40
_ 30
/ 20
10
]
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
B EF1l  EEE EF2 EF3 BN EF1 N EF2 EF3
B EF4 o EFS @ Unallocated . EF4 EF5 M Unallocated

Unallocated = assets of entities that were assessed to be involved in NBFI, but which could not be assigned to a specific economic function.
! Net of entities prudentially consalidated into banking groups

Sources: Jurisdictions' 2019 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculations.
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Métricas para la estabilidad financiera de la definicion estrecha de intermediacion no bancaria (narrow measure)

Intermediacién crediticia Principales conclusiones del andlisis de las

métricas por EF:
credit assets

CI1 =

~ total financial assets

CI2 = loans Alta intermediacion crediticia en vehiculos de inversién
"~ total financial assets colectiva, entidades de financiamiento (y otras entidades
EF2) e intermediacion basada en la titulizacion o similares

Transformacion de plazos

LT assets—equit liabilities
MT1 = 1Y
total financial assets

ST liabilities
ST assets

MT2 =

El manejo del riesgo de transformacién de plazos y

liquidez puede ser complejo para algunos fondos frente a
Transformacion de la liquidez tensiones del mercado

LT1 = total finanial assets—liqui assets(narrow)+ST liabilities

total financial assets

LT2 = total financial assets—liquid assets (broad)+ST liabilities

total financial assets

Apalancamiento significativo y creciente en actividades
de broker-dealers y en intermediacion basada en la
], = EEEL RO GESEES titulizacién. Compaiiias de financiamiento (y otras
equity entidades EF2) presentan alto apalancamiento cuando se
tienen en cuenta exposiciones fuera de balance

Apalancamiento

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores)

Ver anejo para mas detalle
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Métricas de transformacién de plazos y liquidez de los intermediarios EF1:

. . - ity — iabiliti . . ST liabiliti
Matu I"It}" transformation 1 M7T1 = LT assets e.qulty. LT liabilities Maturlty transformation 2 MT2 = ST liabilities
total financial assets ST assets
038 40
- 0.6 30
04 20
0.2 ‘ 10
| [ | 1 00 — | I | 0
MMFs FIFs MixFs MMFs FIFs MixFs
(10 (16) (14) (12) (19) (16)
L . _ total finanial A — liquid A(narrow) + ST L g e . _ total financial A — liquid A(broad) + ST L
Liquidity transformation 1 LT1 = total financial 4 Liquidity transformation 2 L72= total financial A
20 18
16 14
14 12
12 10
| 1 10 [ | [ | 0.8
MMFs FIFs MixFs MMFs FIFs MixFs
(2 (15) (13) (10) (16} (13)

MMFs = fondos del mercado monetario; FIFs = fundos de renta fija; MixFs = fondos mixtos. En paréntesis, nimero de jurisdicciones que presentan
informacion. El grafico muestra la mediana, los percentiles 25 y 75 (caja) y los valores maximos y minimos como puntos finales de las lineas verticales.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores) Ver anejo para mas detalle
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Resumen de métricas de los intermediarios EF2:

(principalmente companias de financiamiento)

Risk metrics for finance companies

End-2018 Exhibit 4-20
Credit intermediation Maturity transformation Leverage Other
- 0.8 2 60 15
06 _ 1 40 + 10
e | | N # - | 0.0
a 12 MT1 CRTl LTl LT2 LT3
(17) (17) (16) (15} El?'} {6} 5y @ (6)

En paréntesis, nUmero de jurisdicciones que presentan informacion. El grafico muestra la mediana, los percentiles 25 y 75 (caja) y los valores
maximos y minimos como puntos finales de las lineas verticales.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores) Ver anejo para mas detalle
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Resumen de métricas de los intermediarios EF3:

(generalmente brokers-dealers)

Risk metrics for broker-dealers

At end-2018 Exhibit 4-25
Credit intermediation Maturity transformation  Leverage Other
0.75 - 1.0 120 15
0.50 0.5 30 1.0
* 025 00 a0 05
| I 1 000 ! | 0.5 |*|-| 0 | 0.0
a 2 MT1 MT2 L1 L2 LT1 LT2
(13) (10) (11) (11) (13) (6) (6) (6)

En paréntesis, nUmero de jurisdicciones que presentan informacion. El grafico muestra la mediana, los percentiles 25 y 75 (caja) y los valores
maximos y minimos como puntos finales de las lineas verticales.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores) Ver anejo para mas detalle
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Anadlisis de los intermediarios EF4:

(instituciones que ofrecen garantias financieras o aseguradoras que extienden garantias a bancos e instituciones financieras
no bancarias, usando compromisos fuera de balance y derivados)

* Debido al reducido tamano de los activos de la EF4, y de |la escasez de datos, es dificil interpretar las medidas
de riesgo (no se publican).

* Suimpacto puede subestimarse en parte debido a que es dificil capturar adecuadamente las exposiciones
fuera de balance. Ademas, pueden crear excesiva asuncion de riesgo si el riesgo no se valora apropiadamente.

Financial assets level and growth Breakdown by entity type
USD trillion Per cent Percentage of EF4 assets

0.3 40

3T T TN T R A N (O Y (O O ("
0203040506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 Insurance corporations B8 Investment funds
LHS: RHS: m Other OFIs Broker-dealers
SEE : I Mortgage insurers B Financial
Total assets 90 Year-on-year growth rate guarantors
Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores) Ver aneio para mas detalle
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METRICAS DE LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD BANCODEESPANA

FINANCIERA Eurosistema

» Resumen de métricas y analisis de los intermediarios EF5

(intermediacion basada en la titulizacion o financiacion de entidades financieras a través de fondos de inversion u otras
estructuras similares)

Risk metrics for structured finance vehicles Exhibit 4-29
Key risk metrics’ Changes in leverage (L1)"4 Maturity transformation 1 (MT1)
3 20
4
&
1 —20 02 2
* LIT]
‘ _I_ 0 40 s 0.0
| I I I ! | =60 | I | 02
cn 2 MT1  MT2 L1 - yoy changes in 2018 (%) 00 02 04 06 08

13 3 2 11
(13) (13) (12) (11) e

1 En paréntesis, niumero de jurisdicciones que presentan informacién. El grafico muestra la mediana, los percentiles 25 y 75 (caja) y los
valores maximos y minimos como puntos finales de las lineas verticales. 2 cambios interanuales para jurisdicciones que reporta datos.

Fuente: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB 2020, y publicaciones de afios anteriores) Ver anejo para mas detalle
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2. DISMINUCION DE CALIFICACION DE RIESGO .
INSTRUMENTOS EN EL MARGEN DE GRADO DE INVERSION

inversion han incrementado la proporciéon de bonos BBB en su portfolio.

podrian ser especialmente sensibles a las rebajas de rating.

Mutual funds focused on
IG held more BBB bonds

Per cent

Yield gap between
BBB- and A-rated bonds

Basis points
200
160
120

80
40

0

bbb binhinl 8

10

us:
— A
BBB

12 14 16

EU:

18

10

12 14 16 18
Spread to AAA; =—— A —— BBB
Spread to A: SN BBB

Fuente: BIS Quarterly Review, Marzo 2019

REVISIONES DE CALIFICACIONES CREDITICIAS DE EMPRESAS
ECONOMIAS EMERGENTES
NuUmero de revisiones

120 - 1,00
100 F----mmm oo oo s
80 - e
60 (- oo e
40 - e
20 - - - —-—I——- --------
0 l l : : —_—
20 b B
40 F-----}p---=-—=-} === = = ]
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2020 2020 2020
México Brasil Turquia
= MEJORAS

BANCODE ESPANA

Eurosistema

Desde la crisis financiera global, los fondos de inversion colectiva clasificados como grado de

Ante la crisis de la Covid19, los titulos en el limite inferior de la categoria de grado de inversion,

ECONOMIAS AVANZADAS

Numero

m RECORTES

de revisiones

ene-sep| 2019 [ene-sep
2020 2020
EE.UU. Reino Unido

Fuente: Banco de Espana, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020

» Los intermediarios financieros con un mandato que no les permita invertir en bonos con calificaciones
por debajo del grado de inversion se verian obligados a venderlos. Esto podria originar una caida de
su precio que podria verse amplificada si el activo tiene poca liquidez.
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2. DISMINUCION DE CALIFICACION DE RIESGO, POLITICAS DE INVERSION Y AR
ESTABILIDAD FINANCIERA EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA B

» Los bancos y los fondos de inversion tienen un elevado porcentaje de sus carteras invertido en activos
de los mismos emisores.

L; El efecto de una bajada de ratings por debajo del grado de inversidon se podria ver amplificado a
través de las tenencias comunes. (Ej: espiral de ventas masivas y caidas de precios).

60

50

40

30

20

10

y Tenencias de valores de emisores comunes con otros intermediarios financieros. Entidades espaiolas
(o]

Bancos Fondos Bancos Fondos Bancos Fondos Bancos Fondos

Solapamiento total tenencias Solapamiento sin soberano espafol Solapamiento tenencias BBB Solapamiento tenencias BBB
sin soberano espariol

Fuente: Banco de Espana, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020.

Nota: el eje vertical muestra el peso que representan las tenencias comunes sobre el total de la cartera valores, o de ciertos segmentos
de ésta, para cada sector. Tenencias existentes en junio de 2020 y calificaciones crediticias actualizadas a septiembre de 2020

» En Espafa no obstante, una parte relevante de las tenencias comunes son bonos soberanos. Ademas,
el solapamiento es considerablemente mas reducido en activos calificados en la franja inferior del grado
de inversion.
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EXCURSUS: EXPERIENCIA ESPANOLA DURANTE LA CRISIS DEL .

COVID'1 9 Eurosistema

» La crisis desencadenada por la Covid19 dio lugar a un aumento rapido e intenso del indicador de estrés

de los mercados financieros espanoles.
« Dentro de los segmentos individuales destaca el elevado nivel de estrés de los intermediarios
financieros, debido al fuerte descenso de las cotizaciones y los rebrotes de volatilidad.

» Estas tensiones han disminuido considerablemente tras la intervencion de las autoridades econdémicas, y
en particular, las monetarias

Indicador de Riesgo Sistémico (IRS) en el sistema financiero espanol
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Fuente: Banco de Espana, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020.
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EXCURSUS: EXPERIENCIA ESPANOLA DURANTE LA CRISIS DEL .

COVID'1 9 Eurosistema

» Las fuentes de riesgo existentes en el contexto actual continuan siendo numerosas y de diferente
naturaleza. Entre los ambitos de analisis destacan:

* Riesgo de mercado

» Caidas de las cotizaciones y aumento de la volatilidad sobre todo al inicio de la pandemia.

* En los mercados de deuda, las compras de activos por parte de los bancos centrales han contenido
las primas de riesgo, aunque se observa una mayor heterogeneidad la renta fija corporativa.

Indices de bolsa Tipos de interés a 10 ainos Diferenciales de los bonos corporativos
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Nota: diferenciales respecto a la curva swap
Fuente: Banco de Espafa, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020.
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= Riesgo de liquidez y patrimonio de los fondos de inversion

* Laindustria de la inversion colectiva sufrié un repunte de reembolsos al inicio de la pandemia.

o Algunas instituciones tuvieron que poner a la venta parte de sus activos presionando aun mas
los precios en los mercados.

» Los fondos espanoles contuvieron las salidas netas a principios de abril, manteniéndose estable su
situacion desde entonces.

» La fuerte caida en su patrimonio al inicio de la pandemia se revirtié parcialmente en el segundo
trimestre debido a la recuperacion de su rentabilidad y a la evolucidn mas favorable de los mercados.

Entradas netas acumuladas desde el 15 de enero Patrimonio de los fondos de inversion
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Fuente: Banco de Espaiia, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020. s FOND S MONETARIOS YDE RENTA FUA A CORTO PLAZO
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COVID'1 9 Eurosistema

» Reducida rentabilidad del sector asegurador, sobre todo en el segmento de vida, y perfil de riesgo
de la cartera de inversion en el entorno de bajos tipos de interés

o El segmento de vida afronta una dificultad creciente para captar ahorro en el entorno de tipos bajos,
y su cartera inversidon se centra en bonos soberanos y corporativos con rentabilidades reducidas.

o El segmento de no vida presenta una cartera de inversion con un perfil mas arriesgado, con mayor
rentabilidad — asuncidén de mayores riesgos.

Ingresos por primas y resultados Distribucion de la inversion de las empresas aseguradoras
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INGRESOS PRIMAS NO VDA RENTA VARIABLE = INSTITUCIONES DE INVESION COLECTIVA
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Fuente: Banco de Espana, Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2020.

La intervencion de los bancos centrales ha contenido hasta ahora el efecto negativo de la crisis del
Covid-19 en las valoraciones de los activos financieros, lo que habria limitado los deterioros de balance
asociados a la cartera de inversion, en particular, el segmento mas arriesgado de no vida.
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Anejo: analisis de las métricas para la estabilidad
financiera de la definicién estrecha de intermediacion
no bancaria por funcion econdémica (EF).
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ANALISIS DE LAS METRICAS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE LA BANCODEESPANA

DEFINICION ESTRECHA DE INTERMEDIACION NO BANCARIA POR FUNCION ECONOMICA

Eurosistema

Funcion econédmica

EF1

Principalmente vehiculos de inversion
colectiva con caracteristicas que les hacen
susceptibles a retiradas repentinas de
activos.

EF2
Entidades que proveen de préstamos

dependientes de financiacion a corto plazo
(compainiias de financiamiento, compaiiias de
leasing y factoring, companias de crédito al
consumo).

Analisis de métricas de estabilidad financiera por EF

Gran dispersion de las métricas segun tipo de entidad:

Intermediacion crediticia alta, sobre todo los MMFs y fondos de renta fija

- Transformacion de plazos considerable para los fondos de renta fija 'y
mixtos.

- Transformacion de liquidez alta, en particular por los fondos de renta fija.

- Apalancamiento bajo, debido a que muchas jurisdicciones tienen limites
regulatorios al apalancamiento de este tipo de instituciones.

El manejo del riesgo de transformacion de plazos y liquidez puede ser complejo para
algunos fondos en momentos de tensiones del mercado.

- Alto nivel de intermediacion crediticia

- Nivel de apalancamiento relativamente elevado cuando se tienen en
cuenta las exposiciones fuera de balance.

- En media, transformacion de plazos y liquidez poco significativa.

Las compafiias de financiamiento suelen concentrar sus préstamos en sectores
especificos (riesgo de concentracion). En cuanto a la financiacion, en algunas
jurisdicciones dependen fuertemente de la empresa matriz, en otras dependen de
financiacion mayorista a corto plazo o financiacion exterior.
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Analisis de métricas de estabilidad financiera por EF (cont.)

EF3
Intermediacion de actividades de mercado que
dependen de financiacién a corto plazo o de

financiacion garantizada de activos de clientes.
(principalmente broker-dealers)

EF4
Companias que aseguran o garantizan
productos financieros, proporcionando mejoras

en la calidad crediticia

(instituciones que ofrecen garantias financieras o
aseguradoras que extienden garantias a bancos e
instituciones financieras no bancarias, usando
compromisos fuera de balance y derivados)

EF5

Intermediacién basada en la titulizacion o
financiacion de entidades financieras a través
de fondos de inversion (u otras estructuras
similares)

Intermediacion crediticia moderada, principalmente mediante
valores de deuda y adquisiciones temporales (reverse repos).
Transformacién de plazos y liquidez baja.

Apalancamiento significativo y creciente. No obstante, se mantiene
por debajo de los niveles anteriores a la crisis financiera global.

Los broker-dealers con altos niveles de apalancamiento y transformacion de
plazos y liquidez pueden amplificar los shocks si las condiciones del mercado o
los precios de los activos se deterioran. También pueden estar sujetos a
problemas de viabilidad frente al deterioro de los precios del colateral.

- Debido al reducido tamafo de los activos de la EF4, y de la escasez
de datos, es dificil interpretar las medidas de riesgo.

El impacto de estas entidades puede subestimarse en parte debido a que es
dificil capturar adecuadamente las exposiciones fuera de balance. Ademas, si el
riesgo no se valora apropiadamente, pueden crear excesiva asuncion de riesgo.

- Intermediation crediticia alta (mas en préstamos que en bonos).

- Transformacion de plazos baja en promedio.

- Apalancamiento significativo y creciente. No obstante, se mantiene
por debajo de los niveles anteriores a la crisis financiera global.

La titulizacion puede contribuir a la acumulacién de crédito excesivo,
apalancamiento o arbitraje regulatorio. El mercado de las titulizaciones es
sensible a reducciones repentinas en liquidez del mercado, particularmente en el
caso de titulizaciones complejas u opacas.
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