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Prologo

El octavo Informe Anual de la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) abarca el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2018 y
el 31 de marzo de 2019. La JERS continué realizando un atento
seguimiento de las fuentes de riesgos sistémicos en el sistema
financiero europeo y en la economia. Se identificaron los mismos
cuatro riesgos principales que el afio pasado, siendo la
reevaluacion de las primas de riesgo en los mercados financieros
mundiales el mas destacado, seguido de la persistencia de
debilidades en los balances de las entidades de crédito, las
empresas de seguros y los fondos de pensiones de la UE, los
problemas de sostenibilidad de la deuda en los sectores soberano,
empresarial y de hogares de la UE y, por ultimo, las

Mario Draghi, Presidente de la vulnerabilidades en el sector de fondos de inversién y los riesgos
Junta Europea de Riesgo Sistémico de las actividades de banca en la sombra. Esto es particularmente
relevante en un contexto de incertidumbre sobre las politicas y moderacién del crecimiento

econoémico mas rapida de lo esperado.

Las nuevas subidas de precios de los inmuebles residenciales y comerciales apuntan a indicios de
sobrevaloracién en algunos mercados. En este contexto, la JERS publicé un informe sobre el
sector inmobiliario comercial y continué su seguimiento de las alertas sobre el sector inmobiliario
residencial dirigidas a ocho Estados miembros a finales de 2016.

La JERS siguié avanzando en el desarrollo de la politica macroprudencial. En lo que respecta al
sector bancario, sigui6 valorando las implicaciones de la NIIF 9 para la estabilidad financiera y
publicé dos informes sobre este tema. Atendiendo a una peticién del Consejo de la UE, la JERS
identifico los principales detonantes, vulnerabilidades y amplificadores que pueden hacer que
aumenten los préstamos dudosos en todo el sistema. Respecto al sector financiero no bancario,
identificé opciones para continuar reforzando el marco macroprudencial de la actividad de
(rea)seguro y examind las implicaciones de los acuerdos de interoperabilidad entre entidades de
contrapartida central para la estabilidad financiera.

Asimismo, la JERS organiz6 varias conferencias y seminarios para fomentar el debate sobre
politica macroprudencial. La tercera Conferencia Anual de la JERS se celebr6 en septiembre de
2018 y en ella se abordaron temas como las amenazas para la estabilidad financiera relacionadas
con el cambio climatico, la importancia creciente de la financiacion no bancaria en la economia real
y la necesidad de eliminar las lagunas de informacién que impiden un seguimiento efectivo de los
riesgos. A partir de las conclusiones de un seminario organizado conjuntamente con el BCE y el
FMI, la JERS también dio un primer paso hacia el desarrollo de un marco comudn de orientacion
macroprudencial.

Deseo expresar mi sincero agradecimiento al antiguo gobernador del Banco de Finlandia, Erkki
Liikanen, en su capacidad de miembro de la Junta General de la JERS, al profesor Marco Pagano,
en su calidad de miembro de la Junta General y vicepresidente del Comité Cientifico Consultivo, y
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a Ignazio Angeloni, en su capacidad de miembro del Consejo de Supervisién del BCE y
observador de la Junta General, por el apoyo que han prestado a la JERS. Asimismo, es una
satisfaccion seguir contando con los conocimientos de Andrea Enria en su nueva funcion de
presidente del Consejo de Supervision del BCE y como miembro de la Junta General.

Por ultimo, he recibido con gran pesar la noticia del fallecimiento de Alberto Giovannini, que realizé
aportaciones valiosisimas como miembro del Comité Cientifico Consultivo y copresidente del grupo
conjunto de expertos de la JERS sobre interconexion (Joint Expert Group on Interconnectedness),
y deseo expresar mi sinceras condolencias a su familia.

Mmoo

Mario Draghi
Presidente de la JERS
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Resumen

El periodo analizado se caracterizd por un elevado nivel de incertidumbre acerca de las politicas y
por una moderacién del crecimiento econémico mas rapida de lo esperado. Los indicadores de
sentimiento econémico retrocedieron en la mayoria de los Estados miembros de la UE y los
organismos publicos y privados que elaboran proyecciones revisaron sus cifras relativas al
crecimiento del producto. En este contexto, la JERS identificd cuatro riesgos principales para la
estabilidad financiera en la UE, que estan interrelacionados: i) reevaluacion de las primas de riesgo
en los mercados financieros mundiales; i) debilidades en los balances de las entidades
financieras; iii) problemas de sostenibilidad de la deuda en los publico y privado; y iv)
vulnerabilidades en el sector de fondos de inversion y riesgos de las actividades de banca en la
sombra. En comparacién con 2017, no ha variado la categorizacion de estas amenazas durante
2018. En concreto, la reevaluacion de las primas de riesgo en los mercados financieros mundiales
se ha asignado a la categoria de riesgo alto; las debilidades en los balances de las entidades
financieras y los problemas de sostenibilidad de la deuda, a la de riesgo medio; y las
vulnerabilidades en el sector de fondos de inversion y riesgos de las actividades de la banca en la
sombra (denominadas formalmente sector de «banca en la sombra»), a la de riesgo bajo. Ademas
de estos cuatro riesgos principales, la JERS también continué analizando las implicaciones del
cambio climatico y los desarrollos tecnolégicos, incluido el ciberriesgo sistémico, para la estabilidad
financiera.

Los principales riesgos para la estabilidad financiera identificados por la JERS sirvieron de base
para el disefio de los escenarios macrofinancieros adversos de las pruebas de resistencia a escala
de la UE llevadas a cabo por las Autoridades Europeas de Supervision (AES). Durante el periodo
examinado, la JERS proporcioné escenarios adversos a la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA) y a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA). En
concreto, elaboré un Unico escenario adverso tanto para la prueba de resistencia de los fondos de
pensiones realizada por la EIOPA en 2019 como para las directrices de la ESMA sobre pruebas de
resistencia de los fondos del mercado monetario de 2019. La JERS también elaboré el escenario
adverso de la prueba de resistencia de las entidades de contrapartida central realizada por la
ESMA.

La JERS aplicé su marco de reciprocidad para contribuir a la coordinacion de la politica
macroprudencial en la Union. En particular, recomendé la reciprocidad de: i) las medidas
nacionales de flexibilidad para las exposiciones al sector inmobiliario residencial en Bélgica y
Suecia; i) las medidas nacionales de flexibilidad para grandes exposiciones a sociedades no
financieras en Francia; y iii) un umbral de materialidad para el colchén contra riegos sistémicos en
Estonia. Otros Estados miembros deben aplicar la reciprocidad de estas medidas, idealmente con
el mismo instrumento, en un plazo determinado, y tienen la opcién de eximir a los proveedores de
servicios financieros que no tengan exposiciones materiales. A estos efectos, la JERS recomendd
un umbral de materialidad maximo especifico.

La JERS contribuy6 al desarrollo de un marco de politica macroprudencial presentando algunas

reflexiones sobre un marco para la orientacion macroprudencial que ayude a los responsables de
elaborar dicha politica a preparar sus decisiones. Dicho marco podria ser de utilidad para mejorar
la comunicacién de las decisiones de politica macroprudencial, para anclar las expectativas sobre
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la estabilidad del sector financiero y las futuras actuaciones en este ambito y para corregir el
posible sesgo de inaccién ante el aumento de riesgos para la estabilidad financiera.

En lo que respecta al sector bancario, la JERS siguio valorando las implicaciones para la
estabilidad financiera de la introduccién de una nueva norma de informacion financiera y de los
préstamos dudosos. En relacion con la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 9, la
JERS se centro en dos aspectos. En primer lugar, concluy6 que las diferencias entre el modelo de
pérdidas crediticias esperadas (ECL, por sus siglas en inglés) de la NIIF 9 y su equivalente en
Estados Unidos pueden afectar a la concesion de préstamos a lo largo del ciclo y al mercado
mundial de préstamos a grandes empresas. En segundo lugar, la JERS analiz6 el posible
comportamiento ciclico de ese modelo y recomend6 desarrollar buenas practicas o directrices
adicionales para garantizar que se aprovechen los beneficios de esta norma para la estabilidad
financiera. En cuanto a los préstamos dudosos, a solicitud del Consejo de la UE, la JERS identificé
los principales detonantes, vulnerabilidades y amplificadores que pueden hacer que aumenten los
préstamos dudosos en todo el sistema. Aunque no parece necesario introducir cambios
fundamentales en el conjunto de herramientas macroprudenciales existentes en este momento, se
deberian contemplar algunas mejoras en areas tales como el uso de colchones de capital por
sectores y el desarrollo de medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios dirigidas
a los hogares y las sociedades no financieras.

Respecto al sector financiero no bancario, la JERS analiz6 opciones para continuar reforzando el
marco macroprudencial de la actividad de (rea)seguro y examind las implicaciones de los acuerdos
de interoperabilidad entre entidades de contrapartida central (ECC) para la estabilidad financiera.
En relacién con el sector de seguros, las opciones consideradas mas prometedoras incluyen un
marco de recuperacion y resolucion armonizado en toda la UE; la facultad para que las
autoridades puedan imponer ampliaciones de capital y restricciones sobre los dividendos en todo
el mercado, en funcién de la entidad y/o en funcién de la actividad/comportamiento; requerimientos
de capital simétricos para riesgos ciclicos; requerimientos de liquidez para empresas de
(rea)seguros con un perfil de liquidez vulnerable; una facultad discrecional para que las
autoridades intervengan en casos de extinciones masivas de pdélizas; e instrumentos orientados a
actividades bancarias para garantizar la coherencia de la politica macroprudencial en los distintos
sectores. Respecto a las ECC, la JERS formulé dos sugerencias: en primer lugar, el marco
regulatorio deberia contemplar explicitamente la forma en la que deberian aplicarse las
herramientas de recuperacién y resolucion a las ECC interoperables, y, en segundo lugar, la
legislacién deberia aclarar si podrian aprobarse y aplicarse acuerdos de interoperabilidad para
derivados y, en caso afirmativo, para qué tipos de productos y en qué condiciones.

La JERS continud realizando un seguimiento de las medidas macroprudenciales adoptadas en la
Unién y facilitando el intercambio de puntos de vista sobre esas medidas entre sus miembros. En
comparacion con 2017, aumento significativamente el nUmero de medidas macroprudenciales
adoptadas: mas de la mitad de los paises del Espacio Econémico Europeo (EEE) aplicaron alguna
medida de ese tipo en 2018 y la mayoria de estas medidas tuvieron un caracter restrictivo para
hacer frente a los riesgos ciclicos. Ademas de la activacién del colchén de capital anticiclico y del
aumento de su porcentaje en varios paises del EEE, nueve paises de la UE introdujeron un
colchén contra riesgos sistémicos o recalibraron el porcentaje de dicho colchén. Después de esta,
la medida mas frecuente en 2018 fue la introduccién de limites maximos a las ratios DSTI (servicio
de la deuda/ingresos). Los paises también aplicaron cambios en la metodologia utilizada para
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identificar a las entidades de importancia sistémica y fijar sus colchones. Asimismo, se ha
observado un incremento de las medidas de reciprocidad después de que la JERS recomendase
la aplicacion reciproca de las medidas adoptadas por Bélgica y Finlandia conforme al articulo 458
del Reglamento de Requerimientos de Capital consistentes en aumentar los recargos a la
ponderacion de riesgo de las exposiciones al sector inmobiliario residencial de las entidades de
crédito que utilizan el método basado en calificaciones internas (IRB). Estas medidas se describen
con mas detalle en el analisis de la politica macroprudencial en la UE publicado por la JERS™.

La JERS llevo a cabo tres evaluaciones del cumplimiento de sus recomendaciones. Respecto a la
recomendacioén de reducir los riesgos sistémicos procedentes de los fondos del mercado
monetario, se consideré que la propuesta de reglamento de la Comisién Europea cumplia en gran
parte con la recomendacién. En cuanto a la recomendacién en la que se proporcionan
orientaciones sobre la fijacién de porcentajes del colchéon de capital anticiclico con el objetivo de
establecer un enfoque comun en toda la UE, la JERS consider6 que las autoridades designadas
habian logrado en lineas generales una operacionalizacién oportuna e integral de dicho colchoén.
Por ultimo, la evaluacion de la recomendacion dirigida a promover la coordinacién de la politica
macroprudencial en la UE y evitar que los proveedores de servicios financieros eludan las medidas
macroprudenciales nacionales ain no habia concluido al final del periodo examinado.

La JERS continué organizando una serie de conferencias y seminarios para fomentar el debate
sobre politica macroprudencial entre los interesados y, en concreto, celebro su tercera Conferencia
Anual en septiembre de 2018. Los participantes analizaron las posibles amenazas que el cambio
climatico puede representar para la estabilidad financiera, la importancia creciente de la
financiacion no bancaria para la financiacién de actividades econémicas y la importancia de
eliminar las lagunas de informacién que impiden realizar un seguimiento efectivo de los riesgos.
Asimismo, en colaboracion con el BCE y el Fondo Monetario Internacional, la JERS organizé el
seminario «Towards a framework for macroprudential stance». Una importante conclusion de este
seminario fue que la formulacion de la politica macroprudencial es una tarea muy compleja y que
uno de los retos de los trabajos futuros sobre la orientacion macroprudencial sera encontrar formas
de explicar mejor a los ciudadanos las decisiones adoptadas en ese ambito.

1 véase A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, JERS, abril de 2019.
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1 Riesgos sistémicos en el sistema
financiero de la Union Europea

1.1 Resumen de los principales riesgos sistémicos

Los riesgos para la estabilidad financiera de la UE se mantuvieron en niveles elevados en
un entorno de moderacion del crecimiento econémico mas rapida de lo esperado y de
incertidumbre persistentemente alta acerca de las politicas. El crecimiento econémico se
moderd a un ritmo mayor de lo previsto tanto a escala global como en las economias europeas, lo
que se reflejé en las revisiones a la baja de las proyecciones del PIB elaboradas por importantes
organismos internacionales (véanse graficos 1 y 2). Los indicadores de sentimiento econémico
también retrocedieron en la mayoria de los paises y sectores de la UE, incluido el sector financiero
(véanse gréficos 3 y 4). Habida cuenta de los recientes desarrollos macrofinancieros y
relacionados con las politicas, se consideré que los riesgos para la estabilidad financiera de la UE
continuaron siendo elevados durante el periodo analizado e incluian: 1) el riesgo de correccién de
precios en los mercados financieros, 2) debilidades en los balances de las entidades financieras, 3)
problemas de sostenibilidad de la deuda en los sectores publico y privado, y 4) vulnerabilidades en
el sector de fondos de inversién y riesgos procedentes de las actividades de banca en la sombra
(véase cuadro 1).

Los principales riesgos sistémicos estan interconectados y se ven afectados por la
incertidumbre imperante sobre las politicas y por las perspectivas econdmicas. El riesgo de
correccion de precios en los mercados globales siguioé siendo elevado debido a la considerable
incertidumbre (geo)politica y relacionada con las politicas econémicas tanto a escala mundial (por
ejemplo, tensiones comerciales y debilidades en las economias emergentes) como en Europa (por
ejemplo, el Brexit). Las revisiones a la baja del crecimiento a medio plazo y las perspectivas de
tipos de interés podrian afectar negativamente a los balances de las entidades financieras de la
UE, sobre todo en vista de las vulnerabilidades existentes, entre las que se incluyen, en el sector
bancario, la carga de los préstamos dudosos (NPL, por sus siglas en inglés) en algunos sistemas
bancarios, la escasa eficiencia de costes y el exceso de capacidad. Ademas, este debilitamiento
de los balances podria dificultar la financiacion bancaria, incluso en moneda extranjera, en un
entorno de aumento de la aversién al riesgo en los mercados financieros. Surgiran necesidades de
financiacion como consecuencia de la refinanciacion y de la obligacion de cumplir los
requerimientos minimos de fondos propios y pasivos admisibles (MREL, por sus siglas en inglés)®.
Asimismo, es probable que la ralentizacion del crecimiento comprometa ain mas la sostenibilidad
de la deuda en los sectores publico y privado. Las correcciones de precios en los mercados
financieros podrian verse amplificadas dada la interconexién con los sectores de fondos de
inversion y de otras instituciones financieras (OIF) y las vulnerabilidades de estos sectores.

El sistema bancario de la UE podria tener que hacer frente a un déficit de instrumentos admisibles a efectos del MREL por
valor de entre 206,8 mm de euros y 284,6 mm de euros, que se aproxima al total de emisiones registrado en 2018; véase
Quantitative update of the EBA MREL Report, Autoridad Bancaria Europea (EBA), 20 de diciembre de 2017. Con
respecto a los desequilibrios en las posiciones de financiacion en moneda extranjera, véase EBA report on liquidity
measures under Article 509(1) of the CRR, EBA, 4 de octubre de 2018.
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Cuadro 1

Resumen de los riesgos principales para la estabilidad financiera de la UE

Reevaluacion de las primas de riesgo en los mercados financieros mundiales

Vulnerabilidades: errores en la valoracion de los riesgos y asuncion de riesgos excesivos en un entorno de
bajos costes de financiacién y de busqueda de rentabilidad.

Posibles detonantes: escalada de la incertidumbre relacionada con el marco internacional de relaciones
econdémicas Y los ajustes correspondientes de las perspectivas econémicas, variaciones de las primas de riesgo,
por ejemplo, debido a acontecimientos (geo)politicos a escala global o europea (por ejemplo, un Brexit sin
acuerdo y la incertidumbre relacionada con las politicas en Italia), y materializacién de los riesgos en importantes
economias emergentes.

Persistencia de debilidades en los balances de las entidades de crédito, las empresas de seguros y los
fondos de pensiones de la UE

Vulnerabilidades (entidades de crédito): dificultades con las fuentes sostenibles de beneficios en el entorno de
bajos tipos de interés, con cambios estructurales, como la digitalizacién y las fintech —que afectan a los modelos
de negocio bancario—, problemas aun significativos de calidad de los activos y reducida eficiencia de costes y
exceso de capacidad en algunos paises.

Vulnerabilidades (empresas de seguros de viday fondos de pensiones): el entorno de baja rentabilidad
aumenta los pasivos de las empresas de seguros de vida y de los fondos de pensiones y dificulta la obtencién de
rendimientos de las inversiones a largo plazo, lo que afecta en particular a las empresas de seguros de vida con
rentabilidades garantizadas y a los fondos de pensiones de prestacion definida.

Posibles detonantes: presiones sobre la rentabilidad prolongadas y significativas (entidades de crédito),

revaloracion de pasivos a bajos tipos de interés (empresas de seguros de vida), escasos rendimientos de las
inversiones financieras y ciberataques sistémicos.

Problemas de sostenibilidad de la deuda en los sectores soberano, empresarial y de hogares de la UE

Vulnerabilidades: elevado endeudamiento de los sectores publico y privado, con una capacidad limitada para
absorber perturbaciones.

Posibles detonantes: perturbaciones en las perspectivas de crecimiento a medio plazo (por ejemplo, debido a
una escalada de la incertidumbre relacionada con el marco internacional de relaciones econémicas o a la lenta
aplicacion de reformas estructurales), materializacion de los riesgos de las politicas con un posible impacto sobre
el margen fiscal y correcciones de precios en los mercados financieros.

Vulnerabilidades en el sector de fondos de inversion y riesgos procedentes de las actividades de banca
en lasombra

Vulnerabilidades: mayor crecimiento del tamario y la complejidad de los sectores de fondos de inversion y de
otras instituciones financieras, liquidez y apalancamiento en determinados tipos de fondos de inversion, falta de
transparencia y de seguimiento integral de los riesgos, interrelacion y posibilidad de contagio a otras partes del
sistema financiero, por ejemplo, mediante vinculos transfronterizos o el riesgo de step-in.

Posibles detonantes: correcciones de precios en los mercados financieros mundiales con posibles ventas
forzadas y restricciones de liquidez.

Fuente: JERS.
Notas: Principales riesgos para la estabilidad financiera identificados en un horizonte temporal de tres afios. El color amarillo
significa riesgo bajo, el naranja, riesgo medio, y el rojo, riesgo alto.
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Gréafico 1
Dinamica del crecimiento mundial
(porcentajes; 2016-2018: datos observados; 2019-2020: prevision de enero de 2019)
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Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial del FMI (abril de 2018 y enero de 2019) y célculos de la Secretaria de la JERS.
Notas: El grafico muestra el crecimiento del PIB para 2016-2018 y las previsiones de crecimiento del PIB para 2019-2020,
publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI). «kEcon. emergentes» son las economias emergentes y en desarrollo
segun la clasificacién del FMI.
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Gréfico 2
Previsiones de crecimiento del PIB para 2019
(porcentajes)
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Fuentes: Previsiones econémicas europeas de la Comisién Europea (febrero de 2019 [«Invierno 2018/2019»], noviembre de
2018 [«Otofio de 2018»] y mayo de 2018 [«Primavera de 2018»]).

Notas: El grafico muestra las previsiones de crecimiento del PIB para 2019 en los paises de la UE. Las barras de color rojo
(verde) sefialan una revision a la baja (al alza) desde mayo de 2018.

Gréafico 3
Indicador de sentimiento econémico

(indice: media desde 1990 = 100)
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Fuentes: Encuestas de consumidores y empresas de la Comisién Europea.

Notas: El grafico muestra el indicador de sentimiento econémico de la UE, calculado como una media desde 1990 de los saldos

desestacionalizados de las respuestas a preguntas seleccionadas. Las ponderaciones sectoriales son las siguientes: 40 %

para la industria, 30 % para los servicios, 20 % para los consumidores y 5 % para la construccién y el comercio minorista. Cada

mes se realizan encuestas a unas 140.000 empresas y 41.000 consumidores en toda la UE. La muestra nominal de la
encuesta sobre la industria incluye mas de 40.000 unidades encuestadas todos los meses. Las barras de color rojo (verde)
indican un descenso (aumento) del indicador en un horizonte temporal de doce meses. Las Ultimas observaciones
corresponden a marzo de 2019 (informacion publicada el 28 de marzo de 2019).
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Gréfico 4
Indicador de sentimiento econémico en la UE por sector

(saldo de respuestas positivas y negativas en porcentaje de todas las respuestas)
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Fuentes: Encuestas de consumidores y empresas de la Comisién Europea.

Notas: El grafico muestra las estimaciones del sentimiento econémico en la UE por sector. Los saldos se calculan como la
diferencia entre el nimero de respuestas positivas y el de las negativas en porcentaje del total de respuestas. Los sectores
bancario y de seguros son subsectores del sector financiero. Las barras de color rojo (verde) indican un descenso (aumento)
del indicador en un horizonte temporal de doce meses. Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2019 (informacion
publicada el 28 de marzo de 2019).

1.2 Riesgo de correccion de precios en los mercados
financieros

Habida cuenta del debilitamiento del crecimiento econémico, la incertidumbre relacionada
con las politicas econ6micas, las tensiones geopoliticas y las vulnerabilidades imperantes
en Europa, el riesgo de correccion de precios en los mercados financieros siguié siendo
alto en 2018. La incertidumbre sobre las politicas econémicas se dispard, debido a la evolucién
(geo)politica y de las politicas tanto a escala mundial (por ejemplo, tensiones comerciales e
incertidumbre sobre las politicas econdémicas en Estados Unidos) como en Europa (por ejemplo, el
Brexit) (véanse graficos 5y 6), y a las inquietudes asociadas acerca de las perspectivas de
crecimiento. La incertidumbre en los mercados financieros también aumentd, como se reflejé en
los descensos de los precios y en el incremento de la volatilidad implicita en distintos segmentos
de algunas economias avanzadas y emergentes (véase grafico 6). De cara al futuro, las categorias
de activos que han experimentado una compresion de las primas de riesgo como consecuencia de
la busqueda de rentabilidad durante los Ultimos afios (por ejemplo, bonos corporativos, préstamos
apalancados, segmentos del mercado inmobiliario en algunos paises y determinados mercados
bursétiles) estan particularmente expuestas al riesgo de ajuste de los precios a medida que se
moderan las perspectivas econémicas y se deteriora el clima de los mercados.
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Gréafico 5
Cobertura mediatica de los riesgos derivados del Brexit y de la guerra comercial
(nimero de articulos, miles)
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Fuentes: Factiva de Dow Jones y célculos de la Secretaria de la JERS.
Notas: El grafico muestra el nimero de articulos (en miles) publicados cada mes en la prensa internacional que incluyen alguna
referencia a «Brexit» (panel a) o a «guerra comercial» (panel b), segln la base de datos Factiva de Dow Jones. Las Ultimas
observaciones corresponden a marzo de 2019.
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Grafico 6
Incertidumbre sobre las politicas econdmicas y en los mercados
(escala izquierda: indice; escala derecha: porcentajes; datos mensuales)

== jndice de incertidumbre de politica econémica
Incertidumbre en los mercados bursatiles (VIX, escala derecha)
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Fuentes: Sitio web de Economic Policy Uncertainty, Bloomberg y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: El indice de incertidumbre de politica econémica (Economic Policy Uncertainty) se basa en una busqueda en periédicos
de 20 paises (la agregacion al indice global se pondera por el PIB). El recuento de los articulos se basa en tres grupos de
términos identificados conjuntamente (los referidos a economia, incertidumbre y politica) y se ajusta por el nimero total de
articulos en el mismo periédico y mes. Para consultar informacion més detallada sobre la metodologia, véanse S. J. Davis, «An
Index of Global Economic Policy Uncertainty», NBER Working Paper n.° 22740, octubre de 2016, y S. R. Baker, N. Bloom y

S. J. Davis, «Measuring Economic Policy Uncertainty», Quarterly Journal of Economics, vol. 131, nimero 4, noviembre de
2016. El indice VIX proporciona las expectativas de volatilidad del mercado bursétil estadounidense implicita en las opciones
del indice S&P 500. Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2019.

En los mercados de divisas, la volatilidad de algunos segmentos aumenté hacia finales del
periodo analizado, dada la creciente incertidumbre sobre las politicas. La evolucién de
algunos segmentos de los mercados de divisas estuvo marcada por la incertidumbre observada
hacia finales del periodo considerado en relacion con la salida esperada del Reino Unido de la
Unién Europea (Brexit). Por ejemplo, los graficos 7 y 8 muestran el aumento de la volatilidad en el
tipo de cambio EUR/GBP y las posiciones de los inversores en libras esterlinas.
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Grafico 7
Volatilidad implicita de los tipos de cambio

(porcentajes)
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Fuentes: Bloomberg y BCE.
Notas: Los datos se refieren a la volatilidad implicita de las opciones a tres meses. Las Ultimas observaciones corresponden a

marzo de 2019.

Gréfico 8
Posiciones netas en futuros sobre la libra esterlina
(escala izquierda: miles de contratos; escala derecha: tipo GBP/USD al contado)

== Tipo GBP/USD al contado (escala derecha)
Posiciones netas en GBP (escala izquierda)
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Fuentes: BCE, a partir de datos de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) y de Bloomberg.
Notas: El grafico muestra el tipo de cambio GBP/USD al contado (linea azul) y las posiciones en futuros no comerciales sobre
el tipo GBP/USD segun la CFTC (barras amarillas). Las Gltimas observaciones corresponden a marzo de 2019.

Un ejemplo de cémo la incertidumbre sobre las politicas econdmicas puede afectar a la
confianza de los mercados y acrecentar laincertidumbre en los mercados financieros se
pudo observar durante el verano de 2018, cuando algunas economias emergentes
experimentaron periodos de volatilidad. La incertidumbre en los mercados financieros crecio de
forma significativa en algunas economias emergentes el verano pasado, como consecuencia de la
materializacion de vulnerabilidades especificas en determinados paises (por ejemplo, dependencia
de la financiacion en délares estadounidenses) y, en algunos casos, de la evolucidn desfavorable
de las relaciones comerciales internacionales. Los ajustes de los precios fueron relativamente
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rapidos en algunos segmentos del mercado y la volatilidad implicita aumentoé por encima del rango
observado durante el afio (véase grafico 9). Al mismo tiempo, parece que las tensiones
observadas en las economias emergentes tuvieron un impacto bastante moderado en los
mercados europeos, reflejando el hecho de que las exposiciones de la mayoria de las entidades de
crédito europeas frente a los mercados afectados eran relativamente limitadas (véase grafico 10).
En el futuro podrian producirse ajustes similares en la valoracion del riesgo en una variedad mas
amplia de segmentos del mercado financiero, especialmente en respuesta a la evolucion
(geo)politica y de las politicas, que podrian incidir en la confianza de los mercados y en la aversion
al riesgo.

Gréafico 9
Volatilidad implicita de los tipos de cambio en economias emergentes y avanzadas

(porcentajes)
== Mediana ® 13 de agosto de 2018 (maximo en Turquia)
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Fuentes: Bloomberg y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: Las barras indican el rango entre los percentiles 25y 75 de la volatilidad implicita a tres meses de la moneda local de
una seleccién de economias emergentes y avanzadas en relacion con el dolar estadounidense, que se calcula sobre la base
de observaciones diarias durante el pasado afio. La clasificacion de las economias emergentes (EM) corresponde a la de las
Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de abril de 2018. «<FX EM» y «FX Global» sefialan los indices de volatilidad de
los tipos de cambio (FX, por sus siglas en inglés) a tres meses elaborados por JP Morgan de las economias emergentes y
global, respectivamente. Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2019.
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Gréfico 10
Exposiciones de las entidades de crédito de la UE frente a una seleccion de economias
emergentes

(porcentajes del total de fondos propios)
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Fuente: Datos bancarios consolidados del BCE.
Notas: Exposicion total por riesgo de crédito, de contraparte y de dilucion y transacciones incompletas, en porcentaje del total
de fondos propios. Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018.

En los mercados de deuda publica europeos se observé una volatilidad elevada en el
segmento soberano italiano desde mediados de 2018, que estuvo motivada principalmente
por las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica ante las politicas aplicadas en
Italia. Las primas de los seguros de riesgo de crédito (CDS, por sus siglas en inglés) sobre la
deuda soberana italiana a cinco afios aumentaron después de la formacién del nuevo Gobierno en
ese pais, alcanzaron un maximo en noviembre durante las negociaciones de los presupuestos
publicos y disminuyeron en cierta medida posteriormente (véase grafico 11). En conjunto, los
diferenciales de los CDS para la mayoria de los paises y entidades de crédito de la UE se
mantuvieron en niveles relativamente bajos (véanse gréaficos 11y 12).
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Gréfico 11
Evolucion de los diferenciales de los CDS a cinco afios sobre bonos bancarios y deuda
soberana de la UE

(puntos basicos)
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Fuente: Thomson Reuters.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al 27 de marzo de 2019.

En términos mas generales, los mercados de deuda de la UE se caracterizan en la
actualidad por una prima de riesgo relativamente reducida en comparacion con las
calificaciones crediticias correspondientes. Por ejemplo, algunos emisores soberanos con
calificaciones crediticias solo uno o dos niveles por encima de la calificacién inferior a grado de
inversiéon negociaron con primas de riesgo de crédito que no eran muy superiores (con frecuencia
menos de 50 puntos basicos) a las de paises con calificaciones crediticias notablemente mas altas
(véase gréfico 12). En las entidades de crédito mas grandes de la UE el patron es muy parecido.
Por tanto, un incremento general de la aversion al riesgo podria traducirse en ajustes de los
precios en estos mercados. Asimismo, en caso de que se produzcan factores detonantes, como el
deterioro de las perspectivas econdmicas o el aumento de las tensiones en los mercados, varios
emisores podrian ver rebajadas sus calificaciones crediticias, lo que podria acentuar los
movimientos en los mercados mediante ventas masivas generalizadas.
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Gréfico 12
Calificaciones crediticias y valoracién del riesgo
(escala izquierda: niveles; escala derecha: puntos basicos)
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Fuentes: S&P Global Market Intelligence y calculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: En ambos paneles los puntos de color indican la diferencia en niveles (escala izquierda) entre la calificacion crediticia
actual (asignada por Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s [S&P]) y la calificacion inferior a grado de inversion mas alta. Las
columnas (escala derecha) representan primas de CDS a cinco afios de la deuda soberna (panel a) y de la deuda senior no
garantizada de las entidades de crédito (panel b). Las Ultimas observaciones corresponden al 28 de marzo de 2019.

Los mercados bursatiles registraron una volatilidad particularmente elevada hacia el final de
2018 y se observo cierta recuperacion a principios de 2019. La mayoria de los indices
bursétiles retrocedieron en la segunda mitad de 2018, registraron notables caidas hacia el final del
afo y se recuperaron en cierta medida posteriormente (véase grafico 13). Los precios de las
acciones de las empresas europeas y chinas siguieron una tendencia descendente durante el afio,
que reflejé las dudas sobre el crecimiento y el aumento de las tensiones comerciales. La evolucion
de los indices estadounidenses fue mejor, aunque al final del afio los mercados burséatiles de este
pais habian registrado las mayores caidas desde 2009. Los indices de las economias emergentes
de Latinoamérica y Asia se mantuvieron, en general, en una tendencia al alza en la segunda mitad
de 2018, recuperandose de las tensiones de los mercados financieros observadas durante el

verano.

El sector bancario de la UE se vio especialmente afectado por la caida de las cotizaciones
durante 2018. El afio pasado, el comportamiento del indice STOXX Europe 600 Banks (sector
bancario) fue considerablemente peor que el de los indices de empresas mas amplios, como
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puede observarse en la divergencia de precios en el grafico 13. Ademas, las emisiones de
acciones del sector bancario europeo se situaron en niveles mucho mas bajos que en afios
anteriores, lo que podria sugerir, entre otras cosas, que la inclinacién de los inversores por estas
acciones era relativamente limitada. Esto puede deberse a la escasa rentabilidad bancaria, como
consecuencia de los reducidos ingresos por intereses y los elevados costes, y a otras
vulnerabilidades del sector bancario de la UE que ejercen presiones sobre los resultados de las
entidades, como la carga de los NPL en algunos sistemas bancarios, la escasa eficiencia de
costes y el exceso de capacidad (véase también la seccion 1.4 para un analisis de las
vulnerabilidades del sector bancario).

Grafico 13
Evolucion de los mercados bursétiles

(indice: cierre de 2016 = 100)
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: El grafico muestra la evolucion de las rentabilidades intermensuales (30 de diciembre de 2016 = 100) de los indices
bursétiles de economias avanzadas y emergentes. El indice STOXX Europe 600 representa a empresas de pequefia, mediana
y gran capitalizacion de 17 paises europeos. El indice STOXX Europe 600 Banks sigue a las entidades de crédito incluidas en
el indice STOXX Europe 600. El indice S&P 500 incluye las acciones de las principales 500 empresas de Estados Unidos. El
indice FTSE 100 es un indice bursatil de las 100 empresas con mayor capitalizacion de mercado que cotizan en la Bolsa de
Londres. El indice Shanghai Composite es un indice ponderado por capitalizaciéon que muestra el comportamiento diario de los
precios de todas las acciones de clase Ay B que cotizan en la Bolsa de Shanghai. El indice S&P Latin America 40 incluye las
principales 40 empresas que representan aproximadamente el 70 % de la capitalizacién de mercado total de la region. El indice
S&P Emerging Asia 40 se ha disefiado para mostrar la exposicion frente a las principales 40 empresas de las economias
emergentes de China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia. El indice Bovespa es un indice de referencia de unas 60
acciones que cotizan en la Bolsa de Sao Paulo. Las Ultimas observaciones corresponden al 29 de marzo de 2019.

El aumento de la incertidumbre también afect6 a los mercados de bonos corporativos,
donde se pudo observar una leve ampliacion de los diferenciales. Los diferenciales de los
valores de renta fija privada se incrementaron de forma generalizada y crecieron, en promedio,
40 puntos basicos en los sectores financiero y no financiero durante el periodo analizado (véase
grafico 14). De cara al futuro, podria continuar la correccion de los precios de los bonos
corporativos, dada la prolongada infravaloracion de estos valores a escala mundial®. Por ejemplo,
muchos bonos corporativos con calificacion inferior a grado de inversion de distintos paises de la
UE se siguen valorando a precios relativamente cercanos a los de los respectivos bonos

Véase también, por ejemplo, la figura 1.8 en Global Financial Stability Report, FMI, abril de 2018, capitulo 1.
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soberanos y tienen niveles de rendimientos absolutos préximos a cero, propio de precios elevados
de los bonos (véase gréfico 15).

Una nueva correccion de los precios en los mercados financieros podria tener
implicaciones significativas para la financiacion bancaria en la UE. A la luz del debilitamiento
del crecimiento econémico y la mayor aversion al riesgo, una posible correccion de los precios de
los bonos podria tener un impacto en los segmentos de riesgo mas alto (por ejemplo, la deuda
bancaria no garantizada). Lo anterior, unido a una evolucién desfavorable de los mercados de
renta variable, podria afectar no solo al activo de los balances de las entidades de crédito, sino que
también podria repercutir significativamente en las condiciones de financiacion de las entidades de
la UE. En la seccion 1.3 se analizan con mas detalle los posibles retos que afronta la financiacion
bancaria.

Gréfico 14
Diferenciales de los bonos corporativos
(puntos basicos)
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Fuente: Bank of America Merrill Lynch.

Notas: Diferenciales (en puntos basicos) con respecto a la deuda publica alemana de los bonos simples y de los bonos con
opciones implicitas (en los que el valor de la opcién se segrega utilizando modelos propios). Las Ultimas observaciones
corresponden al 29 de marzo de 2019.
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Gréfico 15
Rendimientos de los bonos corporativos con calificacién inferior a grado de inversién frente
alos rendimientos de la deuda soberana

(porcentajes)
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Fuentes: Bloomberg y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: Las barras muestran el rango entre los percentiles 25y 75 de todos los bonos corporativos con calificacion inferior a
grado de inversién por pais de la UE incluidos en el indice ICE BofAML Euro High Yield Index (492 bonos el 23 de mayo de
2019). Las lineas verticales indican el rango entre los percentiles 10 y 90, mientras que las lineas horizontales de color azul
sefialan la mediana, basada en los rendimientos observados el 23 de mayo de 2019. Los puntos amarillos representan los
rendimientos de la deuda soberana de vencimiento equivalente a la mediana de vencimientos de la muestra de bonos
corporativos para ese pais (no se dispone de datos para Luxemburgo). El gréfico solo muestra paises para los que se dispone
de, como minimo, cinco bonos y con vencimiento inferior a 20 afios. El nimero de bonos de las muestras de cada pais oscila
entre cinco (Austria) y 66 (Paises Bajos). Las Ultimas observaciones corresponden al 23 de mayo de 2019.

Los reducidos tipos de interés de los préstamos y las condiciones econémicas
relativamente favorables observadas en algunos paises de la UE en los ultimos afios han
contribuido al fuerte dinamismo de los préstamos hipotecarios y a las significativas subidas
de los precios de los inmuebles residenciales en muchas economias de la UE. Las
condiciones econdmicas relativamente favorables observadas en Europa en los Ultimos afios y los
bajos tipos de interés han impulsado la demanda de vivienda, lo que ha conducido a una fase de
expansién de los precios de la vivienda en muchos paises de la UE*. En algunas economias, esta
dinamica también ha contribuido al aumento del endeudamiento de los hogares para financiar la
compra de vivienda, por lo que este mercado se ha vuelto vulnerable a los cambios en las
condiciones econdmicas. En muchos paises de la UE la evolucion positiva de los precios de la
vivienda ha ido acompafiada de indicios de sobrevaloracion, que podrian generar pérdidas para las
entidades de crédito y otros intermediarios financieros dedicados a la financiacién inmobiliaria si
este mercado experimentase una desaceleracion significativaS.

En la mayoria de los paises paralos que se dispone de datos sobre los precios de los
inmuebles comerciales se han registrado subidas de estos precios e indicios de
sobrevaloracion, mientras que el crédito bancario para este tipo de inmuebles se ha

House Price Synchronization: What Role For Financial Factors?, Global Financial Stability Report, FMI, abril de 2018,
capitulo 3.

Para un analisis mas amplio y més detallado de la evolucion del sector inmobiliario residencial en algunos paises de la UE,
véanse Vulnerabilities in the EU residential real estate sector, JERS, noviembre de 2016 y los avisos de la JERS
sobre las vulnerabilidades a medio plazo relacionadas con el sector inmobiliario residencial.
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mostrado contenido. En los Ultimos afios los precios de los inmuebles comerciales han seguido
aumentando de forma considerable en muchos Estados miembros de la UE, y en varios paises
existen indicios de sobrevaloracion en los segmentos mas exclusivos (prime) de los
correspondientes mercados. Sin embargo, el crecimiento anual de los préstamos garantizados por
bienes inmuebles comerciales ha continuado siendo débil en la mayoria de los paises, y en
muchos Estados miembros de la UE ha sido incluso negativo (véase grafico 16).

Las principales fuentes de vulnerabilidad identificadas en los mercados de inmuebles
comerciales estan relacionadas con la busqueda de rentabilidad por parte de los inversores y
con la gran heterogeneidad de la financiacion de este tipo de inmuebles, al tiempo que los
instrumentos macroprudenciales para este mercado siguen siendo escasos. Como
consecuencia de la elevada demanda de los inversores y de la basqueda de mayor rentabilidad, que
han sido una causa importante del aumento de los precios de los inmuebles comerciales —
particularmente en los segmentos prime del mercado—, los inversores podrian ser vulnerables a una
reevaluacion de las primas de riesgo (véase grafico 17). Si bien los cambios en la base inversora 'y en
las fuentes de financiacion han aumentado la comparticién de riesgos, también se han abierto otras
vias de interconexién y otros canales de transmision que afectan a la estabilidad financiera. Por el
momento, en los paises de la UE se han aplicado pocas medidas macroprudenciales orientadas
directamente a afrontar las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial, aunque las autoridades
macroprudenciales que tratan de abordar esas vulnerabilidades tienen a su disposicién algunos
instrumentos macroprudenciales, dirigidos fundamentalmente al sector bancario®.

Gréfico 16
Crecimiento de los préstamos bancarios garantizados por bienes inmuebles comerciales y
de los fondos de inversién inmobiliaria
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Crecimiento de los fondos de inversion inmobiliaria

Fuentes: Estadisticas del BCE sobre fondos de inversion y JERS, a partir de datos de la EBA.

Notas: Para cada pais, se calcula la tasa de crecimiento interanual para las siguientes series FINREP correspondientes al
cuarto trimestre de 2017: Préstamos y anticipos garantizados por bienes inmuebles comerciales (FINREP Plantilla F_18.00.a,
Fila 140, Columna 010) divididos por el importe total de préstamos y anticipos (FINREP Plantilla F_18.00.a, Fila 70, Columna
010). La informacion presentada podria diferir de un pais a otro. Los datos sobre los fondos de inversion inmobiliaria son a
diciembre de 2017. Las sociedades de inversion inmobiliaria (REITS) estan incluidas en los datos de algunos paises, pero no
de todos, dado que se definen en la legislacién nacional y no existe una definicion armonizada en toda Europa para este tipo
de entidad. Por tanto, este indicador puede considerarse una aproximacion de las actividades de inversiéon en inmuebles
comerciales.

6 Para un andlisis detallado de la evolucion del sector inmobiliario comercial en la UE, véase Report on vulnerabilities in

the EU commercial real estate sector, JERS, noviembre de 2018.
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Gréfico 17
Rendimientos del sector inmobiliario comercial prime de la UE y de la deuda publica
alemana
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Fuentes: Bloomberg y Jones Lang LaSalle.

Notas: Rendimiento de la deuda publica alemana a diez afios. Véase el indicador 5 del cuadro A.1 de Report on
vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, JERS, noviembre de 2018, para informaciéon méas detallada sobre el
calculo de los rendimientos. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2017.

Ante la evolucion del sector inmobiliario y el incremento de los riesgos ciclicos en un
contexto de crecimiento aun relativamente fuerte del PIB y del crédito durante los dos
ultimos afos, la politica macroprudencial ha intentado de forma activa, aunque heterogénea
en los distintos paises de la UE, aumentar la capacidad de resistencia de los prestatarios y
de las entidades de crédito’. Aunque el crecimiento econémico ha superado al potencial en los
Ultimos afios en varios paises de la UE, la ralentizacion del crecimiento podria dificultar la
capacidad de los hogares para pagar su deuda y traducirse también en un descenso de la
demanda y de los precios de la vivienda. Muchos paises ya aplican medidas basadas en la
capacidad de pago de los prestatarios con el objetivo de garantizar que la calidad de los nuevos
préstamos siga siendo adecuada (véase también el andlisis de la seccion 1.4). En los dltimos
trimestres, varias autoridades macroprudenciales han tomado medidas, en particular con respecto
al colchon de capital anticiclico (CCA). Al mismo tiempo, este colchdn no es aln aplicable en
varios paises en los que el crecimiento del crédito es relativamente elevado y la brecha de crédito-
PIB se esta estrechando (véanse graficos 18 y 19).

Para un analisis mas amplio de las medidas de politica macroprudencial activadas en vista de los riesgos ciclicos, asi
como los riesgos relacionados con el sector inmobiliario, véanse Vulnerabilities in the EU residential real estate sector,
JERS, noviembre de 2016, los avisos de la JERS sobre las vulnerabilidades a medio plazo relacionadas con el
sector inmobiliario residencial y Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, JERS, noviembre
de 2018.
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Gréfico 18
Crecimiento del crédito y colchones de capital anticiclicos (CCA) anunciados
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Fuentes: Estadisticas del BCE sobre partidas de los balances, JERS y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: El grafico presenta la tasa de crecimiento interanual de un indice de saldos nocionales de préstamos otorgados a
hogares y a sociedades no financieras domésticas por instituciones financieras monetarias (IFM), excluido el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC). Los préstamos estan ajustados de titulizaciones y otras transferencias. La parte de color gris
indica el rango intercuartil para los paises de la UE y la linea roja sefiala la mediana del crecimiento del crédito para esos
mismos paises. Las lineas verticales de color azul representan las fechas en las que los paises de la UE tomaron la decisién
de fijar/aumentar el porcentaje de CCA. Las Ultimas observaciones del crecimiento del crédito corresponden al 31 de diciembre
de 2018, y las de los CCA anunciados, al 27 de marzo de 2019.
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Grafico 19
Crecimiento del crédito frente a la brecha de crédito-PIB y el colchén de capital anticiclico

(eje de abscisas: puntos porcentuales; eje de ordenadas: crecimiento medio de un afio)
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Brecha crédito-PIB

Fuentes: Comision Europea, Banco de Pagos Internacionales, BCE, calculos del BCE, JERS y calculos de la Secretaria de la
JERS.

Notas: El tamafio de los circulos rellenos/vacios refleja el nivel del porcentaje de CCA aplicable/anunciado, mientras que las
cruces sefialan un porcentaje de CCA del 0 %. No se dispone de datos sobre la brecha de crédito-PIB para Croacia ni tampoco
sobre el crecimiento del crédito a sociedades no financieras (SNF) y a hogares para Islandia, Liechtenstein y Noruega. Las
Ultimas observaciones corresponden al 31 de septiembre de 2018 para la brecha de crédito-PIB y al 31 de enero de 2019 para
el crecimiento del crédito. Los porcentajes de CCA aplicables y anunciados corresponden al 27 de marzo de 2019.

Cabe sefialar que, posteriormente al periodo analizado, varios paises hicieron nuevos anuncios en
relacién con sus porcentajes de CCA:

. El 3 de abril de 2019, Francia anuncié su intencién de revisar su porcentaje de CCA al alza 'y
situarlo en el 0,5%, con efectos a partir del 2 de abril de 2020;

. El 23 de mayo de 2019, la Republica Checa anuncié su intencién de revisar su porcentaje de
CCA al alza y situarlo en el 2%, con efectos a partir del 1 de julio de 2020;

. El 27 de mayo de 2019, Alemania anuncio6 la introduccién de un porcentaje de CCA del
0,25%, con efectos a partir del 1 de julio de 2020;

. El 28 de junio de 2019, Bélgica anuncio la introduccién de un porcentaje de CCA del 0,5%,
con efectos a partir del 1 de julio de 2020;

. El 8 de julio, Dinamarca anunci6 su intencion de revisar su porcentaje de CCA al alza 'y
situarlo en el 1,5%, con efectos a partir del 30 de junio de 2020.

1.3 Debilidades en los balances de las entidades de
crédito, las empresas de seguros y los fondos de
pensiones

Las revisiones a la baja del crecimiento a medio plazo y las perspectivas de tipos de interés
podrian afectar negativamente a los balances de las instituciones financieras de la UE. El
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crecimiento mas débil de lo esperado, la mayor incertidumbre econémica y el entorno de bajos
tipos de interés podrian tener un impacto adverso sobre las perspectivas de rentabilidad de las
entidades de crédito de la UE, sobre todo en vista de las vulnerabilidades existentes, como la
carga de los NPL en algunos sistemas bancarios, la reducida eficiencia de costes y el exceso de
capacidad (véase seccion 1.1).

En lo que respecta alos ingresos, los margenes de los préstamos bancarios a la economia
real se sitlian en sus niveles mas bajos desde 2008 en la mayoria de los paises de la UE.
Como consecuencia de varios factores —que incluyen el entorno de reducidos tipos de interés® y
la mayor competencia procedente de las nuevas entidades financieras (que entran en el negocio
bancario) y de las empresas fintech—, los margenes de los préstamos a sociedades no financieras
y a hogares para adquisicion de vivienda se encuentran, en la mayoria de los paises de la UE, en
niveles bajos (véase grafico 20). En muchos Estados miembros los margenes han registrado un
retroceso con respecto a 2008, cuando la crisis financiera mundial alcanzé su punto algido. Dado
gue los ingresos por intereses son la fuente de ingresos mas importante de las entidades de
crédito, la caida de los margenes de los préstamos esta afectando a su rentabilidad.

Gréfico 20
Margenes de los préstamos a sociedades no financieras y a hogares para adquisicion de
vivienda en los paises de la zona del euro
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Fuentes: Estadisticas del BCE sobre los tipos de interés aplicados por las IFM y célculos de la Secretaria de la JERS.
Nota: Los margenes de los préstamos a SNF y a hogares para adquisicién de vivienda se ponderan utilizando el saldo de los
préstamos dentro de cada categoria al cierre de 2018.
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En relacién con los costes, la eficiencia de costes sigue siendo baja en algunos sistemas
bancarios de la UE. El grafico 21 muestra que las ratios de eficiencia de algunos sistemas
bancarios de la UE parecen elevadas. Es inevitable que esta ratio tienda a reflejar factores
estructurales del sector bancario en cada Estado miembro, cuyo ajuste puede no ser sencillo y
puede llevar tiempo. Con todo, una reduccion de los costes de las entidades de crédito (es decir,
un aumento de la eficiencia) tendria un impacto positivo en los beneficios obtenidos por las
entidades en los paises donde la ratio es elevada en la actualidad.

Para un analisis mas amplio del impacto del entorno de bajos tipos de interés sobre la rentabilidad bancaria, asi como un
analisis de los efectos positivos mediante el crecimiento del crédito, véase Macroprudential policy issues arising from
low interest rates and structural changes in the EU financial system, JERS, noviembre de 2016 (incluida Technical

Documentation, Section B).
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Gréfico 21
Ratios de eficiencia en una seleccion de paises del EEE
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Fuente: Risk Dashboard de la EBA.

Notas: La ratio de eficiencia se define como la ratio de los gastos de administracion y amortizaciones en relaciéon con el margen
de explotacion de las entidades de crédito. No se presentan datos para Chipre porque hay menos de tres entidades
declarantes. La linea roja representa la media de la UE basada en el Risk Dashboard de la EBA (64,6 %). Las Ultimas
observaciones corresponden al cierre de 2018.

El gran tamafio del sistema bancario de la UE y el elevado niumero de entidades de crédito
son factores importantes que determinan los retos para la rentabilidad a mas largo plazo.
Como se sefiala en el informe del BCE sobre estructuras financieras y en el informe del Comité
Cientifico Consultivo de la JERS relativo a la sobrebancarizaci(’)ng, algunos sistemas bancarios
europeos tienen algo de margen para optimizar el tamafio de sus entidades de crédito. Tal
optimizacion podria lograrse mediante decisiones internas para mejorar la combinacion de
tecnologias y productos o revisar el tamafio de la entidad, o mediante fusiones y adquisiciones.
Con respecto a estas Ultimas, las operaciones transfronterizas, especialmente dentro del marco del
Mecanismo Unico de Supervision, tendrian por objeto lograr sinergias y recortar costes, dada la ya
alta concentracion existente en algunos mercados bancarios nacionales.

La calidad de los activos esta mejorando a nivel agregado en la UE, pero sigue siendo
motivo de preocupacion en algunos paises. En los paises en los que la calidad de los activos
es baja, esta continué mejorando durante el pasado afio. A nivel agregado de la UE y en la
mayoria de sus Estados miembros, el volumen de préstamos dudosos ha descendido de forma
significativa (desde el 6,5 % registrado en diciembre de 2014 hasta el 3,9 % en marzo de 2018 en
la UE; véase la ilustracion por paises en el grafico 22*°) y contintia reduciéndose. Aunque la
calidad de la cartera crediticia esta mejorando en general, sigue existiendo un elevado nimero de
entidades de crédito en las que la proporcién de NPL es excepcionalmente alta y el nivel de estos
préstamos se ha reducido lentamente. Fomentar la resolucién de activos heredados en cada
entidad de crédito es importante para mejorar la confianza en los sistemas bancarios. También es
esencial usar los instrumentos macroprudenciales disponibles para mitigar los efectos del

Para un analisis mas amplio del sistema bancario de la UE, véanse «Is Europe Overbanked?», Reports of the Advisory
Scientific Committee, n.° 4, JERS, junio de 2014, y Report on financial structures, BCE, octubre de 2017.

1 para un analisis detallado, véanse EBA Risk Dashboard y Resolving non-performing loans in Europe, JERS, julio de

2017.
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crecimiento excesivo del crédito, de la relajacion de los criterios de aprobacion del crédito y de la
concesion de préstamos a hogares y empresas sobreendeudados.

Gréfico 22
Ratio de préstamos y anticipos dudosos

(porcentajes del total de préstamos y anticipos brutos)
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Fuentes: Risk Dashboard de la EBA y célculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: El grafico muestra la ratio media ponderada de los préstamos y anticipos dudosos en relacion con el total de préstamos
y anticipos brutos para las entidades de crédito de los paises de la UE al cierre del cuarto trimestre de 2018 (barras de color
azul, incluida la parte rayada). También sefiala el descenso (barras de color amarillo) o el aumento (barras con rayas azules y
blancas) desde el cuarto trimestre de 2014. Los datos de Chipre se basan en el segundo trimestre de 2018 porque en el Risk
Dashboard de la EBA no se dispone de datos agregados del pais después de esa fecha (en la muestra de la EBA para Chipre
habia menos de tres entidades). Los datos del cuarto trimestre de 2014 se basan en una muestra de 134 entidades y los del
cuarto trimestre de 2018 corresponden a 126 entidades. Para informacién mas detallada, véase la seccion 5 de «Risk
Dashboard — data as of Q4 2018», EBA, 2018.

En conjunto, teniendo en cuenta los factores estructurales analizados anteriormente y los
factores adversos mas recientes que afectan al crecimiento econémico, la rentabilidad es
relativamente débil en muchos sistemas bancarios de la UE. Los retos para la rentabilidad
bancaria a los que se enfrentan los paises de la UE estan relacionados, en cierta medida, con
factores estructurales, tales como la reducida eficiencia de costes, la escasa diversificacion de los
ingresos y los modelos de negocio anticuados. El volumen de préstamos dudosos en algunos
paises ejerce presiones adicionales. En lo que respecta a los ingresos, la supresion de los
margenes de intermediacion hace mas dificil para las entidades de crédito encontrar fuentes de
ingresos estables a mas largo plazo. La rentabilidad global de algunos sistemas bancarios de la
UE es relativamente baja (véase grafico 23).
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Gréfico 23
Rentabilidad de los recursos propios y rentabilidad de los activos en los paises de la UE
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Fuentes: Datos bancarios consolidados del BCE, JERS y célculos de la Secretaria de la JERS.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018.

En algunos paises, la rentabilidad esta mejorando lentamente, en parte, a través del
crecimiento del crédito, unido en ocasiones a la relajacién de los criterios de aprobacién. En
los paises en los que el crecimiento del crédito es elevado, la mayor rentabilidad podria estar
relacionada con la dinamica del crédito (véase grafico 24). Sin embargo, deberia prestarse
atencion a las situaciones en las que un alto crecimiento del crédito va asociado a la relajacion de
los criterios de aprobacién, que puede traducirse en un futuro deterioro de la calidad de los activos
Yy, por consiguiente, en una disminucion de la rentabilidad.

Gréfico 24
Rentabilidad y crecimiento del crédito total
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Fuentes: Datos bancarios consolidados del BCE, estadisticas del BCE sobre partidas de los balances, JERS y célculos de la
Secretaria de la JERS.

Notas: Eje de abscisas: rentabilidad de los recursos propios (ROE, por sus siglas en inglés) para el sector bancario de cada
pais; eje de ordenadas: crecimiento interanual de los saldos nocionales de los préstamos, netos de operaciones de titulizacion
y de transferencias, otorgados a hogares y a sociedades no financieras por las IFM. Las Ultimas observaciones corresponden al
cuarto trimestre de 2018.
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La capitalizacion del sector bancario de la UE aumentd en general en términos de la ratio de
capital de nivel 1 ordinario (CET1). Las ratios de capital CET1 se incrementaron a nivel agregado
de la UE (véase grafico 25), observandose cierta heterogeneidad entre paises (véase grafico 26).
Las ratios de CET1 son generalmente mas bajas en los paises con niveles elevados de préstamos
dudosos porque la menor calidad de los activos ejerce presiones sobre la rentabilidad bancaria,
dificultando asi que puedan aumentar los colchones de capital.

Gréfico 25
Ratio CET1/activos ponderados por riesgo en la UE

(porcentajes)
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Fuentes: ESRB risk dashboard, marzo de 2019, gréfico 6.2a, a partir de datos de la EBA.

Notas: Las barras indican el rango intercuartil y las lineas muestran la mediana. Las Ultimas observaciones corresponden al
cuarto trimestre de 2018.

Gréfico 26
Ratio de capital CET1 por pais

(porcentajes)
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Fuente: Datos bancarios consolidados del BCE.

Notas: El grafico presenta las ratios de capital CET1 plenamente implementadas (fully loaded) de cada pais y las variaciones
correspondientes entre el cierre de 2016 y el cierre de 2018 (las barras rojas indican un descenso de la ratio y las verdes, un
aumento). Los paises se han ordenado en funcién de su ratio de CET1 en 2018. Las Ultimas observaciones corresponden a

diciembre de 2018.
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Las ratios de apalancamiento, que son ratios de capital que no dependen de la ponderacion
por riesgo de los activos, crecieron con mas lentitud tras la crisis. La ratio de apalancamiento,
que indica el nivel de capital en porcentaje del total de activos no ponderados por riesgo, es Util para
analizar la capitalizacion del sistema bancario de la UE con mas detalle. A pesar de que no indica el
grado de riesgo de las categorias de activos, si proporciona informacion sobre el nivel de capital de
las entidades de crédito. La ratio de apalancamiento de los bancos de la UE que reportan a la EBA se
ha mantenido, en promedio, bastante estable en los Ultimos afios (5,3 % al cierre de 2018, frente al
5,1 % al cierre de 2016) y los sistemas bancarios mas grandes han mostrado una tendencia a
registrar niveles de capitalizacion ligeramente inferiores (véase grafico 27). De cara al futuro, es
importante que las entidades mantengan una base de capital sélida, particularmente en vista de los
retos adicionales relacionados con el debilitamiento de las perspectivas de crecimiento econémico.
La ratio de apalancamiento desempefia un papel importante para la estabilidad financiera; en el
periodo que precedio a la crisis financiera de 2008-2009 demostr6 ser, para los grandes bancos
internacionales, un indicador predictivo de la probabilidad de incumplimiento (PD, por sus siglas en
inglés) mas potente que las ratios de capital ponderado por riesgo”.

Grafico 27
Ratio de apalancamiento en los sistemas bancarios de la UE

(porcentajes)
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Fuente: Datos bancarios consolidados del BCE.

Notas: El grafico presenta las ratios de apalancamiento (recursos propios totales/activos totales) de cada pais y las variaciones
correspondientes entre el cierre de 2016 y el cierre de 2018 (las barras rojas indican un descenso de la ratio y las verdes, un
aumento). El orden de los paises coincide con el del grafico 26. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2018.

Las emisiones de bonos por parte de entidades de crédito europeas se han mantenido
estables, en términos generales, en los Ultimos afios, y los bancos principales han emitido
mas valores admisibles a efectos del MREL, pero es posible que surjan dificultades en el
futuro. Por lo que respecta al acceso a la financiacién de mercado, aunque las entidades de crédito
participaron activamente en la emision de valores admisibles a efectos del MREL durante 2018, sus
emisiones de otros valores fueron relativamente escasas (véase grafico 28). En conjunto, las
entidades de crédito de la zona del euro sefialaron que el acceso a la financiacion habia empeorado
0 apenas habia variado (véase grafico 29). De cara al futuro, el posible incremento de la aversion al
riesgo por parte de los inversores, unido a la rentabilidad relativamente baja de las entidades de
crédito, podria dificultar la financiacién bancaria, incluso en moneda extranjera. Surgiran necesidades

' veéase D. Aikman, M. Galesic, G. Gigerenzer, S. Kapadia, K. Katsikopoulos, A. Kothiyal, E Murphy y T. Neumann, Taking

uncertainty seriously: simplicity versus complexity in financial regulation, Financial Stability Paper, n.° 28, Bank of
England, mayo de 2014.
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de financiacion debido a las necesidades de refinanciacion y a la obligacién de cumplir los
requerimientos de MREL*. Por ejemplo, los paises con sistemas bancarios que dependen en gran
medida de la financiacién de mercado se veran particularmente afectados por una posible
reevaluacion de las primas de riesgo en los mercados financieros. Los paises con una proporcion
elevada de financiacion del banco central (con costes de financiacion favorables) podrian tener
dificultades para volver a recurrir a la financiacion de mercado en un momento en el que también se
produce una reevaluacion de las primas de riesgo (véase grafico 30). Por Ultimo, es posible que
algunas entidades bancarias presenten vulnerabilidades relacionadas con la financiacion en moneda
extranjera, como se sefiala, por ejemplo, en analisis recientes efectuados por la EBA y por el FMI*2,

Gréfico 28
Emisiones de deuda y de otros valores admisibles a efectos del MREL

(mm de euros; porcentajes de activos ponderados por riesgo)
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Fuentes: Dealogic y calculos de la Secretaria de la JERS.

Notas: Panel a: Emisiones de entidades de crédito matrices de la UE. Las barras de color azul representan los instrumentos
admisibles a efectos del MREL. Las Ultimas observaciones corresponden al 31 de diciembre de 2018.

Panel b: Las emisiones se clasifican segun el pais de la entidad matriz. No se incluyen los bancos publicos. Las barras de color
azul representan los instrumentos admisibles a efectos del MREL. Finlandia y Suecia se excluyen del grafico debido a la
reubicacion de Nordea y su consideracion en las estadisticas de ambos paises. Las Ultimas observaciones corresponden al 31
de diciembre de 2018 para la deuda y al 30 de junio de 2018 para los activos ponderados por riesgo.

12 Algunos sistemas bancarios de la UE podrian tener que hacer frente a un déficit de instrumentos admisibles a efectos del

MREL por valor de entre 206,8 mm de euros y 284,6 mm de euros, que se aproxima al total de emisiones registrado en
2018; véase Quantitative update of the EBA MREL report, EBA, diciembre de 2017. Con respecto a los desequilibrios
en las posiciones de financiacién en moneda extranjera, véase EBA report on liquidity measures under Article 509(1)
of the CRR, EBA, octubre de 2018.

Véanse EBA report on liquidity measures under Article 509(1) of the CRR, EBA, octubre de 2018, figura 4, y Euro
Area Policies: Financial System Stability Assessment, FMI, julio de 2018 (por ejemplo, el punto 22 en la pagina 15).

13
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Grafico 29
Valoracién de las condiciones de financiacion realizada por las entidades de crédito

(porcentajes netos de entidades que sefialan un deterioro en el acceso al mercado)
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Fuente: Encuesta del BCE sobre préstamos bancarios en la zona del euro, abril de 2019.

Notas: Los porcentajes netos se definen como la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a «considerable
deterioro» y a «ligero deterioro» y la suma de los porcentajes correspondientes a «ligera relajacion» y a «considerable
relajacion». Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2019.

Gréfico 30
Financiacion de los sistemas bancarios de la UE por parte de los bancos centrales

(porcentajes de pasivos totales)
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Fuente: BCE y célculos del BCE.

Notas: IFM, excluidos el SEBC y los fondos del mercado monetario. La financiacion de las entidades de crédito procedente de
los bancos centrales abarca todos los préstamos otorgados por el SEBC. Los pasivos totales excluyen capital y reservas y el
resto de pasivos. No se dispone de datos para el Reino Unido. Las Ultimas observaciones corresponden al 31 de marzo de
2019.

El sector de seguros europeo sigue estando adecuadamente capitalizado, pese alas
dificultades que plantea que los valores de los pasivos sean relativamente elevados y la
rentabilidad de los activos relativamente reducida como consecuencia del entorno de bajos
tipos de interés. La ratio media de solvencia de las empresas de seguros de la UE es
relativamente elevada y se sitla en torno al 200 %. Sin embargo, la heterogeneidad entre paises y
entre empresas de seguros dentro de cada pais es significativa (véase grafico 31).
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Gréfico 31
Ratios de solvencia del sector de seguros por pais

(porcentajes; datos trimestrales)
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Fuente: EIOPA.

Notas: El grafico presenta los rangos intercuartiles (barras), los rangos entre los percentiles 10 y 90 (lineas) y la mediana
(cambio de amarillo a naranja). Los paises se han ordenado de la mediana mas alta a la mas baja. La ratio de solvencia se
define como los fondos propios divididos por los requerimientos de capital de solvencia. Las Ultimas observaciones
corresponden al cuarto trimestre de 2018.

El sector de seguros esta expuesto a dos riesgos principales: i) el riesgo de un periodo
prolongado de bajos tipos de interés y ii) el riesgo de que se produzca una reevaluacién
brusca de las primas de riesgo. Los dos riesgos se sometieron a prueba en las pruebas de
resistencia realizadas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA, por sus siglas en inglés). La JERS proporcioné escenarios de tensién adversos de
mercado (véase seccion 2.2.1), que se complementaron con escenarios especificos del sector de
seguros facilitados por la EIOPA: un escenario de «yield curve down», donde las perturbaciones
del mercado se combinan con una perturbacion relacionada con la longevidad, y otro de «yield
curve up», donde las perturbaciones del mercado se combinan con un aumento de las tasas de
caida (lapse rates) y un incremento de la inflacién de los siniestros. Los escenarios se sometieron
a prueba en 42 grupos de seguros y confirmaron la sensibilidad del sector asegurador a estos
riesgos (véase grafico 32). Las medidas de garantia a largo plazo contribuyen a suavizar las
tensiones que se producen en los mercados por la reevaluacion de las primas de riesgo, dado que
aseguran una prima sobre la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo que se utiliza para
descontar las obligaciones contraidas en materia de seguros. La medida transitoria sobre las
provisiones técnicas, cuyo uso debe ser autorizado por la autoridad supervisora, esta ayudando al
sector de seguros en la transicion a una valoracion de los riesgos basada en el mercado. Algunos
mercados aun utilizan considerablemente esta medida. En el caso de las empresas de
(rea)seguros que la usan, su eliminacion reduciria la ratio media de solvencia del 218 % al 142 %.
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Gréfico 32
Distribucion de las ratios de solvencia en el escenario base y en los escenarios de «yield
curve up» y «yield curve down»

(nimero de grupos de [rea]seguros)
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Fuente: 2018 insurance stress test report, EIOPA.

El entorno de bajos tipos de interés esta presionando la rentabilidad de las empresas de
seguros de vida, especialmente las que utilizan modelos de negocio de rentabilidades
garantizadas. En el sector de seguros de vida europeo, una proporcion relativamente alta de
contratos tiene rentabilidades elevadas garantizadas durante periodos medios superiores a diez
afios (véanse graficos 33 y 34). La presién de estos modelos de negocio sobre la rentabilidad
obedece en particular a los valores relativamente elevados de los pasivos y la rentabilidad
relativamente baja de los activos en el entorno de tipos de interés reducidos y a la baja“. De
hecho, la mediana de la rentabilidad de los activos disminuyé hasta situarse en el 0,24 % en el
segundo trimestre de 2018, desde el 0,27 % registrado en el mismo periodo de 2017%°, mientras
gue la caida de la rentabilidad de los recursos propios fue incluso méas pronunciada en la primera
mitad de 2018 (véase grafico 35). La rentabilidad obtenida por la suscripcion de seguros fue
positiva en general, si bien en algunas empresas fue débil en comparacic')nm. Aparte del valor
relativamente alto de las provisiones técnicas en el entorno de bajos tipos de interés, las empresas
de seguros pueden tener dificultades para obtener una rentabilidad elevada sobre los activos, lo
que podria traducirse en una mayor asignacién de carteras a activos de menor calidad. Por lo que
respecta a la liquidez y la calidad crediticia, se considera que las inversiones a las que estan
expuestas las empresas de seguros de la UE son, en promedio, quuidas17 —aunque con
diferencias notables entre paises— y la mayor parte de la cartera de renta fija sigue teniendo una
calificacion de grado de inversion, es decir, categorias entre 0 y 3 de calidad crediticia (véase
grafico 36).

1 Para un analisis mas amplio del impacto del entorno de bajos tipos de interés sobre los sectores de seguros y de fondos

de pensiones, véase Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU
financial system, JERS, noviembre de 2016 (en particular Technical Documentation, Section C).

5 véase el anexo | del ESRB risk dashboard.

* " para un analisis mas detallado de las tendencias recientes de la rentabilidad en el sector de seguros, véase Financial

Stability Report, EIOPA, diciembre de 2018.

Véanse, por ejemplo, el grafico 4.9 del ESRB risk dashboard y la correspondiente nota resumen de riesgos de la JERS
(risk overview note), marzo de 2019.

17
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Gréfico 33
Periodo medio ponderado en el que se espera aplicar la garantia de tipo de interés —
seguros de vida con participacion en beneficios

(nimero de afios)
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Fuente: Report on long-term guarantees measures and measures on equity risk 2018, EIOPA, diciembre de 2018.

Notas: En los casos de Francia y el Reino Unido no es posible mostrar un periodo de tiempo en afios; la informacion recopilada
por la EIOPA indica que se espera aplicar la garantia de tipo de interés durante toda la vida. Otros paises también se han
excluido por falta de datos. «Comercializados» se refiere a las pélizas de seguros que se venden en la actualidad; «run-off»
indica las pdlizas que ya no se comercializan, pero en relacién con las cuales no se han liquidado integramente las
obligaciones. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2017.
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Gréfico 34
Tipo de interés medio garantizado para seguros de vida con participacion en beneficios

(porcentajes)
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Fuente: Report on long-term guarantees measures and measures on equity risk 2018, EIOPA, diciembre de 2018.
Notas: Algunos paises se han excluido por falta de datos. Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2017.
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Gréfico 35
Rentabilidad de los recursos propios de los grupos de seguros
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Fuente: ESRB risk dashboard, marzo de 2019, gréafico 6.3a, a partir de datos de la EIOPA extraidos de la informacién
presentada con arreglo a Solvencia Il.

Notas: El grafico presenta el rango intercuartil y la mediana de los grupos de seguros de la UE. La rentabilidad de los recursos
propios se define como el beneficio (pérdida) acumulado después de impuestos y antes de dividendos, dividido por el exceso
de activos con respecto a los pasivos en el semestre actual. Los datos no estan anualizados. Para mas detalles sobre la
informacién presentada con arreglo a Solvencia Il, véase el anexo | del ESRB risk dashboard. Las Ultimas observaciones
corresponden al segundo semestre de 2018.

Gréfico 36
Categorias de calidad crediticia de los grupos de seguros
(porcentajes de la cartera de renta fija total)
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Fuente: ESRB risk dashboard, marzo de 2019, gréafico 3.14, a partir de datos de la EIOPA que utilizan informacion presentada
con arreglo a Solvencia Il.

Notas: El grafico presenta un desglose de la cartera de renta fija de las empresas de seguros segun las distintas categorias de
calidad crediticia. La categoria O corresponde a la calidad mas alta y la categoria 6 a la mas baja. Para mas detalles sobre la
informacién presentada con arreglo a Solvencia Il, véase el anexo | del ESRB risk dashboard. Las Ultimas observaciones
corresponden al cuarto trimestre de 2018.

Por lo que respecta al sistema de pensiones de la UE, preocupan dos fuentes de
vulnerabilidad que estan interrelacionadas: i) la evolucion de los factores demograficos y
ii) el actual entorno macrofinanciero de bajo crecimiento y reducidos tipos de interés. Es
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posible que el entorno de bajos tipos de interés impida acumular ahorros y lleve a asumir riesgos
excesivos, con los consiguientes riesgos para la estabilidad financiera, mientras que la evolucion
de los factores demograficos puede acelerar el agotamiento de los ahorros agregados. Las
solicitudes y derechos de pensién son uno de los principales activos financieros de los hogares en
algunos paises y, después de jubilarse, las prestaciones por pensiones son una importante fuente
de ingresos para ellos. Asimismo, las aportaciones a esquemas de pensiones son partidas de
gasto sustanciales tanto para los Gobiernos nacionales como para las empresas, en funcién del
sistema de pensiones vigente. En los Ultimos 50 afios, la esperanza de vida en Europa ha ido
creciendo de forma continuada, al tiempo que las tasas de natalidad han disminuido, lo que se ha
traducido en un envejecimiento de la poblaci()nls. Como se indica en el informe sobre el
envejecimiento de 2018 elaborado por la Comisién Europea, las proyecciones presupuestarias a
largo plazo muestran que el envejecimiento de la poblacién plantea retos para las finanzas
publicas en la UE. En la mayoria de los Estados miembros se prevé que tenga un fuerte impacto
fiscal, y los efectos ya empezaran a notarse en la proxima década. Ademas de aumentar el gasto
relacionado con la atencidn sanitaria, el envejecimiento de la poblacion también ejerce presiones
significativas sobre las pensiones a largo plazo. Este problema afecta a los tres pilares, pero es
especialmente relevante para las pensiones (publicas) del pilar 1, puesto que la proporcion de
poblacién activa en relacion con la poblacion jubilada esta disminuyendo. Por consiguiente,
también esta relacionado con los riesgos para la sostenibilidad de la deuda (véase seccion 1.4).
Asimismo, los sistemas de pensiones de reparto del pilar 1 se basan en transferencias
intergeneracionales, dado que la poblacién activa actual paga las pensiones de los mayores. Este
espiritu de solidaridad puede verse comprometido a largo plazo debido al envejecimiento de la
poblacion.

La persistencia de un entorno de bajos tipos de interés esta ejerciendo presiones sobre los
fondos de pensiones europeos. Los fondos de pensiones de prestacion definida se
comprometen a proporcionar un nivel de pension determinado. En estos modelos de negocio, un
entorno de bajos tipos de interés da lugar a una menor rentabilidad de los activos a largo plazo en
lo que respecta a la inversion, y a provisiones técnicas mas elevadas en el lado del pasivo (ya que
el factor de descuento es mas reducido), lo que, en conjunto, plantea retos para la sostenibilidad
de los fondos de pensiones y aumenta los costes de los promotores. Un periodo prolongado de
bajos tipos de interés también afecta a los fondos de pensiones de aportacion definida y se
traduciria en una disminucion de las pensiones, lo que podria comprometer la suficiencia de las
pensiones.

El resultado de estos factores puede ser la aparicion de una brecha importante entre los
ingresos de jubilacion prometidos o esperados y la renta que reciben realmente los hogares
al jubilarse. A largo plazo, la brecha entre los ingresos que esperan recibir los hogares en la
jubilacion y los ingresos que los esquemas de pensiones pueden pagar realmente puede ser
significativa como consecuencia de una mayor ratio de dependencia debida a factores
demograficos y a un periodo prolongado de crecimiento lento y de tipos de interés reducidos, que
afecta a las rentabilidades de los activos de los fondos de pensioneslg. Si bien los sistemas de
pensiones evolucionan gradualmente a lo largo de horizontes de largo plazo, puede ser
beneficioso identificar y abordar los problemas potencialmente sistémicos en una fase temprana.

8 véanse, por ejemplo, The 2018 Ageing Report: Economic & Budgetary Projections for the 28 EU Member States

(2016-2070), Comision Europea, mayo de 2018, y el recuadro 3 de «Comparisons and contrasts of the impact of the
crisis on euro area labour markets», Occasional Paper Series, n.° 159, BCE, febrero de 2015, que muestra como la
migracion explica en gran medida el crecimiento de la poblacién en la zona del euro desde 2005.

¥ Esta brecha ya se identific6 en el Libro Blanco de la Comisién Europea de 2012 titulado «Agenda para unas pensiones

adecuadas, seguras y sostenibles», en el que también se enumeran varias medidas que podrian reducir esta diferencia.
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En efecto, la prueba de resistencia de 2017 de la EIOPA mostré que los fondos de pensiones de

empleo de prestacion definida de la UE se enfrentarian a déficits de al menos 300 mm de euros

20,21

(medidos a escala nacional) en un escenario de tensién (véase grafico 37) . La prueba de

resistencia de 2019 de este organismo proporcionara informacion valiosa sobre la situacion actual
del sector de fondos de pensiones privadas.

Gréfico 37
Déficits de los fondos de pensiones del pilar 2 en la prueba de resistencia de 2017 de la
EIOPA

(mm de euros)

Metodologia comdn — escenario adverso _ 702
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Base nacional — datos actuales . 49
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Fuente: 2017 IORP Stress Test Report, EIOPA.

Notas: Algunos Estados miembros cuentan con mecanismos de seguridad adicionales (como el apoyo de promotores
adicionales o fondos de reserva que pueden cubrir algunos déficits) que no se han considerado en los resultados que se
muestran en el grafico. El escenario adverso, desencadenado por una perturbacion en los mercados de renta variable de la
UE, combina una caida de los precios de los activos de renta fija (debido a la ampliacién de los diferenciales) y de los activos
de riesgo con un descenso de los tipos sin riesgo (un «doble impacto»), cuyo resultado es un deterioro de las posiciones de
financiacion de los fondos de pensiones de empleo (IORP, por sus siglas en inglés).

1.4 Dudas sobre la sostenibilidad de la deuda

Habida cuenta del riesgo de correccién de los precios en los mercados financieros
mundiales y de la UE y de las vulnerabilidades del sector financiero bancario y no bancario
de la UE, los elevados niveles de endeudamiento del sector publico y privado pueden
agravar el impacto sobre la estabilidad del sistema financiero de la UE. Si se materializan los
riesgos a través de posibles detonantes (por ejemplo, una escalada de la incertidumbre sobre las

2 Cabe sefialar que en las estimaciones de las posiciones de financiacion no se tienen en cuenta todos los mecanismos de

ajuste especificos de cada pais. Como se explic6 en el informe sobre la prueba de resistencia de los fondos de pensiones de
empleo de 2017 (2017 IORP Stress Test Report) de la EIOPA, la valoracion de los activos y de los pasivos depende no solo
de si se trata de un fondo de aportacion definida o de prestacion definida, sino también de la existencia de garantias (explicitas
o implicitas) por parte de los promotores de los fondos (por ejemplo, empleadores en los fondos de pensiones de empleo), de
herramientas que un fondo podria utilizar para reequilibrar su posicion de financiacion (por ejemplo, reducir las prestaciones o
aumentar las aportaciones) y de mecanismos de transferencia del riesgo (por ejemplo, contratos de [rea]seguro).

2 Para poner en perspectiva la magnitud de este déficit, el total de activos gestionados de los fondos de pensiones de

prestacion definida y de los fondos de pensiones hibridos de los IORP ascendia a 1,6 billones de euros (fuente: 2017
IORP Stress Test Report), el total de NPL netos de las entidades de crédito de la UE era de 580 mm de euros en el
segundo trimestre de 2016 (fuente: datos bancarios consolidados del BCE), el déficit agregado en el ejercicio de capital de
la UE realizado por la EBA en 2011 se cifr6 en 114,7 mm de euros (fuente: nota de prensa de la EBA del 8 de diciembre
de 2011) y el déficit de capital agregado en el escenario adverso de la prueba de resistencia de 2014 de la EBA se situé en
24,2 mm de euros (fuente: Results of 2014 EU-wide stress test, EBA, octubre de 2014).

JERS — Informe Anual 2018
Riesgos sistémicos en el sistema financiero de la Unién Europea
39


https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017%20IORP%20Stress%20Test%20Report.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017%20IORP%20Stress%20Test%20Report.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017%20IORP%20Stress%20Test%20Report.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017%20IORP%20Stress%20Test%20Report.pdf
https://eba.europa.eu/documents/10180/15971/Press+release+FINALv2.pdf/c9046302-c51d-4c7e-9156-8481db75d036
https://eba.europa.eu/documents/10180/669262/2014+EU-wide+ST-aggregate+results.pdf

*
*
*

* X %

* 5k

*
*

politicas econémicas a escala mundial y en Europa), los efectos negativos para la estabilidad
financiera podrian ser mas graves en los paises en los que la deuda publica y privada es mas
elevada. En el grafico 38 se pone de manifiesto que los niveles agregados de deuda son altos en
varios Estados miembros de la UE, y algunos de ellos muestran vulnerabilidades al registrar
niveles elevados de endeudamiento en dos o tres sectores simultdneamente. Ademas, el fuerte
crecimiento del crédito ha contribuido también al incremento de la deuda recientemente, como se
muestra en el grafico 39. En conjunto, el alto volumen de deuda publica y privada no financiera en
varios paises de la UE puede tener implicaciones importantes para la estabilidad financiera.

Gréfico 38
Niveles agregados de endeudamiento de los sectores por pais
(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Estadisticas del BCE sobre partidas de los balances y ESRB risk dashboard, marzo de 2019, gréafico 2.5a, a partir de
calculos del BCE, de la Comisién Europea y de la Secretaria de la JERS.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018. En el gréafico se presenta la deuda del sector
publico y del sector privado (sociedades no financieras y hogares) en porcentaje del PIB. Los datos de las sociedades no
financieras del Reino Unido se basan en la informacion anual con arreglo al SEC 2010 correspondiente a 2018.
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Gréfico 39
Crecimiento del crédito y deuda de los sectores privado y publico

(eje de abscisas y circulos: porcentajes del PIB; eje de ordenadas: porcentajes)
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Fuentes: Estadisticas del BCE sobre partidas de los balances y ESRB risk dashboard, marzo de 2019, gréafico 2.5a, a partir de
célculos del BCE, de la Comisién Europea y de la Secretaria de la JERS.

Notas: En el grafico se presenta el crecimiento del crédito (eje de ordenadas), la deuda del sector privado (eje de abscisas) y la
deuda del sector publico (circulos). El crecimiento del crédito se calcula como la tasa de crecimiento interanual de un indice de
saldos nocionales de préstamos, netos de titulizaciones y otras transferencias, otorgados a hogares y a sociedades no
financieras (SNF) contabilizados por las IFM, excluido el SEBC. No se dispone de datos para el Reino Unido (sobre la deuda
de las SNF). Las ultimas observaciones corresponden al 30 de septiembre de 2018 para el crecimiento del crédito a SNFy a
hogares, y al 31 de diciembre de 2018 para la deuda de estos dos sectores.

Dada la importancia del sector hogares, es fundamental que los paises apliquen suficientes
medidas para mitigar los riesgos y vulnerabilidades derivados de un crecimiento
insostenible de la deuda. Hasta el momento, el uso de herramientas macroprudenciales
relacionadas con el riesgo de endeudamiento del sector privado parece ser bastante heterogéneo
en los distintos paises de la UE (véase grafico 40). La mayoria aplica Unicamente una ratio LTV
(principal del préstamo/valor de la garantia) y son pocos los paises que han adoptado una
combinacién de medidas. En algunos paises podria ser necesario introducir y/o activar medidas
basadas en la capacidad de pago de los prestatarios, que también abarquen al sector privado no
financiero®.

2 Ppara un andlisis mas amplio de las herramientas macroprudenciales relacionadas con el riesgo de endeudamiento, véase

Macroprudential approaches to non-performing loans, JERS, enero de 2019.
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Gréfico 40
Niveles y crecimiento del endeudamiento de los hogares y una seleccién de medidas
macroprudenciales

(porcentajes y tasas de variacion; multiplos para LTIy DTI)
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d) LTI (principal del préstamo/ingresos) y DTI (deuda/ingresos)
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Fuentes: BCE (cuentas sectoriales trimestrales y estadisticas sobre partidas de los balances) y JERS.

Notas: El grafico muestra la ratio de la deuda de los hogares en relacién con la renta bruta disponible, las tasas de crecimiento
nominal interanual de los préstamos a hogares para adquisicién de vivienda y las medidas macroprudenciales aplicables (ratios
LTV, principal del préstamo/valor de la garantia; DSTI, servicio de la deuda/ingresos; LTI, principal del préstamo/ingresos, y
DTI, deuda/ingresos, todas por sus siglas en inglés) en paises de la UE. Los datos correspondientes al endeudamiento se
refieren al tercer trimestre de 2018 (Gltimos datos disponibles, barras de color azul oscuro) y al tercer trimestre de 2017 (afio
anterior, barras de color azul claro). Para algunos paises, los Ultimos datos sobre el endeudamiento de los hogares se refieren
al cuarto trimestre de 2017 (BG, CY, EE, HU, LT, LU, LV y SK) o al cuarto trimestre de 2016 (HR). Los datos correspondientes
a MT fueron facilitados por las autoridades maltesas durante la consulta para la publicacion del documento titulado A Review
of Macroprudential Policy in the EU in 2018; los Ultimos datos se refieren al tercer trimestre de 2018. Para informacion méas
detallada sobre el endeudamiento de los hogares, véase el ESRB risk dashboard de marzo de 2019 (notas del gréafico 2.10). En
el caso de las ratios LTV, DSTI, LTl y DTI, las barras de color méas oscuro representan las medidas aplicables en la actualidad y
las de color més claro sefialan el rango de posibles excepciones al limite maximo La diferenciacion de los limites de las ratios
DSTIly LTV es dispar y esta sujeta a diversas normas en los distintos paises.

* Para consultar descripciones detalladas de la aplicacion de las ratios LTV, DSTI, LTl y DTI en los Estados miembros, asi
como los vinculos con los anuncios oficiales de cada pais, véase «Overview of national macroprudential measures» en el sitio
web de la JERS. Las Ultimas observaciones corresponden al 30 de diciembre de 2018 para los limites de las ratios LTV, DSTI
y LTI/DTI; al 30 de septiembre de 2018 para el endeudamiento, y al 31 de diciembre de 2018 para los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda.
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En el contexto de lareciente evolucion desfavorable de algunos mercados de deuda
soberana europeos, las exposiciones de las entidades de crédito por sus carteras de deuda
soberana son relevantes desde la perspectiva de la estabilidad financiera. Si se producen
tensiones soberanas, las instituciones financieras (entidades de crédito, empresas de seguros,
otras instituciones financieras no bancarias) se ven directamente afectadas por las pérdidas por
valoracion de sus carteras de deuda soberana, lo que podria generar espirales adversas entre
emisores soberanos, como las observadas en los ultimos afios?. El aumento de los rendimientos
de la deuda soberana puede traducirse en incrementos de los costes de refinanciacion de las
instituciones financieras. Debido a la reduccion del crédito bancario y a los efectos riqueza
adversos, las tensiones pueden transmitirse a la economia real afectando negativamente a la
demanda agregada y podrian afiadir otro canal de transmision a través del cual las tensiones en
los mercados de deuda soberana podrian trasladarse al sector financiero en general y a la
economia en su conjunto. En definitiva, las instituciones financieras de la mayoria de los paises de
la zona del euro tienen exposiciones a la deuda soberana mas elevadas que en el periodo anterior
a la crisis de la deuda soberana europea. En los Gltimos afios, las entidades de crédito han
reducido sus tenencias, pero durante el periodo de tensiones en los mercados de deuda soberana
en la segunda mitad de 2018, las entidades de algunos paises volvieron a acumular deuda
soberana nacional, actuando también asi, en cierta medida, como amortiguadores frente a
potenciales perturbaciones (véase grafico 41).

Gréfico 41
Tenencias de deuda soberana en poder de entidades de crédito en una seleccién de paises

(mm de euros)
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Fuente: Estadisticas del BCE sobre partidas de los balances.
Notas: El grafico muestra series temporales de las tenencias de deuda soberana en poder de las IFM (excluido el SEBC) en
una seleccion de paises de la zona del euro. Las Ultimas observaciones corresponden a febrero de 2019.

% Ppara un analisis mas amplio de los vinculos entre los Estados y las entidades de crédito, véanse ESRB report on the

regulatory treatment of sovereign exposures, JERS, marzo de 2015, y Report of the High-Level Task Force on Safe
Assets.
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1.5 Intermediacion financiera no bancaria y entidades de
contrapartida central (ECC)

151 Evolucién del sector financiero no bancario

Los activos totales mantenidos por los fondos de inversién y otras instituciones financieras
(OIF) disminuyeron en 2018 como resultado de la caida de las valoraciones de los activos
durante el tltimo trimestre. El seguimiento realizado por la JERS que se describe en el informe
anual titulado «<EU Non-Bank Financial Intermediation Risk Monitor»2* (anteriormente denominado
«EU Shadow Banking Monitor»25) abarca a todos los fondos de inversiéon y OIF. El tamafio de este
colectivo objeto de seguimiento se mide por los activos totales gestionados en fondos de inversion
y en OIF y, por tanto, quedan excluidos los activos de las entidades de crédito, las empresas de
seguros y los fondos de pensiones. Se centra en particular en los riesgos y vulnerabilidades
derivados de las actividades relacionadas con la banca en la sombra, asi como en la interconexion
con el sistema bancario. El total de activos gestionados en fondos de inversion y en OIF ascendia
a 41,9 billones de euros al cierre de 2018 (véase grafico 42). Desde el final de 2017, esta medida
se ha reducido en un 1,8 %, mientras que el sector bancario ha crecido un 0,1 %. En 2018, los
sectores de fondos de inversion y de OIF representaban en torno al 38,2 % del conjunto del
sistema financiero de la UE, lo que supone un ligero descenso con respecto al 38,7 % registrado al
cierre de 2017.

Gréfico 42
Activos gestionados en fondos de inversion y en otras instituciones financieras de la UE

(escala derecha: billones de euros; escala izquierda: porcentajes)

B Medida amplia para la UE (escala derecha)

Medida amplia para la zona del euro (escala derecha)

Tasa de crecimiento en la UE (escala izquierda)

Tasa de crecimiento en la zona del euro (escala izquierda)

Tasa de crecimiento en la UE basada en operaciones (escala izquierda)

Tasa de crecimiento en la zona del euro basada en operaciones (escala izquierda)

40 % 50

30 %

20 %

10%

0%

-10 % 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: BCE y célculos del BCE.

Notas: Las lineas continuas indican las tasas de crecimiento interanual basadas en las variaciones de los saldos vivos. Las
lineas discontinuas indican las tasas de crecimiento interanual basadas en las operaciones, es decir, excluyendo el impacto de
las variaciones de los tipos de cambio u otras revalorizaciones y de las reclasificaciones estadisticas. Las Ultimas
observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018.

2 véase EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor, No 4, July 2019.

% véase EU Shadow Banking Monitor, No 3, September 2018.
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El rapido crecimiento de los activos gestionados en fondos de inversiéon y en OIF en los
ultimos afios pone de relieve la necesidad de una vigilancia estrecha para detectar y valorar
las fuentes de riesgo sistémico. La JERS publicé la tercera edicién del «<EU Shadow Banking
Monitors», por lo que continia ampliando su marco de vigilancia. Aungue el tamafio de los sectores
de fondos de inversion y de OIF es importante a efectos de la vigilancia, no es, en si mismo, una
medida de los riesgos y vulnerabilidades. Si bien el sector no bancario, en sentido amplio, ofrece la
ventaja de una financiacion diversificada para la economia real, pueden surgir riesgos derivados,
por ejemplo, de la transformacion de liquidez y de plazos, que pueden generar efectos de contagio
al conjunto del sistema financiero durante épocas de tension. Asimismo, las entidades financieras
no bancarias que utilizan el apalancamiento pueden contribuir a la amplificacion de los ciclos de
crédito en todo el sistema financiero. En el informe «EU Shadow Banking Monitor» del afio pasado
no se identificaron nuevos riesgos y vulnerabilidades, sino que se consideraron con mas
detenimiento los identificados en el informe anterior.

Entre los riesgos identificados en la tercera edicién del «<EU Shadow Banking Monitor» se
encontraban el riesgo de liquidez y los riesgos asociados al apalancamiento en algunos
tipos de fondos de inversidn. El riesgo de liquidez se mantuvo en niveles elevados en los
distintos fondos de renta fija, y la transformacion de liquidez por parte de fondos de renta fija
abiertos aumenté. Desde la perspectiva de los fondos de inversion, varios factores pueden influir
en el riesgo de liquidez, entre ellos: i) la ratio de participaciones retirables/activos, que tiende a ser
menos liquida; ii) la calificacion y el vencimiento de los activos mantenidos por un fondo, donde las
calificaciones mas bajas y los vencimientos a mas largo plazo pueden indicar mayor riesgo por
plazo, riesgo de crédito y, posiblemente, menor liquidez, y iii) la interaccién entre el
apalancamiento y la liquidez. Algunos aspectos de este riesgo pueden ser mas significativos que
otros, en funcion de la categoria de activos en los que invierte el fondo, los distintos modos en los
que estan estructurados los fondos y la forma en la que estan regulados.

Las entidades de crédito europeas estan estrechamente interconectadas con el sector no
bancario y esa interconexién es una caracteristica importante de un sistema financiero
moderno. Puede ser de utilidad transferir los riesgos entre entidades y entre paises a partes del
sistema financiero que estan mejor preparadas para gestionarlos. Sin embargo, esta transferencia
de riesgos también puede generar efectos de contagio durante épocas de tension, dado que
pueden surgir, por ejemplo, nuevas formas de interconexion y nuevos canales de transmision. Por
tanto, es importante vigilar las interconexiones entre los sectores bancario y no bancario, y los
vinculos transfronterizos entre entidades. Ademas, las interconexiones pueden traducirse en
vulnerabilidades; por ejemplo, los reembolsos repentinos a gran escala por parte de los inversores
en fondos del mercado monetario y en otros fondos de inversion pueden dar lugar a la venta de
valores representativos de deuda bancarios y a un aumento del coste de la financiacion mediante
deuda a corto y a largo plazo para el sector bancario. Por su parte, las entidades incluidas en el
sector no bancario pueden estar expuestas al sector bancario a través de los depdsitos que
mantienen en los bancos y de las inversiones en valores emitidos por estos.

La prociclicidad, el apalancamiento y el riesgo de liquidez pueden ser aspectos importantes
de algunos tipos de operaciones de préstamo de valores en las que se reutiliza la garantia.
En algunos tipos de operaciones de préstamo de valores, los prestamistas pueden recuperar los
valores prestados en cualquier momento, lo que expone a los prestatarios al riesgo de liquidez
porque puede resultar dificil para ellos devolver los valores —que posiblemente hayan utilizado en
otras operaciones— en un plazo breve. Si los prestatarios no pueden devolver los valores, los
prestamistas también se veran expuestos al riesgo, ya que necesitaran vender la garantia obtenida
de los prestatarios y recomprar los valores prestados en el mercado. En términos mas generales,
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la reutilizacién de la garantia monetaria y no monetaria puede implicar una transformacién de
liquidez y de plazos, dado que la garantia monetaria puede reinvertirse en valores con plazos mas
largos o en valores menos liquidos que los prestados.

Pueden acumularse vulnerabilidades en entidades sobre las que no se dispone de
informacion estadistica de forma inmediata. Esto es especialmente relevante para las entidades
incluidas en el sector de OIF, como las instituciones financieras de &mbito limitado o las entidades
de proposito especial. Con respecto a estas entidades, no se dispone de un desglose mas
detallado por tipo de entidad para todas las jurisdicciones. Estas lagunas de informacién dificultan
la vigilancia estrecha de los posibles riesgos o vulnerabilidades. Sin embargo, durante el Gltimo
periodo de seguimiento pudo observarse que la mayoria de las entidades incluidas en las
tenencias residuales por parte de OIF?® no participaban necesariamente en actividades bancarias
en la sombra, ya que, en su mayor parte, son creadas por grandes multinacionales para canalizar
fondos.

La interconexion entre el sector bancario y el sector financiero no bancario ha aumentado
los riesgos de liquidez a través del canal de financiacion bancaria. La financiacion mayorista
de las entidades de crédito de la zona del euro proporcionada por los fondos de inversion y OIF
volvié a crecer hasta alcanzar los 2,31 billones de euros en el cuarto trimestre de 2018, frente a los
2,22 billones de euros del cuarto trimestre de 2017, lo que equivale a un incremento interanual del
4,2 % (véase grafico 43). Las entidades de crédito recurrieron en menor medida a la financiacion
mediante valores representativos de deuda en poder de fondos del mercado monetario (FMM) —
gue registré un descenso interanual del 12,3 % en el tercer trimestre de 2018— y a la financiacion
mediante depésitos de FMM, que registré una disminucion interanual del 27,6 % en el cuarto
trimestre del mismo afio. Sin embargo, durante el mismo periodo, recurrieron incluso mas a los
activos titulizados netos de titulizaciones retenidas —que aumentaron un 10 %— y a tenencias
residuales de valores representativos de deuda por parte de OIF, que se incrementaron un 30,4 %
(véase grafico 43).

% Las tenencias residuales por parte de OIF reflejan la diferencia entre el conjunto del sector financiero y los subsectores

que figuran en las cuentas financieras estadisticas (por ejemplo, activos del sector bancario, mas los activos de empresas
de seguros, fondos de pensiones, sociedades instrumentales, fondos de inversion y fondos del mercado monetario).
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Gréfico 43
Financiacion mayorista proporcionada por entidades financieras no bancarias al sector
bancario

(escala izquierda: billones de euros; escala derecha: porcentajes)

== Tasa de crecimiento (escala derecha) B Tenencias de valores representativos de deuda por parte de FMM
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Fuentes: Célculos del BCE y de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés).

Notas: El indicador de la financiacién mayorista es la suma de la financiacion de las IFM procedente de titulizaciones, depdésitos
de fondos de inversion, de FMM y de OIF en IFM de la zona del euro, y valores representativos de deuda emitidos por IFM de
la zona del euro en poder de fondos de inversion, FMM y OIF. Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de
2018.

152 Vinculos del sector financiero no bancario con los hogares
y las sociedades no financieras

Las fuentes de financiacion alternativas a los préstamos bancarios tradicionales son mas
importantes desde la crisis financiera mundial. El descenso observado en 2008 en la
financiacion neta total obtenida por las sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro se
debi6 principalmente a una reduccion drastica del crédito bancario (véase gréafico 44). En los
ultimos tres afios el sector no bancario ha proporcionado aproximadamente la mitad de los flujos
de financiacion a las SNF. Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, esta evolucion puede
verse como una diversificacion positiva de las fuentes de financiacién, dado que los riesgos se
transfieren del sector bancario a los inversores. Al mismo tiempo, el marco regulatorio tiene que
adaptarse a esta transformacién para abordar los riesgos potenciales, como un crecimiento
excesivo del crédito, un aumento del endeudamiento del sector privado, un deterioro de la calidad
crediticia y una acumulacioén de riesgos en el sector no bancario.
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Gréfico 44
Financiacion neta obtenida por las sociedades no financieras de la zona del euro
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Fuentes: Cuentas sectoriales trimestrales del BCE y céalculos de la Secretaria de la JERS.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018.

En algunos paises de la UE, la proporciéon de financiacion de las sociedades no financieras
facilitada por el sector no bancario ya es elevada. Las sociedades no financieras de la UE
cuentan con fuentes diversificadas de financiacion procedente de los sectores bancario y no
bancario, que incluye préstamos, valores representativos de deuda y acciones (véase grafico 45).
Los valores representativos de deuda y las acciones cotizadas emitidos por las SNF estan
principalmente en poder de entidades financieras no bancarias, y una proporcién mas pequefa
esta en manos de entidades de crédito (véase grafico 45). Los préstamos los conceden, sobre
todo, entidades de crédito, SNF y OIF, como entidades de propdsito especial o sociedades de
arrendamiento financiero (leasing).
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Grafico 45
Balance financiero de las sociedades no financieras

(mm de euros)
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Fuentes: BCE y calculos de la Secretaria de la JERS.
Notas: El grafico muestra los sectores emisores y tenedores de los activos financieros de las sociedades no financieras de la
zona del euro. Los importes vivos al cierre del cuarto trimestre de 2018 se presentan en porcentaje del PIB.

El sector financiero no bancario es particularmente importante para la asignacion de activos
de los hogares, pero en algunos paises también representa una proporcién elevada de los
préstamos a este sector. En términos del balance financiero total, los activos de los hogares son
significativamente superiores a sus pasivos. La mayor parte de los activos financieros de los
hogares son depdsitos en entidades de crédito, pero el sector no bancario en conjunto representa
una proporcion mayor debido a los activos mantenidos en productos de seguros, pensiones y
fondos de inversion (véase grafico 46). La principal fuente de pasivos de los hogares son los
préstamos bancarios, incluidas las hipotecas. En algunos paises, el sector no bancario desempefia
un papel importante en la concesion de nuevas hipotecas. Por ejemplo, en los Paises Bajos el

35 % de las nuevas hipotecas son concedidas por fondos de pensiones, empresas de seguros y
fondos hipotecarios. Un porcentaje menor de los préstamos procede de otras instituciones
financieras; en este grupo se incluyen los contratos de leasing (por ejemplo, para los automéviles).
En algunos paises de la UE, las empresas de seguros también otorgan préstamos a los hogares.
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Gréfico 46
Balance financiero de los hogares

(mm de euros)
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Fuentes: BCE y célculos de la Secretaria de la JERS.
Notas: El grafico muestra los sectores emisores y tenedores de los activos financieros de los hogares de la zona del euro. Los
importes vivos al cierre del cuarto trimestre de 2018 se presentan en porcentaje del PIB.

La mayoria de los paises de la UE dispone de marcos o instrumentos de politica
macroprudencial que ayudan a abordar los riesgos para la estabilidad financiera
relacionados con la financiacién proporcionada por el sector financiero no bancario. La
mayoria de estos marcos o instrumentos suelen centrarse en el mercado hipotecario y, por tanto,
en el sector hogares en particular (por ejemplo, las ratios LTV y LTI). Sin embargo, las
herramientas macroprudenciales especificas para hacer frente a los riesgos para la estabilidad
financiera que pueden estar asociados a niveles elevados de crédito a sociedades no financieras
no estan bien desarrolladas.

153 Compensacion centralizada

La introduccion de obligaciones de compensacion, concebidas para reducir las
interconexiones en el sistema financiero e incrementar la transparencia, ha aumentado la
importancia sistémica de las entidades de contrapartida central (ECC). Al ejercer de
intermediarios de las exposiciones entre los participantes en el mercado, las ECC reducen el
riesgo de contraparte, atenuando asi las interconexiones en el sistema financiero. Por
consiguiente, se considera que las ECC tienen implicaciones positivas para la estabilidad
financiera. Después de la introduccion de la obligacion de compensacion centralizada de
determinadas clases de contratos de derivados OTC en las principales jurisdicciones, las ECC se
han convertido en nodos clave en el sistema financiero y se espera que aumente su importancia,
especialmente a medida que vaya creciendo el nUmero de categorias de activos y de entidades de
contrapartida a las que se aplica la obligacion de compensacion.
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El reciente incumplimiento (default) de un miembro compensador27 de una ECC permitié
ilustrar como se aplica en la practica el proceso de gestion de incumplimientos de las ECC.
Para gestionar el riesgo de contraparte, las ECC captan recursos en forma de méargenes iniciales y
aportaciones al fondo de garantia para incumplimientos que exigen a sus miembros
compensadores, como se muestra en el grafico 47. Las ECC tienen un orden de prelacion de
garantias para casos de incumplimiento (default waterfall, o cascada para incumplimientos), que
establece el procedimiento que debe aplicar la ECC en caso de incumplimiento de un miembro
compensador. En un incumplimiento reciente de una ECC, observado de cerca por la JERS, se
puede ver en la practica este proceso de gestion de incumplimientos. Debido a las grandes
fluctuaciones de precios en los mercados de electricidad aleman y nérdico, un miembro
compensador no pudo cumplir con la aportacion del margen variable. La posicion fue subastada
entre un nimero seleccionado de miembros compensadores. Las pérdidas restantes, que eran
cuantiosas, fueron cubiertas por el propio capital (o skin in the game) de la ECC y por dos tercios
del fondo para incumplimientos dedicado al servicio de compensacion de activos energéticos.

Gréfico 47
Estructura de los recursos previamente depositados para casos de incumplimiento de las
ECC
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Fuente: Datos del marco de divulgacion de informacion cuantitativa (public quantitative disclosure) del CPMI y la IOSCO.
Notas: El grafico muestra los porcentajes relativos de los distintos componentes de la cascada para incumplimientos de cada
ECC para cada trimestre entre el cuarto trimestre de 2017 y el cuarto trimestre de 2018. El margen inicial es la primera linea de
defensa, seguido de las aportaciones al fondo de garantia para incumplimientos de los miembros incumplidores y el propio
capital de la ECC. Por dltimo, se utilizan las aportaciones al fondo para incumplimientos de los miembros compensadores no
incumplidores.

2 véase informacion adicional en el sitio web del Nasdag.
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2 Politicas para abordar el riesgo sistemico

2.1 Politicas de la JERS

En 2018, la JERS recomendo la reciprocidad de medidas nacionales de flexibilidad en
Bélgica, Francia y Suecia, y un umbral de materialidad para el colchén contra riesgos
sistémicos en Estonia. A solicitud del Estado miembro que activa una medida macroprudencial,
la JERS recomienda la reciprocidad de la medida a otros Estados miembros, si lo considera
justificadozs. Estos deben aplicar la reciprocidad, idealmente con el mismo instrumento, en un
plazo determinado, y tienen la opcion de eximir a los proveedores de servicios financieros que no
tengan exposiciones materiales. A estos efectos?, la JERS recomienda un umbral de materialidad
maximo especifico. Las autoridades pueden, en principio, fijar un umbral mas bajo o ninguno con el
fin de reconocer la reciprocidad.

2.1.1 Umbral de materialidad para la reciprocidad del colchén
contra riesgos sistémicos en Estonia

La JERS recomend6 un umbral de materialidad mas elevado —de 250 millones de euros—
después de que se revisase el colchdn contra riesgos sistémicos en Estonia en 2018. En
abril de 20186, el Eesti Pank activé un colchdn contra riesgos sistémicos del 1 % para las
exposiciones domésticas de todas las entidades de crédito autorizadas en Estonia, y en junio de
2016 la JERS recomendo aplicar la reciprocidad. Ese afio se sugirié un umbral de materialidad
especifico informal de 200 millones de euros a nivel agregado como orientacién para aplicar el
principio de minimis*°. En abril de 2018, el Eesti Pank restablecié el colchén contra riesgos
sistémicos en el 1 % tras la revisién bienal prevista en el articulo 133, apartado 10, letra b), de la
Directiva de Requerimientos de Capital (DRC IV)31. Cuando revis6 el colchén, el Eesti Pank
propuso un umbral de materialidad especifico formal de 250 millones de euros y solicité a la JERS
que lo recomendase a otros paises del Espacio Econémico Europeo (EEE)SZ. La JERS recomendd
el umbral revisado en enero de 2019 como umbral de materialidad maximo especifico.

2 ygase Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2015, sobre la

determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2015/2) (DO C 97 de 12.3.2016, p. 9).

Para obtener informacién mas detallada sobre la determinacién del nivel absoluto de los umbrales de materialidad, véase
la seccién 9.2 de A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2017, JERS, abril de 2018.

29

% La JERS ha recomendado un umbral de materialidad maximo desde 2017 para limitar posibles divergencias materiales en

la aplicacion del principio de minimis. Para mas informacion, véanse la Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, de 20 de octubre de 2017, por la que se modifica la Recomendaciéon JERS/2015/2 sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2017/4) (DO C 431 de 15.12.2017, p. 1) y la seccion 9.2 de A Review of Macroprudential
Policy in the EU in 2017, JERS, abril de 2018.

Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE
(DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

Los «paises del EEE» son los Estados miembros de la UE més Islandia, Liechtenstein y Noruega.

31

32
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2.1.2 Recomendacién de un recargo a la ponderacion de riesgo
de las exposiciones al sector inmobiliario residencial en
Bélgica

En mayo de 2018, Bélgica solicitd la reciprocidad de una medida nacional de flexibilidad con
arreglo al articulo 458 del Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC)33. La medida
consiste en aplicar un recargo a la ponderacion de riesgo de las exposiciones minoristas
garantizadas por bienes inmuebles residenciales situados en Bélgica de entidades de crédito que
aplican el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas en inglés). El recargo a la
ponderacion de riesgo tiene dos componentes:

. un recargo fijo de cinco puntos porcentuales a la ponderacion de riesgo aplicado después del
recargo proporcional, y

. un recargo proporcional calculado como un porcentaje (33 %) de la ponderacion media de
riesgo microprudencial de la cartera de exposiciones a hipotecas minoristas de la entidad de
crédito.

La JERS consider6 que la solicitud estaba justificada como mecanismo de respaldo para
evitar el arbitraje regulatorio y emitié una recomendacion de reciprocidad en julio de 2018,
Aungue las sucursales extranjeras son pequefios participantes en el mercado hipotecario de
Bélgica, las filiales belgas de grupos bancarios de la UE son importantes. Algunos de esos grupos
bancarios tienen tanto sucursales como filiales en Bélgica. La solicitud de reciprocidad de este pais
estuvo motivada por la posibilidad de que se produjese arbitraje regulatorio al transformar las
filiales en sucursales o al volver a contabilizar los préstamos hipotecarios de las filiales. La JERS
recomendod la aplicacién de la medida belga a todas las entidades de crédito que tuviesen
sucursales en Bélgica o que prestasen servicios transfronterizos directos en ese pais. También
recomendé un umbral de materialidad maximo especifico de 2 mm de euros para las exposiciones
frente al mercado inmobiliario residencial belga.

2.1.3 Recomendacién de un nivel minimo de ponderacion media
de riesgo para las exposiciones al sector inmobiliario
residencial en Suecia

En noviembre de 2018, Suecia solicito la reciprocidad de una medida nacional de flexibilidad
con arreglo al articulo 458 del RRC. La medida es un nivel minimo especifico de ponderacion
media de riesgo del 25 % para las exposiciones minoristas frente a deudores suecos con garantia
inmobiliaria. Se aplica a las entidades de crédito que utilizan el método IRB (véase seccion 2.3.3).
En noviembre de 2018, la Finansinspektionen de Suecia presento a la JERS una solicitud de
reciprocidad en relacién con la medida macroprudencial nacional con arreglo al articulo 458 del
RRC. La solicitud de reciprocidad de este pais estuvo motivada por la posibilidad de que se
produjese arbitraje regulatorio derivado de las sucursales de entidades extranjeras con
exposiciones hipotecarias materiales en Suecia. Las entidades de crédito podrian verse

s 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 las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Véase Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 16 de julio de 2018, por la que se modifica la
Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacién de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial (JERS/2018/5) (DO C 338 de 21.9.2018, p. 1).
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incentivadas a trasladar una gran parte de sus carteras hipotecarias desde sus filiales a sucursales
si estas Ultimas no se incluyesen en el ambito de aplicacion de la medida macroprudencial. Los
incentivos aumentan por el hecho de que el nivel minimo de ponderacién de riesgo en Suecia es
uno de los mas altos de los paises de la UE, y puede observarse una diferencia significativa entre
las ponderaciones de riesgo reales estimadas por las entidades de crédito que utilizan el método
IRB y el nivel minimo de ponderacion de riesgo. La medida tiene por objeto mantener el nivel
existente de requerimientos de capital para las exposiciones hipotecarias en Suecia y garantizar la
igualdad de condiciones después del traslado de la sede del grupo Nordea de Suecia a Finlandia.

La JERS consider¢ justificada la solicitud para evitar el arbitraje regulatorio y para permitir
hacer frente de forma adecuada a todas las potenciales fuentes materiales de riesgo
sistémico relevantes para Suecia, y emitié una recomendacién de reciprocidad en enero de
2019 Aunque las exposiciones de entidades de crédito extranjeras en Suecia proceden
principalmente de sus filiales en ese pais, las operaciones de sus sucursales también se
consideran materiales. El umbral de materialidad deberia asegurar la reciprocidad para todas las
exposiciones materiales y, al mismo tiempo, ser proporcionado. La JERS recomendo la aplicacion
de la medida sueca a todas las entidades de crédito que tuviesen sucursales en Suecia o que
prestasen servicios transfronterizos directos en ese pais. También recomend6 un umbral de
materialidad de 5 mm de coronas suecas para las exposiciones al mercado inmobiliario residencial
sueco (principio de minimis).

2.1.4 Recomendacién de limites mas estrictos a las grandes
exposiciones para las sociedades no financieras en
Francia

En febrero de 2019, la JERS recomendo la reciprocidad de una medida nacional de
flexibilidad francesa. La medida consistia en endurecer los limites a las grandes exposiciones de
las entidades de crédito de importancia sistémica francesas frente a sociedades no financieras de
gran tamafio y elevado endeudamiento con domicilio social en Francia, fijandolos en el 5 % (véase
seccion 2.3.6). En mayo de 2018, el Haut Conseil de stabilité financiére presenté a la JERS su
solicitud de reciprocidad de la medida nacional de flexibilidad. La JERS consider6 adecuada y
justificada la solicitud, y en diciembre de 2018 emitié una recomendacion de reciprocidad que se
publicé en el Diario Oficial de la Unién Europea el 1 de febrero de 2019%. Aunque la aplicacién
reciproca de la medida no evitara por completo el arbitraje regulatorio, la JERS considerd
justificada la reciprocidad para concienciar sobre el riesgo y mantener la igualdad de condiciones
entre las entidades de crédito de la UE. La JERS recomendd la aplicacion de la medida francesa a
las entidades de importancia sistémica que tuviesen sucursales en Francia o que prestasen
servicios transfronterizos directos en ese pais. Se recomienda a las autoridades pertinentes la
aplicacion reciproca de las medidas antes de que transcurran seis meses desde dicha fecha.
Guiada por el principio de proporcionalidad, la JERS recomend6é un umbral de materialidad
combinado (principio de minimis), a saber:

% véase Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de enero de 2019, por la que se modifica la

Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacién de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial (JERS/2019/1) (DO C 106 de 20.3.2019, p. 1).

Véase Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 5 de diciembre de 2018, por la que se
modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacién de los efectos transfronterizos y la reciprocidad
voluntaria de las medidas de politica macroprudencial (JERS/2018/8) (DO C 39 de 1.2.2019, p. 1).
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(@) unumbral de 2 mm de euros para las exposiciones originales totales frente al sector de
sociedades no financieras (SNF) de Francia de entidades de importancia sistémica
mundial (EISM) y otras entidades de importancia sistémica (OEIS) autorizadas en el
pais, aplicado al maximo nivel de consolidacion prudencial;

(b) un umbral de 300 millones de euros aplicable a EISM y OEIS autorizadas en el pais que
igualan o superan el umbral mencionado en a) para una Unica exposicion frente a una
SNF francesa o un grupo de SNF francesas;

(c) unumbral del 5 % del capital computable de las EISM u OEIS aplicado al maximo nivel
de consolidacion para las exposiciones identificadas en b).

Como excepcién al marco de reciprocidad, el umbral de materialidad se aplica en el caso
francés al maximo nivel de consolidacion para las EISM y las OEIS en los Estados miembros
que aplican la reciprocidad37. La medida original sigue aplicAndose al maximo nivel de
consolidacion en Francia. Aplicar el umbral de materialidad a nivel individual podria dar lugar a la
exencién de entidades que, a nivel consolidado, tienen grandes exposiciones concentradas frente
a sociedades no financieras con elevado endeudamiento y domicilio social en Francia.

2.2 Contribucion de la JERS al marco de politicas

2.2.1 Contribucién general

Las pruebas de resistencia son importantes herramientas macroprudenciales. Pueden
ayudar a garantizar la capacidad de resistencia de las entidades financieras y de los sistemas
financieros frente a evoluciones macrofinancieras adversas. Al aportar transparencia en torno a las
vulnerabilidades y a como deben abordarse, pueden aumentar la confianza en las entidades
financieras a nivel individual y en el sistema financiero en su conjunto.

La JERS desempefia un papel fundamental en las pruebas de resistencia en la UE. En concreto,
los reglamentos por los que se crean las Autoridades Europeas de Supervision (AES)

—la EBA, la EIOPA y la ESMA— les exigen que, en colaboracion con la JERS, inicien y coordinen
evaluaciones a escala de la UE de la resistencia de las entidades financieras frente a evoluciones
adversas de los mercados, por ejemplo, mediante la realizacién de pruebas de resistencia®.
Habitualmente, la JERS coopera proporcionando escenarios adversos para las pruebas de
resistencia de las Autoridades Europeas de Supervision en las que los riesgos identificados por la
JERS se utilizan como punto de partida (véase en la seccion 1 una descripcion mas detallada de
estos riesgos). Durante el periodo analizado, la JERS proporciond los escenarios adversos para la
tercera prueba de resistencia de los fondos de pensiones de empleo (IORP, por sus siglas en inglés)

% La aplicacion de una medida a nivel consolidado significa que la medida se aplica a una entidad de crédito y a todas sus

filiales. La entidad de crédito y sus filiales se consideran una Unica entidad. La situacién consolidada incluye todas las
exposiciones de la entidad de crédito y sus filiales, pero excluye las exposiciones intragrupo entre ellas.

% veanse Reglamento (UE) n° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el

que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién

n° 716/2009/CE y se deroga la Decision n° 2009/78/CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12); el
Reglamento (UE) n° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se
crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), se
modifica la Decision n° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/79/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010,
p. 48), y Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el
gque se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la
Decisién n°® 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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realizada por la EIOPA a escala de la UE™, para la tercera prueba de resistencia de las entidades de
contrapartida central (ECC) realizada por la ESMA a escala de la UE y para las directrices de la
ESMA sobre el establecimiento de parametros de referencia comunes para los escenarios de las
pruebas de resistencia de los fondos del mercado monetario (FMM) realizadas con arreglo al

articulo 28 del Reglamento sobre FMM. Estos escenarios se describen a continuacién. Los
escenarios facilitados por la JERS a principios de 2018 para la prueba de resistencia de las entidades
de crédito® efectuada por la EBA y para la prueba de resistencia de las empresas de seguros41
realizada por la EIOPA se describen en el Informe Anual de 2017 de la JERS™.

La JERS —en colaboracién con el BCE, la EIOPA y la ESMA— prepar6 un Unico escenario
para los ejercicios de los fondos de pensiones de empleo y los FMM. El disefio de un Unico
escenario para ambos ejercicios aumenta la coherencia entre las pruebas de resistencia, permitiendo
la adopcion de medidas adecuadas por parte de las entidades y las empresas que participan en las
pruebas realizadas por la ESMA y por la EIOPA. Se parte del supuesto de que el escenario comienza
con una reversion brusca de las primas de riesgo a nivel global. La perturbaciéon de los tipos de
interés es mas fuerte en vencimientos a corto plazo que a largo plazo, lo que refleja una mayor
incertidumbre y las posibles amenazas para el crecimiento a corto plazo debido a las tensiones en
relacion con las politicas, combinadas con la preocupacion sobre las perspectivas de crecimiento a
largo plazo. La reevaluacién general de las primas de riesgo suscitaria dudas en relacién con la
sostenibilidad de la deuda de algunos paises de la UE, lo que ampliaria los diferenciales de los
rendimientos de la deuda publica de la UE frente a los rendimientos equivalentes de la deuda
alemana. Asimismo, los rendimientos de la deuda de las sociedades no financieras y de los bancos
aumentarian, tras el incremento generalizado de las primas de riesgo. En el sector bancario, las
perturbaciones de los diferenciales de crédito se verian agravadas por la intensa preocupacion en
torno a las perspectivas de pérdidas como consecuencia de la valoracién a precios de mercado de
los activos de renta fija. La reevaluacion de las primas de riesgo también se traduciria en una fuerte
caida de las cotizaciones, que se veria amplificada por una venta masiva general de acciones por
parte del sector no bancario. Asimismo, los precios de los inmuebles residenciales y comerciales
también disminuirian notablemente con respecto a los niveles iniciales.

La JERS proporcioné asimismo el escenario adverso para la prueba de resistencia de las
ECC realizada por la ESMA a escala de la UE en 2019*. Como el escenario adverso para los
ejercicios de los fondos de pensiones de empleo de la EIOPA y de los FMM de la ESMA, el
escenario refleja la activacion de una o mas fuentes de riesgo sistémico para el sistema financiero
de la UE identificadas por la JERS, que podrian materializarse a la vez y reforzarse mutuamente.
Se incluyen mas de 500 factores de riesgo financiero que son relevantes para las ECC de la UE.

La JERS modificé la Recomendacién JERS/2016/14 sobre la eliminacion de lagunas de
datos sobre bienes inmuebles, dadas las dificultades de aplicar la recomendacion original
publicada en 2016. El ajuste se llevé a cabo para permitir a los Estados miembros utilizar los

3 para mas informacion sobre el anterior escenario adverso para el sector de fondos de pensiones, véase Adverse

scenario for the European Insurance and Occupational Pensions Authority’s EU-wide pension fund stress test in
2017, JERS, 23 de marzo de 2017.

40 Adverse macro-financial scenario for the 2018 EU-wide banking sector stress test, JERS, 16 de enero de 2018.

4 Adverse scenario for the European Insurance and Occupational Pensions Authority’s EU-wide insurance stress

testin 2018, JERS, 9 de abril de 2018.

“2 " Informe Anual, JERS, 2017.

43 para mas informacion sobre escenarios adversos anteriores para las ECC, véase Scenarios for the European Securities

and Markets Authority’s EU-wide central counterparty stress test in 2017, JERS, 15 de diciembre de 2016.
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datos ya recogidos de otras fuentes, sobre todo los recopilados con arreglo al Reglamento de
AnaCredit**, y limitar asi los costes y la carga de informacion.

Las modificaciones comprendieron tres areas. En primer lugar, se ampliaron algunos plazos
para las autoridades macroprudenciales nacionales. En segundo lugar, se afiadié una nueva
recomendacion dirigida a Eurostat, en la que se le pide que desarrolle un marco minimo comun
para los datos de mercado de inmuebles comerciales. De este modo, también se ayudara a los
Estados miembros que de momento no dispongan de ninguna informacién en este ambito. En
tercer lugar, se modificaron varias definiciones para ajustarlas mejor a las posibles fuentes
importantes de datos, en particular el Reglamento de AnaCredit. Asimismo, las definiciones y
conceptos utilizados en la recomendacion se clarificaron en una lista de preguntas y respuestas.

2.2.2 Sector bancario

La JERS sigui6 valorando las implicaciones de la NIIF 9 para la estabilidad financieray
publico dos informes sobre este tema. En 2016, el Parlamento Europeo invité a la JERS a
valorar las implicaciones de la NIIF 9 para la estabilidad financiera, y en julio de 2017 la JERS
publicé un informe®. La JERS profundizé en su valoracién y publicé dos informes técnicos
adicionales en el primer trimestre de 2019. En estos informes, examiné el impacto sobre la
estabilidad financiera de las diferencias entre el modelo de las pérdidas crediticias esperadas
(ECL, por sus siglas en inglés) de la NIIF 9 y el equivalente en Estados Unidos —el modelo de
pérdidas crediticias esperadas actuales (CECL, por sus siglas en inglés)—, y analizé el
comportamiento ciclico del modelo ECL de la NIIF 9.

Las diferencias entre la NIIF 9 y el modelo CECL pueden ser relevantes para la concesién de
préstamos a lo largo del ciclo y para los segmentos del mercado donde compiten entidades
de crédito de la UE y de Estados Unidos (por ejemplo, los préstamos a grandes empresas).
Como se indica en el primer informe®, la existencia de dos normas de contabilidad distintas para
las pérdidas crediticias puede deberse a varios factores. Los factores identificados son: i) el peso
diferente asignado por los organismos responsables de la elaboracion de normas contables a la
posible doble contabilizacion del riesgo de crédito en la fecha de formalizacién del préstamo, ii) la
aplicacion practica de los modelos, vy iii) la influencia histérica de los reguladores prudenciales en la
determinacién de las provisiones por pérdidas con fines de informacion financiera. Pese a estas
diferencias, los dos modelos responden al mandato otorgado por el G-20 después de la crisis
financiera mundial y tienen por objeto fomentar un reconocimiento mas oportuno y mas completo
de las pérdidas crediticias. Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, en algunas
circunstancias las divergencias existentes podrian, en teoria, afectar negativamente a la forma en
la que los bancos conceden crédito a la economia real, gestionan su riesgo de crédito y compiten
en los mercados globales. Si se considera la concesion de préstamos a lo largo del ciclo, podria
aducirse que el nivel de deterioros podria influir en las decisiones crediticias adoptadas por las
entidades de crédito de la UE y de Estados Unidos, o podria afectar a su posicion competitiva
relativa. Sin embargo, aun se desconoce la medida en que las diferencias entre los modelos ECL y
CECL pueden afectar a la estabilidad financiera impulsando cambios en las condiciones de

Reglamento (UE) 2016/867 del Banco Central Europeo, de 18 de mayo de 2016, sobre la recopilacién de datos
granulares de crédito y de riesgo crediticio (BCE/2016/13) (DO L 144 de 1.6.2016, p. 44).

% véase Financial stability implications of IFRS 9, JERS, julio de 2017.

4% véase Expected credit loss approaches in Europe and the United States: differences from a financial stability

perspective, JERS, enero de 2019.
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concesion de los préstamos (la NIIF 9 se aplica desde enero de 2018, mientras que el modelo
CECL no entrara en vigor hasta diciembre de 2019).

Aunque, por el momento, la experiencia con la NIIF 9 es limitada, existen algunos aspectos
de la norma que pueden hacer necesario un seguimiento mas estrecho y que posiblemente
tengan que revisarse mas adelante. En el segundo informe*’ se describen los aspectos del
modelo ECL con arreglo a la NIIF 9 que podrian contribuir al comportamiento prociclico, y las
condiciones en las que es mas probable que se produzca ese comportamiento. La parte
descriptiva se complementa con informacion procedente de los andlisis de los datos
correspondientes al primer afio de aplicacion de la norma. Aunque sigue existiendo un grado
sustancial de incertidumbre en relacion con el comportamiento ciclico del modelo ECL de la NIIF 9
y su impacto sobre el comportamiento de las entidades de crédito, se han identificado algunas
areas que podrian debilitar su efecto esperado y deseado sobre la estabilidad financiera (por
ejemplo, el peso excesivo asignado al escenario macroeconémico base o la excesiva
variabilidad/uniformidad de los resultados de los modelos ECL para carteras de prestatarios
comparables). Por tanto, los analisis deberian centrarse, entre otros aspectos, en cdmo se estan
aplicando los requerimientos de la NIIF 9 y en si las entidades de crédito tienen incentivos
adecuados para reconocer las pérdidas crediticias de manera oportuna en el tiempo. El desarrollo
de buenas practicas o de directrices adicionales podria contribuir a garantizar que se aprovechen
los beneficios de esta norma para la estabilidad financiera.

La JERS identifico los principales detonantes, vulnerabilidades y amplificadores que
pueden hacer que aumenten los préstamos dudosos (NPL, por sus siglas en inglés) en todo
el sistema. En respuesta a una solicitud del Consejo de la UE®, la JERS publicé un informe sobre
NPL®. La politica macroprudencial puede contribuir a evitar que se incrementen los NPL en todo el
sistema y/o a reforzar la capacidad de resistencia de las entidades de crédito ante estos aumentos.
El ciclo econémico y las perturbaciones en los precios de los activos fueron dos de los principales
determinantes del incremento sistémico de los NPL en la Gltima crisis, junto con las
vulnerabilidades que se acumularon antes de su estallido (como el crecimiento excesivo del
crédito, el elevado endeudamiento y las malas practicas bancarias) y los factores estructurales
(como las debilidades del sistema juridico y judicial). Aunque no parece necesario introducir
cambios fundamentales en el conjunto de herramientas macroprudenciales existentes, se deberian
contemplar algunas mejoras. Concretamente, es preciso seguir trabajando en areas tales como el
uso de colchones de capital por sectores y el desarrollo de medidas basadas en la capacidad de
pago de los prestatarios dirigidas a los hogares y las sociedades no financieras. También deberian
considerarse los instrumentos basados en el capital a la hora de abordar las vulnerabilidades que
podrian dar lugar posteriormente a aumentos de los NPL en todo el sistema, y las autoridades
macroprudenciales deberian desarrollar sistemas de alerta temprana para vigilar los riesgos de
deterioro de la cartera crediticia desde una perspectiva macroprudencial. Algunos de los
detonantes de los problemas de NPL en todo el sistema, en particular el marco juridico y judicial, y
las estructuras de gobernanza de las entidades de crédito, quedan fuera del ambito de la politica
macroprudencial. No obstante, determinan las circunstancias en las que tendra que desarrollarse

47 véase The cyclical behaviour of the ECL model in IFRS 9, JERS, marzo de 2019.

8 En las conclusiones del Consejo de la UE sobre un Plan de accion para hacer frente a los préstamos dudosos en

Europa, adoptadas por el Consejo ECOFIN el 11 de julio de 2017, se invitaba a la JERS a elaborar, antes del final de
2018, «planteamientos macroprudenciales para prevenir la aparicion en todo el sistema de problemas ligados a los
préstamos dudosos, teniendo debidamente en cuenta los efectos prociclicos de las medidas destinadas a afrontar el
problema de la cartera de préstamos dudosos y los posibles efectos sobre la estabilidad financiera».

49 véase Macroprudential approaches to non-performing loans, JERS, enero de 2019.
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cualquier planteamiento de politica macroprudencial y, por consiguiente, merecen ser tenidos en
cuenta en el disefio de actuaciones macroprudenciales para los NPL.

Recuadro 1
Caracteristicas de una orientacion macroprudencial

En marzo de 2019, el grupo de expertos de la JERS sobre orientacion macroprudencial
(Expert Group on Macroprudential Stance) publicé su informe, que contiene algunas
reflexiones sobre un marco para la orientacion macroprudencial. El mandato del grupo de
expertos se establecié después de numerosos debates mantenidos en diversos foros de la JERS
durante los ultimos afios, en los que se ha resaltado sistematicamente la necesidad de elaborar un
marco conceptual para la orientacion macroprudencial que ayude a los responsables de la politica
macroprudencial a preparar sus decisiones. Ademas de promover un entendimiento comun, este
marco podria ser de utilidad para mejorar la comunicacion de las decisiones de politica
macroprudencial y para ayudar a anclar las expectativas sobre la estabilidad del sector financiero y
las futuras actuaciones en este ambito. Asimismo, el marco puede ser eficaz a la hora de corregir
el posible sesgo de inaccién ante el aumento de riesgos para la estabilidad financiera.

Una orientacion establece una relacién entre las medidas y el objetivo que se pretende
alcanzar con ellas. En el caso de la orientacion macroprudencial, en el informe se indica que la
relacion se establece entre las medidas macroprudenciales adoptadas por las autoridades
responsables de formular las politicas y el objetivo de estabilidad financiera, es decir, las medidas
macroprudenciales tienen por objeto evitar o mitigar el riesgo sistémico. Por tanto, la evaluacién de
una orientacion macroprudencial deberia aportar informacion sobre el grado en que las medidas
macroprudenciales logran su objetivo de estabilidad financiera.

Dado el caracter multidimensional de la politica macroprudencial en términos de objetivos
intermedios e instrumentos, es dificil elaborar un marco para valorar la orientacion de esta
politica. Si bien en el informe del grupo de expertos se resumen las reflexiones iniciales, que se
irdn ajustando a medida que se vaya desarrollando la politica macroprudencial, estas reflexiones
son Utiles como primer paso encaminado a lograr un marco comuan para la orientacion
macroprudencial que pueda respaldar el proceso de toma de decisiones de los responsables de
esta politica.

La JERS propone una definicién conceptual de orientacion macroprudencial que considera
un marco de resistencia al riesgo (véase una representacion estilizada en la figura A). Este
marco comprende la valoracién del riesgo sistémico bruto (recuadro de color naranja), que incluye
una combinacion de vulnerabilidades macrofinancieras que podrian ser fuente de perturbaciones o
amenazas sistémicas para el sistema financiero. El marco también tiene en cuenta la capacidad de
resistencia de la economia y del sistema financiero (recuadro azul). El tercer componente es la
contribucion de las politicas macroprudenciales aplicadas para abordar el riesgo sistémico bruto y
aumentar la capacidad de resistencia (recuadro verde). Establecer una relacién entre la cantidad
de riesgo sistémico bruto y la capacidad de resistencia del sistema, al tiempo que se tienen en
cuenta las politicas macroprudenciales aplicadas, proporciona una indicacién del nivel de «riesgo
sistémico residual» (recuadro gris con borde rojo).
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Figura A
Marco de resistencia al riesgo para evaluar la orientacion macroprudencial

Resistencia al
riesgo sistémico

Riesgo sistémico
residual

Fuente: Expert Group on Macroprudential Stance.
Nota: Este es un ejemplo estilizado y los tamafios relativos de los recuadros no indican la importancia relativa de los
componentes de la resistencia al riesgo.

Si se utiliza este marco de resistencia al riesgo, la orientacién macroprudencial puede
evaluarse atendiendo a la diferencia entre el nivel observado de riesgo sistémico residual y
un nivel de riesgo de referencia (neutral), que depende de las preferencias de los
responsables de la politica macroprudencial. Si el nivel de riesgo sistémico residual es superior
al nivel neutral, significa que la orientacién macroprudencial actual es laxa, y si es inferior, que es
restrictiva. La evaluacion de la orientacion corresponde a un momento especifico y no pretende
identificar un objetivo 6ptimo para la politica macroprudencial, sino que tiene por objeto valorar si
son necesarias nuevas actuaciones.

La evaluacién de la orientacién de la politica macroprudencial constituye la base para
considerar las actuaciones necesarias. En la evaluacion de las actuaciones se tendran en
cuenta los costes y beneficios a corto y a largo plazo de ajustar la calibracion de los instrumentos
macroprudenciales —para relajarlos o endurecerlos en mayor medida—, en funcién del resultado
de la evaluacion de la orientacion de la politica. Ademas, en la valoracion de las actuaciones se
considera la idoneidad y la eficacia de los instrumentos individuales para la consecucion del
objetivo macroprudencial especificado. Existen varios factores que afectan a las evaluaciones de la
orientacion de la politica y de las actuaciones que los responsables de la politica macroprudencial
deben tener en cuenta, entre ellos la estimacién de los riesgos y de la capacidad de resistencia, la
posicion en el ciclo financiero, las preferencias en cuanto a politica y las interacciones de los
instrumentos macroprudenciales con otras politicas, en particular las politicas monetaria y fiscal.

Como el concepto de orientacion macroprudencial se encuentra en una fase temprana de
desarrollo, se prevé que los aspectos conceptuales del marco de orientacion
macroprudencial contintien desarrollandose para crear un marco operativo a medio plazo.
Las autoridades macroprudenciales podrian utilizar este marco cuando lleven a cabo su evaluacion
del riesgo y de la capacidad de resistencia y analicen la idoneidad de sus respuestas
macroprudenciales. Para ello habria que desarrollar un concepto cuantitativo lo suficientemente
transparente y flexible para permitir y promover su aplicacién por parte de las autoridades
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nacionales. Con el fin de seguir desarrollando los conceptos presentados en el informe sera
necesaria la cooperacion entre los miembros y los grupos de trabajo de la JERS.

2.2.3 Sector financiero no bancario

La JERS identifico opciones para continuar reforzando el marco macroprudencial de la
actividad de (rea)seguro y para hacer frente a los riesgos sistémicos. En un informe publicado
en noviembre de 2018, la JERS identificé el riesgo de retirada o fallo sisteméatico de los servicios
de (rea)seguro y el riesgo de contagio directo o indirecto como los principales tipos de riesgo
sistémico del sector de seguros. Como la normativa en vigor no se ha disefiado para abordar
plenamente estos tipos de riesgos, es necesario un conjunto mas amplio de herramientas
macroprudenciales para cubrir las carencias. La JERS identificé posibles disposiciones, medidas e
instrumentos adicionales que se consideran suficientemente prometedores para justificar que se
siga trabajando en ellos. Ademas del desarrollo de un marco de recuperacion y resolucion
armonizado en toda la UE, que proporcionaria seguridad juridica en caso de que una empresa de
(rea)seguros tenga dificultades y garantizaria una quiebra ordenada, entre las opciones
preseleccionadas se incluyen las siguientes:

(i) lafacultad para que las autoridades puedan imponer ampliaciones de capital en
todo el mercado, en funcién de la actividad/comportamiento y/o en funcién de la
entidad, y restricciones sobre los dividendos en situaciones en las que la evolucion
del mercado de (rea)seguros podria generar riesgo sistémico;

(i) requerimientos de capital simétricos para riesgos ciclicos;

(iii) requerimientos de liquidez para las empresas de (rea)seguros con un perfil de
liquidez vulnerable;

(iv) una facultad discrecional para que las autoridades intervengan en casos de
extinciones masivas de pdélizas, y

(v) instrumentos orientados a actividades bancarias para garantizar la coherencia de
la politica macroprudencial en los distintos sectores.

Si bien la aplicacion de estas opciones a escala de la UE ofreceria a todas las autoridades las
herramientas y la flexibilidad necesarias para abordar una amplia variedad de riesgos sistémicos,
las modalidades de determinadas opciones podrian variar en las distintas jurisdicciones para
reflejar las diferencias de los mercados de (rea)seguros nacionales.

En enero de 2019, la JERS publicé un informe® en el que se considera cémo se podria
reforzar ain mas la capacidad de resistencia de los acuerdos de interoperabilidad entre
ECC. En los acuerdos de interoperabilidad entre dos ECC una es entidad de contrapartida directa
de la otra. Existen cinco acuerdos de este tipo entre ECC europeas, camaras de compensacion en
acciones al contado (clearing cash equities), fondos de inversién cotizados (ETF, por sus siglas en
inglés) y contratos repo. Desde un punto de vista funcional, las ECC interoperables aumentan la
eficiencia operativa de la infraestructura de mercado posnegociacion y permiten lograr los objetivos

%0 vease Macroprudential provisions, measures and instruments for insurance, JERS, noviembre de 2018.

51 veéase CCP interoperabilty arrangements, JERS, enero de 2019.
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de la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID |y II)52 de reducir los
costes para los usuarios de los mercados financieros y estimular la competencia entre los centros
de negociacion. La JERS desarroll6 mas el analisis sobre este tema descrito en un informe
anterior, que se publico en 2016, considerando las implicaciones de la propuesta legislativa de la
UE para la recuperacion y resolucion de las ECC y abordando los riesgos especificos asociados a
la ampliacién de los acuerdos de interoperabilidad a los contratos de derivados. Las distintas
interpretaciones del marco regulatorio aplicable a los vinculos interoperables podrian dar lugar a
resultados no deseados en la recuperacion y resolucién y, por tanto, el texto juridico deberia
contemplar explicitamente la forma en la que deberian aplicarse las herramienta de recuperacién y
resolucion a las ECC interoperables. La JERS también sugirié aclarar en la legislacion si podrian
aprobarse y aplicarse acuerdos de interoperabilidad para derivados y, en caso afirmativo, para qué
tipos de productos y en qué condiciones.

2.3 Analisis de las medidas nacionales

En esta subseccion se describen las medidas adoptadas por los paises del EEE durante el
periodo analizado®. Habida cuenta del amplio mandato de la JERS y de que su perspectiva
abarca todo el EEE, la institucion esta en una posicidon adecuada para actuar como plataforma de
informacién sobre las medidas macroprudenciales adoptadas por sus miembros. La JERS publicé
en su sitio web varias medidas que le fueron notificadas. En esta subseccion se analizan las
medidas aplicadas por los paises del EEE durante el periodo considerado en funcion de los
instrumentos utilizados, incluidas las medidas de reciprocidad tomadas en respuesta a solicitudes
de otros paises.

2.3.1 Descripciéon de las medidas

En comparacién con 2017, el numero total de medidas macroprudenciales adoptadas por
los paises del EEE aument6 notablemente en 2018 (véase grafico 48)°°. En este informe se
utiliza el concepto mas amplio de medida de interés macroprudencial. En 2018 se adoptaron varias
medidas de reciprocidad después de que la JERS recomendase la aplicacién reciproca de las
medidas de Finlandia y Bélgica consistentes en recargos a la ponderacion de riesgo de las
exposiciones al sector inmobiliario residencial de las entidades de crédito que utilizan el método
IRB. Si se excluyen las medidas de reciprocidad, el incremento del numero de medidas
macroprudenciales nacionales es atribuible, sobre todo, a la activacion o al aumento del porcentaje
de colchdn de capital anticiclico (CCA) en varios paises del EEE. Ademas, en nueve paises se
introdujo o se recalibré el colchdn contra riesgos sistémicos. Después de esta, la medida
introducida con mas frecuencia en 2018 fueron los limites maximos a las ratios DSTI (servicio de la
deuda/ingresos). También se aplicaron a menudo cambios en la metodologia utilizada para

2 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de

instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (DO L 173 de
12.6.2014, p. 349).

Véase ESRB report to the European Commission on the systemic risk implications of CCP interoperability
arrangements, JERS, enero de 2016.

53

5 Para obtener informacion mas detallada sobre las medidas adoptadas durante 2018, véase A Review of Macroprudential

Policy in the EU in 2018, JERS, abril de 2019

Dado que sigue siendo dificil definir con exactitud lo que constituye una medida macroprudencial, en este informe se utiliza
el concepto méas amplio de medida de interés macroprudencial; véase la seccion 2 de A review of macro-prudential
policy in the EU one year after the introduction of the CRD/CRR, JERS, junio de 2015, p. 6, para mas informacion. En
cierta medida, el andlisis se basa en la consideracion de la medida como macroprudencial por el propio Estado miembro.
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identificar a las entidades de importancia sistémica y fijar sus colchones. En conjunto, mas de la
mitad de los paises del EEE adoptaron algun tipo de medida de politica macroprudencial en 2018 y
la mayoria de las medidas tuvieron un caracter restrictivo para hacer frente a los riesgos ciclicos.

Gréfico 48
Medidas relevantes notificadas ala JERS en el periodo 2017-2018

(nimero de notificaciones recibidas por tipo de medida [panel a] y pais [panel b])

B 2017 2018
2017 (reciprocidad) 2018 (reciprocidad)
a) Por tipo b) Por pais
Colchén de capital anticiclico (CCA) | I 13 ¢z 5
Reciprocidad (reconocimiento) 7 12 ZE - i L
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Fuente: JERS.

Notas: Las notificaciones no indican necesariamente nuevas medidas macroprudenciales, dado que también se pueden referir
a modificaciones de medidas ya implantadas. Las notificaciones se refieren al afio del anuncio de la medida, no al de
implantacion. Todas las medidas se consideran relevantes, salvo aquellas que tienen un caracter mas procedimental o
administrativo, como la introduccién anticipada del colchén de conservacion del capital y la exencién de este colchén o del
colchon de capital anticiclico (CCA) para las empresas de inversion de pequefio y mediano tamafio. No estan incluidos los
porcentajes de CCA que no han variado ni los que se han fijado en el 0 %. En el caso de las EISM/OEIS, las medidas solo
incluyen cambios en la metodologia para identificar EISM/OEIS y para fijar los colchones (no las variaciones en el nimero de
este tipo de entidades ni en el tamafio de sus colchones como resultado de aplicar la misma metodologia) o cambios en las
disposiciones de implantacion gradual. IC: inmuebles comerciales; IR: inmuebles residenciales.

2.3.2 El colchdén de capital anticiclico

2.3.2.1  Fijacion de los colchones nacionales

Al final de marzo de 2019, siete paises del EEE (Republica Checa, Islandia, Lituania,
Noruega, Suecia, Eslovaquia y Reino Unido y) tenian un porcentaje de CCA positivo y cinco
paises (Bulgaria, Dinamarca, Francia, Irlanda y Luxemburgo) decidieron introducir un
porcentaje de CCA positivo con una implantacién gradual durante 2019 o a principios de
2020 (véase grafico 49). Suecia, Islandia y Noruega no variaron sus porcentajes de CCA positivos
durante 2018, pero anunciaron un incremento para 2019. La Republica Checa, Eslovaquia,
Lituania y Reino Unido aumentaron sus porcentajes de CCA positivos en 2018 y Lituania volvié a
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aumentarlo en 2019. Dinamarca introdujo un porcentaje de CCA positivo al final del primer
trimestre de 2019, seguida de Bulgaria, Francia e Irlanda mas tarde ese mismo afio, y de
Luxemburgo en enero de 2020. Posteriormente al periodo analizado, Francia, la Republica Checa
y Dinamarca volvieron a anunciar su intencién de revisar su porcentaje de CCA al alza, con efectos
a partir del 1 de julio de 2020. Los demas paises del EEE mantuvieron su CCAenel 0 % y no
anunciaron ninguna intencién de incrementarlo en el futuro.

El uso del CCA se haincrementado a raiz de las sefiales que indican un giro del ciclo
financiero en varios paises del EEE. El CCA es una herramienta anticiclica que se activa en la
fase alcista del ciclo de crédito cuando se observan sefiales de crecimiento excesivo del crédito.
En los paises que utilizan el CCA, la brecha de crédito-PIB —el indicador de referencia para fijar el
porcentaje de CCA— sigue siendo, en promedio, considerablemente negativa. No obstante, de
acuerdo con el principio de discrecionalidad guiada por el que se rige el uso de este instrumento,
las autoridades que fijan el porcentaje de CCA tienen discrecionalidad para desviarse de la pauta
de colchén establecida por el Comité de Basilea, teniendo en cuenta, por ejemplo, indicadores y/o
modelos complementarios. De hecho, varias autoridades macroprudenciales sefialaron
explicitamente que no se basan solo en la brecha de crédito-PIB como indicador principal para la
calibracion del CCA.

Grafico 49
Calendario de los colchones de capital anticiclicos anunciados en Europa

(porcentajes)
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Fuente: JERS.
Notas: Las lineas de color comienzan en la fecha en la que entra en vigor el colchén de capital anticiclico. En ellas se refleja el
calendario de implantacion gradual anunciado a 31 de marzo de 2019.

2.3.2.2  Fijacién de colchones para terceros paises

Ademas de fijar porcentajes de CCA para las exposiciones domésticas, las normas de
capital de la UE para las entidades de crédito también prevén la posibilidad de establecer
porcentajes para las exposiciones frente a terceros paises. Las autoridades nacionales tienen
derecho a fijar un porcentaje de CCA para exposiciones frente a terceros paises que deben aplicar
las entidades de crédito domésticas al calcular su porcentaje de CCA especifico. Este derecho
puede ejercerse si los terceros paises no han fijado y publicado un porcentaje de CCA o si el
porcentaje no se considera suficiente. Asimismo, la JERS puede recomendar la fijacion de un
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porcentaje de CCA para terceros paises. La JERS explicé los detalles de su enfoque en una
recomendacion y una decision®® gue tienen como objetivo implantar un enfoque coherente en toda
la UE. Dado el nimero tan elevado de terceros paises, la JERS, los Estados miembros de la UE y
el BCE se centran en identificar y hacer un seguimiento de los paises materiales y comparten las
responsabilidades a este respecto. En concreto, la JERS establece frente a qué terceros paises
tiene exposiciones materiales el sistema bancario de la UE en conjunto y realiza un seguimiento de
la evolucién de esos paises por si hubiera indicios de crecimiento excesivo del crédito, lo que
podria dar lugar a una recomendacion sobre la fijacién de un porcentaje de CCA adecuado para
las exposiciones frente al pais en cuestion.

Al revisar su lista de terceros paises materiales en 2018, la JERS confirmo su lista de 2017%.
La lista inicial creada en 2015 incluia a Estados Unidos, Hong Kong, China, Turquia, Brasil y
Rusia. En 2017 se afiadieron Singapur y Suiza. La lista de terceros paises materiales para el
sector bancario de la UE de 2018 es la misma que la de 2017 e incluye a Estados Unidos, Hong
Kong, Singapur, Suiza, Turquia, China, Brasil y Rusia, en orden descendente de las exposiciones
del sector bancario de la UE frente a ellos.

En 2018, los Estados miembros de la UE también revisaron sus listas de terceros paises
materiales y la mayoria confirmo las de 2017. Con arreglo a la Recomendacién JERS/2015/1,
los Estados miembros de la UE identificaron terceros paises materiales por primera vez en 2016 y
revisaron las listas en 2017. Estas listas fueron revisadas en 2018 por segunda vez, segun las
respectivas metodologias. Las listas de terceros paises materiales que mantienen los Estados
miembros no variaron sustancialmente con respecto al afio anterior®®,

2.3.3 Medidas relacionadas con el sector inmobiliario

El crédito inmobiliario representa una parte significativa de la actividad crediticia en
muchos paises y siguio siendo una de las areas mas importantes en materia de politica
macroprudencial en 2018 (véase grafico 50). Las autoridades macroprudenciales que tratan de
abordar las vulnerabilidades relacionadas con los mercados inmobiliarios residenciales y
comerciales disponen de diversos instrumentos para el sector bancario. Sin embargo, se enfrentan
a retos en la aplicacion de las politicas macroprudenciales para el sector inmobiliario comercial
dado su extenso desarrollo transfronterizo. Ademas, el creciente papel que desempefia el sector
no bancario en la financiacion de bienes inmuebles comerciales pone de manifiesto la necesidad
de desarrollar herramientas macroprudenciales adecuadas dirigidas a todas las partes del sector
financiero™.

En 2018, los paises que activaron o recalibraron instrumentos para los riesgos inmobiliarios
utilizaron, principalmente, medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios

% Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 11 de diciembre de 2015, sobre el reconocimiento y

la fijacion de porcentajes del colchén anticiclico para exposiciones frente a terceros paises (JERS/2015/1) y
Decisién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 11 de diciembre de 2015, sobre la determinacion de la
importancia de terceros paises para el sistema bancario de la Unién en cuanto al reconocimiento y la fijacion de
porcentajes del colchén anticiclico (JERS/2015/3).

5" De conformidad con la Decision JERS/2015/3, en las revisiones anuales se pueden afiadir nuevos paises. Asimismo, los

paises de la lista pueden ser confirmados o no. En este Ultimo caso, solo se eliminan de la lista si cumplen los criterios
para ser excluidos. Por Ultimo, se puede utilizar la discrecionalidad y modificar el resultado de la revisiéon puramente
automatica.

% 23 Estados miembros mantuvieron la lista del afio anterior sin modificarla. Tres Estados miembros afiadieron a un tercer

pais, y dos Estados miembros excluyeron a un tercer pais.

% Veéase Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, JERS, noviembre de 2018.
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dirigidas al sector residencial. Las medidas mas utilizadas fueron los limites maximos a las
ratios LTV y DSTI, y en la Republica Checa y Eslovaquia, limites a la ratio DTI. Los paises también
aplicaron o modificaron medidas relativas a los vencimientos o a los requisitos de amortizacion,
gue estuvieron vinculadas en ocasiones con los niveles de LTV o DTI/LTI. Tres paises (Bélgica,
Finlandia y Suecia) activaron o recalibraron ponderaciones de riesgo para las exposiciones al
sector inmobiliario residencial.

Las medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios tienen por objeto hacer
frente a los riesgos relacionados con la dinamica del crédito y han sido aplicadas por varios
paises con un crecimiento elevado del crédito a hogares o con un alto endeudamiento. Los
préstamos hipotecarios crecieron con fuerza en muchos paises durante 2018. Aunque esta
evolucion se observé principalmente en las economias con niveles reducidos de endeudamiento,
se dieron varios casos en los que tanto el crecimiento del crédito a hogares como los niveles de
endeudamiento eran elevados. Las medidas destinadas a reforzar la capacidad de resistencia de
los prestatarios son especialmente adecuadas para abordar los riesgos de flujo, como un intenso
dinamismo del crédito, pero en los paises con un endeudamiento relativamente alto también
pueden garantizar una calidad mayor de los préstamos y actuar como estabilizadores automaticos
de los niveles de deuda.

Gréfico 50
Medidas relacionadas con el sector inmobiliario residencial en los paises que las activaron
o recalibraron en 2018
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Fuente: JERS.

Notas: * EI CCAy el colchén contra riesgos sistémicos no son medidas destinadas directamente a afrontar los riesgos del
sector inmobiliario comercial o residencial, pero las autoridades nacionales han indicado que sirven también para abordar estos
riesgos, entre otras vulnerabilidades. En el caso de los riesgos del sector inmobiliario comercial, las razones para aplicar el
CCAy el colchdn contra riesgos sistémicos fueron estrictamente las reflejadas en el Report on vulnerabilities in the EU
commercial real estate sector, JERS, noviembre de 2018. En Polonia, el limite a la ratio DSTI en vigor se aplica a todos los
préstamos concedidos a los hogares y no solo a los préstamos relacionados con el sector inmobiliario residencial.

Ademas de las medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios, los paises
recurrieron al CCA, al colchdn contrariesgos sistémicos y a medidas nacionales de
flexibilidad con arreglo al articulo 458 del RRC para abordar los riesgos relacionados con el
sector inmobiliario. En el periodo analizado, Suecia introdujo un nivel minimo de ponderacién de
riesgo para las hipotecas suecas de conformidad con el articulo 458 del RRC, que sustituyd a un

JERS — Informe Anual 2018
Politicas para abordar el riesgo sistémico
66


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_vulnerabilities_EU_commercial_real_estate_sector.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_vulnerabilities_EU_commercial_real_estate_sector.en.pdf

* % %

* X %

* 5k

* 4 %

requerimiento de Pilar 2 anterior. La medida consiste en un nivel minimo especifico de ponderacién
media de riesgo del 25 % para los préstamos para adquisiciéon de vivienda en Suecia aplicable a
las entidades de crédito que han adoptado el método IRB. La medida tiene por objeto mantener el
nivel actual de requerimientos de capital para las exposiciones hipotecarias en Suecia y garantizar
la igualdad de condiciones en el mercado hipotecario sueco contrarrestando posibles fugas y el
arbitraje regulatorio®. La JERS emiti6 un dictamen favorable a la medida®. En abril de 2018,
Bélgica introdujo un recargo a la ponderacién de riesgo de las exposiciones minoristas
garantizadas por bienes inmuebles residenciales situados en ese pais para las entidades de
crédito autorizadas en el ambito nacional que utilizan el método IRB. El recargo tiene dos
componentes: un recargo fijo de cinco puntos porcentuales a la ponderacién de riesgo y un recargo
proporcional del 33 % sobre la ponderacién media de riesgo microprudencial de la entidad de
crédito. La JERS también emitié un dictamen favorable®® a esta medida nacional de flexibilidad y
ambos paises solicitaron la reciprocidad de sus medidas respectivas (véanse secciones 2.1.2 y
2.1.3).

2.3.4 Colchoén contra riesgos sistémicos

El uso del colchdn contra riesgos sistémicos esta cada vez mas extendido en los paises del
EEE. En todos ellos, con la excepcién de Irlanda e Italia, la autoridad macroprudencial tiene ya a
su disposicién este instrumento. A finales de 2018 se habia activado o anunciado un colchén
contra riesgos sistémicos en 16 paises®. Finlandia fue el tnico pais del EEE que activé un nuevo
colchén contra riesgos sistémicos en 2018, y la mayoria de los paises mantuvieron inalterado el
porcentaje de este colchén en dicho afio. Con arreglo al Derecho de la UE, el colchén contra
riesgos sistémicos ha de ser revisado al menos una vez cada dos afios. Dado que este
instrumento se utiliza para abordar los riesgos aciclicos a largo plazo de caracter sistémico, cabe
esperar que las modalidades de uso del colchén no cambien con frecuencia.

La aplicacion del colchén contra riesgos sistémicos varia ampliamente de un pais a otro.
Los paises del EEE han utilizado distintas metodologias en lo que respecta a la fijacién del
porcentaje de colchodn (véase grafico 51), el ambito de aplicacion (todas las entidades de crédito o
una seleccién de ellas; todas las exposiciones o solo las exposiciones domésticas; a nivel
individual o consolidado), el tipo de riesgos abordados (por ejemplo, desequilibrios
macroeconomicos, riesgos externos, caracteristicas del sistema bancario, riesgo inmobiliario,
riesgo de NPL, riesgo sistémico derivado de las OEIS) y periodos de implantacion gradual (con o
sin gradualidad). Esta variedad pone de relieve la gran flexibilidad del colchén contra riesgos
sistémicos para hacer frente a una amplia diversidad de riesgos aciclicos a largo plazo.

% Debido al traslado de la sede de Nordea de Suecia a Finlandia, existe la posibilidad de que la entidad organice sus

operaciones a través de sucursales. En estas circunstancias, el uso del articulo 458 del RRC facilita la reciprocidad entre
las autoridades macroprudenciales.

= Opinion of the European Systemic Risk Board of 21 June 2018 regarding Swedish notification of a stricter national

measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council on
prudential requirements for credit institutions and investment firms (ESRB/2018/4).

62 Opinion of the European Systemic Risk Board of 16 February 2018 regarding Belgian notification of a stricter

national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the
Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms (ESRB/2018/2).

% Los16 paises incluyen a 13 Estados miembros de la UE (Austria, Bulgaria, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Estonia,

Finlandia, Hungria, Paises Bajos, Polonia, Republica Checa, Rumania y Suecia), Islandia, Liechtenstein y Noruega.
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Gréfico 51
Rango de porcentajes del colchdn contra riesgos sistémicos plenamente implantado

(porcentajes)
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Fuente: JERS.

Notas: El grafico muestra el rango de porcentajes, por pais, del colchon contra riesgos sistémicos plenamente implantado,
incluidos los que han sido anunciados, pero ain no se han implantado plenamente. * Para Dinamarca no se tiene en cuenta el
colchén contra riesgos sistémicos aplicado en las Islas Feroe.

2.3.5 Colchones de capital para entidades de importancia
sistémica

En comparacion con 2017, el ejercicio anual de identificacion de OEIS® dio lugar a cambios
en lalista de OEIS o en los porcentajes de colchon para estas entidades en 17 Estados
miembros de la UE. En total, las autoridades designadas en el EEE identificaron 198 entidades de
importancia sistémica, cuatro menos que el afio anterior. El nUmero de entidades de importancia
sistémica en cada pais oscila entre quince en el Reino Unido y dos en Noruega (véase grafico 52).
Todas ellas son entidades de crédito, salvo cinco empresas de inversion identificadas como OEIS
en Chipre. La lista de entidades de importancia sistémica identificadas cambié en quince Estados
miembros (véase grafico 52), uno méas que en 2017. Con frecuencia, estos cambios se deben a
reestructuraciones (fusiones o transformaciones de filiales en sucursales), a modificaciones de la
puntuacién obtenida por las entidades en la exposicién al riesgo sistémico o a cambios en la
metodologia para fijar los colchones para OEIS®.

En 2018, el nimero total de EISM con sede en la UE volvié a disminuir (una entidad menos)
y se situé en once. Tras haber sido eliminado de la lista de EISM en 2017, Groupe BPCE volvi6 a
incluirse en 2018. Otras dos entidades (Nordea y Royal Bank of Scotland) fueron excluidas de esta
lista®®. Las once EISM con sede en la UE estan situadas en los cinco Estados miembros mas
grandes (Francia, Alemania, Italia, Espafia y Reino Unido) o en los Paises Bajos. Todas las EISM
han sido también identificadas como OEIS en sus mercados nacionales.

5 Con arreglo al articulo 131, apartado 6, letra b), y apartado 12 de la DRC 1V, las autoridades designadas deben revisar la

identificacion de las OEIS y de las EISM y los correspondientes porcentajes de colch6n al menos una vez al afio.

% En cinco Estados miembros, las autoridades nacionales designadas modificaron la metodologia para identificar las OEIS o

fijar el colchén para OEIS. Los ejemplos mas destacados de cambios en la metodologia son los de Suecia y Finlandia
después de que Nordea trasladase su sede.

% Cabe sefialar que la identificacion se basé en datos correspondientes al cierre de 2017 y, por tanto, la eliminacion de

Nordea de la lista no se relaciona con el traslado de su sede de Suecia a Finlandia el 1 de octubre de 2018.
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Gréfico 52
Numero de entidades de importancia sistémica por pais del EEE

(ntmero notificado a la JERS en 2018)
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Fuente: JERS.

Notas: Las entidades con consideracion tanto de EISM como de OEIS han sido asignadas a la categoria de EISM. En la
muestra de 2018 todas las EISM fueron clasificadas también como OEIS. En las adiciones y eliminaciones se distingue entre
entidades individuales para evitar contarlas dos veces. Cuando una OEIS pasa a ser identificada como EISM o deja de
considerarse EISM, se sitGa entre las dos barras de color y la parte diagonal indica su clasificacion anterior. Las eliminaciones
se deben a que entidades previamente identificadas como OEIS dejaron de ser consideradas como tales en 2018 como
consecuencia de la disminucién de su importancia relativa, de su adquisicion o fusion con otra entidad, o de su liquidacion o
resolucién. Las modificaciones que se muestran son el resultado de las notificaciones recibidas en 2018 con independencia de
la fecha de aplicacion. Las identificaciones como EISM/OEIS surtiran efecto de inmediato o en un futuro préximo.

La calibracion del colchén para OEIS sigue siendo heterogénea entre paises, lo que puede
atribuirse solo en parte a las diferencias en la importancia sistémica de las entidades de
crédito (véase grafico 53). Son varias las razones que podrian explicar algunas de las diferencias
entre paises en la calibracion del colchén para OEIS. En primer lugar, la puntuacion de la OEIS se
calcula con referencia a la economia nacional. Por consiguiente, la relevancia de una puntuacién
de OEIS determinada en un sistema bancario muy concentrado es distinta que en un sistema
fragmentado. En segundo lugar, los Estados miembros utilizan una metodologia diferente para
calibrar los porcentajes de este colchén, por lo que sus niveles son muy distintos. Por otro lado, las
restricciones legales sobre el nivel del colchon para OEIS deberian limitar el margen de
heterogeneidad entre paises. Sin embargo, también pueden impedir que algunos Estados
miembros fijen el colchén para OEIS en el nivel deseado, por lo que podria no abordarse parte del
riesgo sistémico. En algunos de estos paises las autoridades utilizan otros instrumentos para
alcanzar el nivel de colchdn objetivo para OEIS. Entre las posibles medidas para hacer frente a los
riesgos derivados de las entidades de importancia sistémica se incluyen el colchén para OEIS, el
colchon para EISM, el colchén contra riesgos sistémicos y las medidas de Pilar 2.
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Gréfico 53

Relacion entre la puntuacion de OEIS y el colchén plenamente implantado para hacer frente
alos riesgos especificos de las entidades de importancia sistémica

(eje de ordenadas: colchdn, porcentajes; eje de abscisas: puntuacion de OEIS, puntos basicos)
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Fuente: JERS.

Notas: Los datos se basan en las notificaciones recibidas en 2018. El colchén combinado para hacer frente a los riesgos
especificos de las entidades de importancia sistémica incluye el colchén para OEIS, el colchén para EISM y el colchén contra
riesgos sistémicos, mientras que las medidas de Pilar 2 solo se incluyen si la autoridad nacional designada ha declarado
publicamente que las medidas se utilizan para hacer frente a esos riesgos. El colchén para OESI/EISM se acumula con el
colchon contra riesgos sistémicos segun lo dispuesto en la DRC IV.

2.3.6 Otras medidas

El Haut Conseil de stabilité financiére de Francia adopté una medida nacional con arreglo al
articulo 458 del RRC para limitar el riesgo de concentracién en las exposiciones de las
entidades de crédito frente a sociedades no financieras (SNF) francesas de gran tamafio y
elevado endeudamiento. El objetivo de la medida era aumentar la capacidad de resistencia de las
entidades de crédito y reducir el riesgo de nuevos incrementos de la deuda de las grandes SNF
francesas mas endeudadas. La medida consistia en endurecer los limites a las grandes
exposiciones de las entidades de crédito de importancia sistémica francesas frente a SNF de gran
tamafio y elevado endeudamiento con domicilio social en Francia, situandolos en el 5 %%, Esta
era la primera vez que una autoridad habia solicitado utilizar la opcién que contempla el

articulo 458, apartado 2, letra d), inciso ii), del RRC de imponer limites mas estrictos a las grandes
exposiciones. La medida entré en vigor el 1 de julio de 2018. Con arreglo a lo dispuesto en el RRC,
la JERS emitié un dictamen favorable sobre el uso del articulo 458 del RRC, en el que se tuvo en
cuenta que los cambios de intensidad del riesgo sistémico eran una amenaza para la estabilidad
financiera a escala nacional. La JERS considera que la medida no tendra efectos adversos
desproporcionados en la totalidad o parte del sistema financiero de otros Estados miembros®.

Chipre impuso a las entidades requisitos mas estrictos para la concesion de préstamos
para evitar cambios abruptos después de la aboliciéon de los requerimientos nacionales de

5 La medida limita las grandes exposiciones de entidades de importancia sistémica francesas al 5 % de su capital

computable para las exposiciones frente a sociedades no financieras o un grupo de SNF vinculadas con domicilio social en
Francia y que se consideran de gran tamafio y elevado endeudamiento.

68 Opinion of the European Systemic Risk Board of 9 March 2018 regarding French notification of a stricter national

measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council on
prudential requirements for credit institutions and investment firms (ESRB/2018/3).
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liquidez, que dejaron de aplicarse conforme al RRC a finales de 2017. La medida, que se baso
en el articulo 458 del RRC y adopté la forma de un recargo de liquidez adicional al requisito de
cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) plenamente implementado, se introdujo el

1 de enero de 2018 por un periodo de doce meses y se fue retirando gradualmente durante el afio
hasta que dejo de aplicarse el 31 de diciembre de 2018. Ello se logré mediante la aplicacién de un
colchon de liquidez de caracter macroprudencial con arreglo al articulo 458 del RRC. Segun lo
dispuesto en el RRC, la JERS emiti6 un dictamen sobre el uso de ese articulo en el que indicé que
los cambios abruptos tras la transicion al nuevo régimen de liquidez podrian plantear riesgos para
la estabilidad financiera y, por consiguiente, justificaban la medida®’.

Hungria introdujo un limite maximo a la financiacion interbancaria para las entidades de
crédito con el fin de hacer frente a la dependencia excesiva de la financiacion procedente de
instituciones financieras. Segun los datos de que dispone el Magyar Nemzeti Bank, el limite
maximo no afectaria a la gran mayoria de instituciones. Sin embargo, este maximo deberia actuar
como barrera para evitar una dependencia excesiva de la financiacion mayorista, que resulto ser
volatil y un posible canal importante de contagio durante la Gltima crisis financiera. La ratio de
financiacion interbancaria limita los fondos procedentes de instituciones financieras. Se pondera en
funcién de la moneda y el vencimiento residual, y se divide por el balance total de la entidad de
crédito, excluidos los fondos propios. El limite maximo es del 30 % y existe una norma de minimis
segun la cual solo las entidades de crédito con un balance total de 30 mm de forintos hingaros o
mas tienen que cumplir la norma. La medida se activo el 1 de julio de 2018.

Hungria también ajust6 su ratio de adecuacién de financiacion en moneda extranjera (FFAR,
por sus siglas en inglés) para ajustarla a la futura ratio de financiacion estable neta (NSFR,
por sus siglas en inglés) obligatoria. Esta ratio de adecuacién se aplica en Hungria desde 2012
para ajustar mejor los activos con los pasivos en moneda extranjera de las entidades de crédito
hangaras. Desde entonces, la estructura del balance y el modelo de financiacién de las entidades
hdngaras han cambiado, tras la conversion de las hipotecas en moneda extranjera. Ademas, la
Comisién Europea propuso modificaciones del RRC en 2016, incluida la aplicacién en toda la UE
de la exigencia de la ratio NSFR adoptada por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en
2014°. Sin alterar el nivel exigido, las modificaciones cambiaron la férmula de calculo de la ratio
FFAR. La FFAR modificada entré en vigor el 1 de julio de 2018.

En Eslovenia se introdujeron obligaciones de informacién adicionales y una medida
vinculante paso6 a ser una recomendacion no vinculante. Desde el 1 de enero de 2018 las
entidades de crédito deben informar diariamente sobre su ratio de liquidez. Ademas, la ratio de
préstamos brutos sobre depésitos (GLTDF, por sus siglas en inglés) —una ratio anual que no
podia caer por debajo de cero en ningln trimestre y que se implanté en 2014 para evitar
reducciones drasticas de la ratio préstamos/depdsitos y, en Ultima instancia, de los préstamos—
pas6 a convertirse en una recomendacion no vinculante desde enero de 2018, a la vista de
algunos desarrollos favorables, como la estabilizacion de la actividad crediticia y de la ratio
préstamos/depdésitos.

69 Opinion of the European Systemic Risk Board of 7 December 2017 regarding Cypriot notification of a stricter

national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the
Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms (ESRB/2017/5).

0 véanse Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE)

n.° 575/2013 en lo que se refiere al ratio de apalancamiento, el ratio de financiacion estable neta, los requisitos de fondos
propios y pasivos admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de mercado, las exposiciones a entidades de
contrapartida central, las exposiciones a organismos de inversion colectiva, las grandes exposiciones y los requisitos de
presentacion y divulgacion de informacion y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (COM [2016]

850 final) y Basilea Ill: Coeficiente de Financiacion Estable Neta, Comité de Supervision Bancaria de Basilea, octubre

de 2014.
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2.3.7 Medidas de reciprocidad adoptadas por los Estados
miembros

2.3.7.1 Medida nacional de flexibilidad en Finlandia

En enero de 2018, la JERS recomendd lareciprocidad de una medida nacional de
flexibilidad de Finlandia con arreglo al articulo 458 del RRC. En octubre de 2018, la autoridad
de supervision financiera finlandesa —Finanssivalvonta— activé un nivel minimo de ponderacion
media de riesgo del 15 % especifico para las entidades de crédito que utilizan el método IRB,
aplicado a nivel de cartera, para los préstamos hipotecarios sobre inmuebles residenciales
ubicados en Finlandia. En enero de 2018, la JERS formulé una recomendacién dirigida a los
demas Estados miembros para que aplicasen la reciprocidad de la medida. La JERS recomendo
un umbral de materialidad maximo especifico de 1 mm de euros como orientacion para aplicar el
principio de minimis.

A finales de marzo de 2019, ocho Estados miembros habian aplicado la reciprocidad de la
medida finlandesa. Suecia, el Estado miembro con mayores exposiciones al sector inmobiliario de
Finlandia, aplicé la reciprocidad de la medida en diciembre de 2017, incluso antes de que la JERS
formulase su recomendacién. Dinamarca, que también cuenta con entidades con exposiciones
materiales frente al mercado finlandés, aplicé la reciprocidad en abril de 2018. Bélgica, Croacia,
Francia, Lituania, Noruega y Portugal también lo hicieron de manera automatica, aunque sus
exposiciones frente a Finlandia eran insignificantes. Francia, Lituania y Portugal aplicaron la
reciprocidad de la medida sin un umbral de materialidad y todos los demas paises que aplicaron la
medida eximieron a las entidades individuales con exposiciones inferiores al umbral de
materialidad de 1 mm de euros.

2.3.7.2 Colchdn contrariesgos sistémicos en Estonia

Al final de marzo de 2019, trece Estados miembros habian aplicado la reciprocidad del
colchoén contrariesgos sistémicos de Estonia. Entre estos paises figuran Suecia, Dinamarca y
Finlandia, los tres Estados miembros con mayores exposiciones frente a Estonia. Finlandia aplicé
la reciprocidad del colchdn contra riesgos sistémicos de Estonia en 2018, después de incorporarlo
a la legislacion nacional *. Polonia y Eslovenia volvieron a evaluar la aplicacion reciproca del
colchén estonio en 2018 y confirmaron que no lo aplicarian, con arreglo al principio de minimis.
Croacia exigio la aplicacién de un porcentaje de colchdn contra riesgos sistémicos del 1 % a las
exposiciones estonias de sus entidades de crédito, cuando la exposicion al riesgo de crédito
ponderada fuese superior al 2 %. Debido a la revision del colchdn contra riesgos sistémicos de
Estonia, que incluyé un umbral de minimis del 1 % de las exposiciones totales al riesgo de crédito
ponderadas por riesgo (es decir, 250 millones de euros), Croacia dejé de cumplir todos los criterios
para continuar aplicando la reciprocidad.

™ véase la seccion 2.2 de A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2017, JERS, abril de 2018, con respecto a la

introduccioén del colchdn contra riesgos sistémicos en Finlandia.
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2.3.7.3 Medida nacional de flexibilidad en Bélgica

En el periodo analizado Dinamarca, Francia, Lituania, Paises Bajos y Portugal aplicaron la
reciprocidad de la medida belga. El plazo de tres meses para la aplicacion comenzo el 21 de
septiembre de 2018, cuando se publicé la Recomendacion de la JERS" en el Diario Oficial de la
Unién Europea. Francia y los Paises Bajos —los Estados miembros con mayores exposiciones
frente al sector inmobiliario belga— aplicaron la reciprocidad de la medida en octubre de 2018 y en
marzo de 2019, respectivamente. Francia lo hizo sin un umbral de materialidad, mientras que en
los Paises Bajos se aplico el umbral de materialidad de 2 mm de euros conforme a lo establecido
en la Recomendacion JERS/2018/5. Dinamarca y Portugal aplicaron la reciprocidad de la medida
belga de forma automatica y sin ninglin umbral de materialidad. Nueve Estados miembros
(Alemania, Eslovenia, Estonia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Reino Unido y Rumania) notificaron
a la JERS que no adoptarian la reciprocidad de la medida belga con arreglo al principio de minimis.

2.3.7.4  Un nivel minimo de ponderacién de riesgo para las
exposiciones al sector inmobiliario residencial en Suecia

Finlandia aplicé voluntariamente la reciprocidad de la medida sueca, con efectos a partir del
31 de diciembre de 2018, antes de que la JERS recomendase su reciprocidad. Dinamarca y
Finlandia son los dos paises con exposiciones significativas al mercado hipotecario sueco. La
medida esta en vigor en Suecia desde 2013 con arreglo al Pilar 2 y Dinamarca ya habia aplicado la
reciprocidad del anterior nivel minimo de ponderacion de riesgo segun este pilar. Finlandia adopto
la reciprocidad de la medida nacional de flexibilidad que sustituy6 a la medida del Pilar 2.

2.3.7.5 Limites mas estrictos a las grandes exposiciones de las
sociedades no financieras en Francia

A finales de marzo de 2019, ningln pais habia aplicado la reciprocidad de la medida
francesa’. Las entidades de crédito de ocho paises distintos de Francia declararon exposiciones
significativas frente a sociedades no financieras (SNF) francesas al cierre de junio de 2018. Las
mayores exposiciones corresponden al Reino Unido, seguido de Alemania, Paises Bajos, Italia,
Espafia, Bélgica, Luxemburgo e Irlanda. Sin embargo, los datos de que dispone la JERS no
permiten distinguir en qué medida son grandes exposiciones frente a SNF individuales o grupos de
SNF de mas de 300 millones de euros, que son el objetivo de la medida francesa.

2 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 16 de julio de 2018, por la que se modifica la

Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacién de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria
de las medidas de politica macroprudencial (JERS/2018/5) (DO C 338 de 21.9.2018, p. 1).

Bélgica y Dinamarca aplicaron la reciprocidad de la medida francesa en abril de 2019, es decir, después del periodo
analizado en este informe (hasta el final de marzo de 2019).
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3 Marco institucional: aplicacion y rendicion
de cuentas

En esta seccion se describen las medidas adoptadas para mejorar la rendicion de cuentas
de la JERS. En primer lugar se analiza cémo se evalla el cumplimiento de las recomendaciones
de la JERS examinando los resultados de los procesos de seguimiento llevados a cabo durante el
periodo de referencia. En segundo lugar se da cuenta de la informacion presentada por la JERS al
Parlamento Europeo, incluidas las intervenciones del presidente de la JERS en comparecencias
ante la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios, y de otros aspectos institucionales. En
tercer lugar se explica la revisién de la mision y la organizacién de la JERS, y por ultimo se
presentan algunas de las conferencias y seminarios organizados por la JERS durante el periodo
considerado.

3.1 Evaluacion del cumplimiento de las recomendaciones
de la JERS

Las recomendaciones de la JERS no son legalmente vinculantes, pero estan sujetas a un
mecanismo de «aplicar o explicar». Esto significa que los destinatarios de las recomendaciones
—como la UE en su conjunto, los Estados miembros, las Autoridades Europeas de Supervisién
(AES), las Autoridades Nacionales de Supervision (ANS) y la Comision Europea— estan obligados
a comunicar a la JERS y al Consejo de la UE las medidas que han adoptado para cumplir una
recomendacion o, en caso de inaccion, a justificar adecuadamente el motivo. Para ofrecer
orientaciones a los destinatarios de las recomendaciones de la JERS sobre la manera de evaluar
su aplicacion, en julio de 2013 se publicé un manual titulado «Handbook on the assessment of
compliance with ESRB recommendations’*», gue se reviso6 en abril de 2016.

En las subsecciones siguientes se describen las tres evaluaciones del cumplimiento de las
recomendaciones realizadas durante el periodo analizado. Las evaluaciones del cumplimiento
de la Recomendacion JERS/2012/1 sobre fondos del mercado monetario y de la Recomendacion
JERS/2014/1 para orientar en la fijacion de porcentajes del colchdn anticiclico ya se finalizaron y
esta en curso la evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial.

3.1.1 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2012/1 sobre fondos del mercado monetario

El objetivo de esta Recomendacion de la JERS es reducir los riesgos sistémicos
procedentes de los fondos del mercado monetario (FMM). La recomendacion iba dirigida a la
Comisién Europea para que, a través de legislacion de la UE, asegurara la implementacion del
cambio de un modelo basado en el valor neto constante de los activos por uno variable, la

" Handbook on the assessment of compliance with ESRB recommendations, JERS, abril de 2016.
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introduccion de requisitos de liquidez mas estrictos, la publicacion de informacién especifica por
parte de los FMM y el cumplimiento por estos fondos de mayores obligaciones de presentacion de
informacién a las autoridades supervisoras.

La evaluacion de esta recomendacion se dividié en dos fases. En la primera, la JERS
considero si la propuesta legislativa de la Comision Europea cumplia con la recomendacién. En la
segunda, la JERS analiz6 el Reglamento sobre FMM"®, adoptado con arreglo al procedimiento
legislativo ordinario. En general, el equipo de evaluacién concluyé que la propuesta de reglamento
de la Comision Europea cumplia en gran parte con la recomendacién. La segunda fase no debe
considerarse una evaluacion formal, dado que ni el Parlamento Europeo ni el Consejo de la UE
son los destinatarios de la recomendacion, sino que solo se evalla el contenido del Reglamento
sobre FMM, teniendo en cuenta las disposiciones de la recomendacién. La conclusién de esta
evaluacion fue que, de haberse tratado de una evaluacion formal, el Reglamento sobre FMM
cumpliria en gran medida con la recomendacion.

3.1.2 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2014/1 para orientar en la fijacion de porcentajes del
colchén de capital anticiclico

En esta recomendacién se proporcionan orientaciones sobre la fijacion de porcentajes del
colchon de capital anticiclico con el objetivo de establecer un enfoque comun en toda la UE.
La funcién de la JERS en estas orientaciones se recoge en el articulo 135 de la DRC IV.
Concretamente, en la recomendacion se ofrece orientacién a las autoridades designadas
enumerando una serie de principios que han de observarse al analizar y fijar los porcentajes del
colchon anticiclico aplicables en sus respectivos Estados miembros. Asimismo, se proporcionan
orientaciones sobre otras cuestiones relevantes para determinar este porcentaje: i) la medicion y el
célculo de la brecha de crédito-PIB; ii) el calculo del porcentaje del colchdn de referencia y de la
pauta de colchdn; iii) las variables que sefialan la acumulacion de riesgos que afectan al conjunto
del sistema asociados con periodos de crecimiento excesivo del crédito, y iv) las variables que
indican que el colchén anticiclico debe mantenerse, reducirse o liberarse en su totalidad.

El plazo para que los destinatarios informaran a la JERS, al Consejo delaUE vy ala
Comision Europea sobre el grado de aplicacion de la recomendacién finalizo el 30 de junio
de 2016. La evaluacién del cumplimiento se concluy6 en febrero de 2019 tras los exhaustivos
trabajos por parte del equipo designado para valorar la aplicaciéon de la recomendacion y nuevas
interacciones con sus destinatarios. La evaluacion revel6 que, en general, pese al limitado nimero
de decisiones adoptadas para fijar porcentajes del colchén anticiclico positivos (o para liberar el
colchon), los destinatarios han logrado una operacionalizacién oportuna e integral del instrumento.
Aunque el resultado de la evaluacion fue positivo, todavia hay margen de mejora en aspectos tales
como el seguimiento de las variables empleadas para determinar el mantenimiento o la reduccion
de los porcentajes de colchdn anticiclico, las metodologias de analisis de los riesgos sistémicos
ciclicos, la publicacién de datos en los anuncios trimestrales de las decisiones relativas a los
porcentajes del colchén anticiclico y las estrategias de comunicacion.

IS Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre fondos del

mercado monetario (DO L 169 de 30.6.2017, p. 8).
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En marzo de 2019 se publicé el «<Summary Compliance Report», que contiene informacién mas
detallada sobre la aplicacion de la recomendacion’®.

3.1.3 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2015/2 sobre la determinacion de los efectos
transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las
medidas de politica macroprudencial

El objetivo de estarecomendacion es promover la coordinacién de la politica
macroprudencial en la UE y evitar que los proveedores de servicios financieros eludan las
medidas macroprudenciales nacionales. En particular, se recomienda a las autoridades
activadoras pertinentes que evallen los efectos transfronterizos de sus propias medidas de politica
macroprudencial con caracter previo a la solicitud de reciprocidad. Ademas, se establecen los
procedimientos que se han de seguir al presentar una solicitud de reciprocidad y al naotificar la
aplicacion reciproca de medidas de politica macroprudencial de otras autoridades competentes.
Por dltimo, la recomendacion incluye una lista de medidas de politica macroprudencial adoptadas
por otras autoridades pertinentes que se actualiza continuamente y cuya aplicacion reciproca
recomienda la JERS.

La evaluacion del seguimiento de larecomendacion se inici6 en el primer trimestre de 2018.
Esta evaluacion, que se basa en la informacion facilitada por los destinatarios hasta el 30 de junio
de 2017, esta en curso actualmente y esta previsto que el ejercicio se concluya en el transcurso de
2019.

3.2 Presentacion de informacion al Parlamento Europeo y
otros aspectos institucionales

3.2.1 Presentacion de informacion al Parlamento Europeo

La JERS informa periédicamente al Parlamento Europeo de sus actividades de conformidad
con el articulo 19 del Reglamento de la JERS’. En consonancia con sus obligaciones de
rendicion de cuentas y de informacion, el presidente de la JERS comparece ante la Comision de
Asuntos Econémicos y Monetarios (ECON, por sus siglas en inglés) del Parlamento Europeo.
Estas comparecencias son publicas y se retransmiten por webcast, al que puede accederse a
través del sitio web de la JERS.

Los comunicados preliminares del presidente de la JERS se publican en el sitio web de la
institucion. Estos comunicados proporcionan a los miembros del Parlamento Europeo informacién
general sobre la posicion de la JERS en relacién con la coyuntura de riesgos sistémicos
procedentes de los distintos sectores financieros y sobre las opciones de politica macroprudencial
recomendadas.

5 véase Summary Compliance Report on Recommendation ESRB/2014/1, JERS, mayo de 2019.

” 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 Unién Europea y por el que se crea una Junta Europea
de Riesgo Sistémico (DO L 331 de 15.12.2010, p. 1).
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En las comparecencias, el presidente de la JERS presenta las iniciativas de politica
macroprudencial adoptadas durante el afio, con objeto de facilitar a los miembros del
Parlamento Europeo informacién de primera mano sobre los fundamentos de estas
iniciativas. A continuacién se resumen los aspectos principales de las tres comparecencias mas
recientes.

En la comparecencia del 9 de julio de 2018 ante la Comisidon de Asuntos Econémicos y
Monetarios, el presidente de la JERS informé a los miembros del Parlamento Europeo
acerca de los desarrollos mas recientes en materia de politica macroprudencial a escala
nacional y se centrd en el uso del colchdn de capital anticiclico y de instrumentos para
abordar las vulnerabilidades del sector inmobiliario. Asimismo, el presidente de la JERS puso
de relieve los principales aspectos de la recomendacion de la JERS para hacer frente a los riesgos
de liquidez y de apalancamiento de los fondos de inversion’®, dirigida a dos instituciones
miembros: la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) y la
Comisién Europea. El presidente de la JERS explicé que la institucidn consideraba necesario que
la ESMA proporcione directrices a las autoridades supervisoras sobre la aplicacion de los
elementos macroprudenciales ya contempladas en el marco regulatorio. Ademas, el marco debia
reforzarse y, a tal fin, la JERS recomend6 que la Comision Europea propusiera nuevas iniciativas
legislativas.

En la comparecencia del 26 de noviembre de 2018, el presidente de la JERS se centrd en
dos temas: las conclusiones del trabajo de la JERS sobre el sector inmobiliario comercial”®
y las propuestas de la institucion relativas al desarrollo de herramientas macroprudenciales
para las empresas de segurosso. El presidente de la JERS sefialo que, si bien el peso creciente
de la financiacion no bancaria y transfronteriza en la financiacién del sector inmobiliario comercial
tiene algunos aspectos positivos, en particular en lo relativo a la comparticién de riesgos en
general, también puede abrir nuevos canales de transmision de perturbaciones al sector financiero
y a la economia real. Las autoridades macroprudenciales que estan tratando de abordar las
vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial cuentan con diversos
instrumentos, aunque centrados en el sector bancario. Por ello, el presidente de la JERS hizo
hincapié en la necesidad de desarrollar herramientas macroprudenciales adecuadas para el sector
financiero no bancario. En cuanto a las propuestas de la JERS en relacion con el disefio de
herramientas macroprudenciales para las empresas de (re)aseguros, subrayé que las autoridades
deben disponer de un conjunto de herramientas macroprudenciales apropiadas para afrontar
riesgos sistémicos, que podria incluir, por ejemplo, requerimientos de capital anticiclico variables
en el tiempo o instrumentos para hacer frente a las vulnerabilidades del sector inmobiliario.

En la comparecencia del 28 de enero de 2019, el presidente de la JERS repaso los logros
alcanzados en el &mbito de la politica macroprudencial, explicando cémo emplean las
autoridades diferentes herramientas, y puso de relieve los retos pendientes. Por lo que se
refiere a los retos, el presidente de la JERS inst6 a que se realicen mayores avances en la
incorporacion al marco juridico de la UE de herramientas macroprudenciales para entidades no
bancarias. También hizo hincapié en que, para vigilar el sistema financiero, las autoridades
necesitan tener acceso a informacion de alta calidad, detallada y granular sobre operaciones y
poder relacionar datos de los distintos mercados, instrumentos y entidades de contrapartida.

8 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 7 de diciembre de 2017, sobre los riesgos de

liquidez y apalancamiento de los fondos de inversion (JERS/2017/6) (DO L 151 de 30.4.2018, p. 1).

" Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, JERS, noviembre de 2018.

80 Macroprudential provisions, measures and instruments for insurance, JERS, noviembre de 2018.
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Asimismo, destacé las principales conclusiones del informe de la JERS sobre enfoques
macroprudenciales para préstamos dudosos®.

Ademaés de las comparecencias publicas, cuando procede, el presidente de la JERS
mantiene conversaciones confidenciales con el presidente y los vicepresidentes de la
Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios sobre el trabajo desarrollado por la JERS.
Asimismo, una delegacion de esta Comision, en concreto Pervenche Berés y Burkhard Balz
—relatores para la revision del Sistema Europeo de Supervisién Financiera—, asistié a la reunién
de la Junta General de la JERS de junio de 2018.

3.2.2 Otras relaciones institucionales

La JERS celebro su reunion anual con el Comité de Organismos Europeos de Supervision
de Auditores y los auditores legales de las entidades financieras de importancia sistémica
mundial (G-SIFls, por sus siglas en inglés) radicadas en la UE los dias 15y 16 de noviembre
de 2018. La legislacion de la UE dispone que se celebre una reunién para informar a la JERS
sobre desarrollos sectoriales o cualquier hecho significativo ocurrido en las G-SlIFls. El debate se
centré en los siguientes temas: i) la aplicacion de la NIIF 9; ii) la valoraciéon de activos; iii) las
consecuencias del cambio climatico para el sector de seguros; iv) los riesgos tecnolégicos, y v)
cuestiones clave de auditoria.

La JERS colabor6 con el Tribunal de Cuentas Europeo (TCE) en sus auditorias de gestion
de la EIOPA y la EBA. La JERS colaboré con el TCE en las auditorias de gestion de la EIOPA®? y
la EBA® en relacion con la aportacion de los escenarios adversos para la prueba de resistencia
del sector asegurador de la UE de 2016 y la prueba de resistencia del sector bancario de la UE de
2018, respectivamente. Aunque la JERS no fue objeto de estas auditorias, contribuyd aportando
evidencia justificativa —a través de reuniones in situ para recabar informacién y de
videoconferencias, asi como de documentacion relevante— para ayudar a asegurar la correccién
factica de las constataciones del TCE sobre los escenarios adversos.

3.2.3 El marco institucional

La estructura organizativa de la JERS incluye una Junta General, un Comité Director, un
Comité Cientifico Consultivo (CCC), un Comité Técnico Consultivo (CTC) y una Secretaria.
Actualmente, la JERS esta presidida por Mario Draghi, presidente del BCE. Durante el periodo
analizado, Philip R. Lane, gobernador del Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, fue
presidente del CTC. El profesor Javier Suarez presidié el CCC y los profesores Marco Pagano y
Richard Portes fueron los vicepresidentes.

8 Macroprudential approaches to non-performing loans, JERS, enero de 2019.

8 véase el sitio web del TCE.

8 véase el sitio web del TCE.
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Recuadro 2
El Comité Cientifico Consultivo

En mayo de 2018, la JERS publicé una convocatoria para la designacion de miembros del
Comité Cientifico Consultivo (CCC), que empez6 a trabajar, en su nueva composicion, en
mayo de 2019. En prevision de que el mandato de muchos de los miembros de este comité
finalizaria en la segunda mitad de 2018 o en la primera mitad de 2019, la JERS decidi6 publicar
una solicitud de expresiones de interés para la designaciéon de miembros. En su reunion de
septiembre de 2018, la Junta General acord6 el nombramiento de los nuevos miembros del CCC y
de los que se incorporarian a la lista de reserva. EI CCC empez6 a trabajar en su nueva
composicion en mayo de 2019.

Durante el periodo analizado en este informe, el CCC sigui6 participando en los debates
sobre riesgo sistémico en la UE y desarrollando sus actividades de investigacién. En
octubre de 2018, el comité publicé un informe sobre las bases conceptuales de un enfoque
macroprudencial para los préstamos dudosos, que respondia a la preocupacion sobre el elevado
nivel de estos préstamos en la UE tras la crisis financiera gIobaI84. Asimismo, en junio de 2019
publicé otro informe en el que analizaba la contribucién de la excesiva complejidad de la regulacién
al riesgo sistémico, asi como posibles formas de mejorar dicha regulacion, dadas la significativa
complejidad e incertidumbre actuales del sistema financiero®. Ese mismo mes el CCC publicé un
tercer informe centrado en la contribucién de los fondos de inversién cotizados (ETF, por sus siglas
en inglés) al riesgo sistémico®®. Por lo que se refiere a actividades relacionadas con la
investigacion, el CCC siguié ampliando la serie Documentos de Trabajo de la JERS con la
publicacion de 24 trabajos en 2018.

Entre el 1 de abril de 2018 y el final de marzo de 2019, la JERS tenia 24 grupos de trabajo activos,
que celebraron un total de 96 reuniones y 598 teleconferencias para realizar las tareas que les
habian sido asignadas.

El BCE presta apoyo a la JERS de diversas maneras y la Secretaria se ocupa del trabajo
diario de la institucion. El jefe de la Secretaria es Francesco Mazzaferro y su subjefe, Tuomas
Peltonen. De conformidad con el Reglamento (UE) n°® 1096/2010 del Consej087, el BCE asegura el
funcionamiento de la Secretaria de la JERS proporcionandole apoyo analitico, estadistico, logistico
y administrativo. En 2018, el BCE prest6 apoyo a la JERS mediante la asignacion de 62,8
empleados en términos de puestos de trabajo equivalentes a jornada completa (FTE, por sus
siglas en inglés). De estos, 29 trabajaron en la Secretaria y 33,8 se dedicaron a otras funciones de
apoyo. Los costes directos incurridos por el BCE ascendieron a 9,2 millones de euros, cifra a la
que hay que sumar los costes indirectos de otros servicios de apoyo que la JERS comparte con el
BCE (como recursos humanos, tecnologias de la informacion y administracion general). Durante
ese periodo, otras instituciones miembros de la JERS proporcionaron alrededor de 49,9 FTE para

84 veéase J. Suarez y A. Sanchez Serrano, «Approaching non-performing loans from a macroprudential angle», Reports

of the Advisory Scientific Committee, n.° 7, JERS, septiembre de 2018.

Véase P. Gai, M. Kemp, A. Sanchez Serrano e |. Schnabel, «<Regulatory complexity and the quest for robust
regulation», Reports of the Advisory Scientific Committee, n.° 8, JERS, junio de 2019.
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8 véase M. Pagano, A. Sanchez Serrano y J. Zechner, «Can ETFs contribute to systemic risk?», Reports of the Advisory

Scientific Committee, n.°9, JERS, junio de 2019.

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 (DO L 331 de 15.12.2010, p. 162).
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prestar apoyo analitico en el marco de los grupos de trabajo de la JERS y de la presidencia de
estos grupos.

3.3 Revision del Reglamento de la JERS

De conformidad con el articulo 20 del Reglamento de la JERS, el Parlamento Europeo y el
Consejo han examinado el Reglamento de la JERS, sobre la base de un informe de la
Comision®, para determinar si es preciso revisar la mision y la organizacion de la JERS, en
particular en lo que se refiere a las modalidades de designacion de su presidente®. En abril
se alcanzé un acuerdo politico al respecto, y se espera que el reglamento modificado se publique
mas avanzado el afio. Los colegisladores propusieron modificaciones especificas en el mandato y
la gobernanza de la JERS con el fin de aumentar su visibilidad, mejorar su rendicién de cuentas y
transparencia, y abordar los cambios que se han producido en la arquitectura y el entorno
operativo de la supervision desde la creacion de la JERS (como el establecimiento de la unién
bancaria y los esfuerzos para culminar la unién de los mercados de capitales). A continuacién se
resumen brevemente los principales cambios.

Los colegisladores decidieron que el presidente del BCE ostente la presidencia de la JERS
de forma permanente, dado que este sistema ha dotado a la JERS de credibilidad y
autoridad, al tiempo que ha garantizado que la institucidon pueda contar con la experienciay
los conocimientos del BCE en el ambito de la estabilidad financiera. Asimismo, decidieron
reforzar el papel del vicepresidente primero. El presidente y el vicepresidente primero de la JERS
convocaran conjuntamente las reuniones del Comité Director. Ademas, el vicepresidente primero
podra asumir la representacion exterior de la JERS (véase mas adelante).

Por lo que se refiere al mandato de la JERS, los colegisladores indicaron que la JERS debe
vigilar y evaluar los riesgos para la estabilidad financiera con independencia de su origen,
incluidas las implicaciones de las condiciones monetarias*. También se hace hincapié en los
riesgos y vulnerabilidades derivados de los cambios tecnoldgicos, asi como en los factores
medioambientales y sociales. Cabe destacar que la JERS ha trabajado y sigue trabajando en las
repercusiones del cambio climatico y los ciberriesgos en la estabilidad financiera (véase recuadro
3).

El reglamento de la JERS se ha modificado para reflejar la creacion de la unién bancaria en
su estructura de gobierno. El presidente del Consejo de Supervision del BCE y la presidenta de
la Junta Unica de Resolucion se han incorporado a la Junta General de la JERS como miembros
sin derecho de voto, y se hicieron los ajustes correspondientes en la composicién del Comité
Técnico Consultivo. Ademas, los colegisladores confirmaron que el BCE, las autoridades
nacionales de resolucién y la Junta Unica de Resolucion deben ser posibles destinatarios de los
avisos y recomendaciones emitidos por la JERS. Por Ultimo, la referencia a la necesidad de «una
representacion equilibrada de los Estados miembros en su conjunto y entre los que tienen y los

% Informe de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la misién y la organizacion de la Junta Europea

de Riesgo Sistémico (JERS), (COM [2014] 508 final).

Esta revision se llevé a cabo en el contexto mas amplio de la evaluacion del Sistema Europeo de Supervision Financiera.
Véase Capital Markets Union: Creating a stronger and more integrated European financial supervisory
architecture, including on an anti-money laundering, Comisién Europea, 1 de abril de 2019.
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% En noviembre de 2016 la JERS publicé un informe titulado Macroprudential policy issues arising from low interest

rates and structural changes in the EU financial system.
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gue no tienen como moneda el euro» se ha sustituido por otra alusiva a los Estados miembros que
participan en la unién bancaria y aquellos que no participan en ella.

Larevision introdujo flexibilidad en cuanto a la seleccion de los miembros de la Junta
General de la JERS con derecho de voto. Al designar a su representante con derecho de voto,
los Estados miembros podran optar entre el gobernador del banco central nacional y un
representante de alto nivel de una autoridad designada conforme a lo dispuesto en la DRC IV y el
RRC, cuando esta sea la maxima autoridad en materia de estabilidad financiera en su @mbito de
competencia. Esta norma repercute en la composicion del érgano electoral responsable de elegir a
los cuatro miembros nacionales del Comité Director de la JERS, asi como en la eleccion del
vicepresidente primero (elegido por y entre los miembros nacionales con derecho de voto).

Con el fin de aumentar la visibilidad de la JERS, su presidente puede delegar funciones
——como las relacionadas con la representacion exterior®—en el vicepresidente primero, 0,
si este no esta disponible y si procede, en el vicepresidente segundo o el jefe de la
Secretaria de la JERS. La rendicién de cuentas democratica y la transparencia de la JERS se
vieron reforzadas mediante diversas modificaciones: i) la Junta General puede decidir publicar una
resefia con sus deliberaciones y celebrar ruedas de prensa tras sus reuniones; ii) por norma
general, los avisos y recomendaciones de la JERS deberan comunicarse no solo a la Comision
Europeay al Consejo de la UE, sino también al Parlamento Europeo y a las AES, y iii) cuando
corresponda, tanto el Comité Cientifico Consultivo como el Comité Técnico Consultivo deberan
consultar al mayor namero posible de partes interesadas en una fase temprana.

Recuadro 3
Riesgos sistémicos emergentes: riesgos climéaticos y ciberriesgos

El cambio climatico puede afectar a la estabilidad del sistema financiero. Los principales
canales son el riesgo fisico (vinculado a la gravedad y la frecuencia de las catastrofes naturales) y
el riesgo de transiciéon (mientras la economia reduce su intensidad de carbono). Los reguladores
macroprudenciales deben ser conscientes de ambos riesgos y de su posible impacto sobre los
balances de las entidades financieras y la macroeconomia. La JERS fue una de las primeras
instituciones en hacer referencia a esta cuestion en un informe publicado por el Comité Cientifico
Consultivo en 2016°2. Desde entonces, este tema ha recibido mayor atencion, y a finales de 2017
se creo la red Central Banks’ and Supervisors’ Network for Greening the Financial System. La
JERS ha continuado con el trabajo analitico bajo los auspicios del Grupo de Trabajo Analitico
(Analytical Working Group), que se ha centrado en la revision de las metodologias para evaluar los
riesgos climaticos, en la elaboracion de indicadores de riesgo y en la identificacion de lagunas de
informacion. El objetivo Ultimo de este trabajo es disefiar y llevar a cabo una prueba de resistencia
sobre los riesgos fisicos y de transicion y sus implicaciones para la estabilidad financiera de la UE.

El ciberriesgo es singular por su naturaleza y por la velocidad a la que puede materializarse
un evento de riesgo, laintencion deliberada de provocar una alteracién grave, la dimensién
potencial de la perturbacion que origina y la elevada probabilidad de que un ataque logre su
objetivo. El afio pasado, la JERS cre6 el Grupo de Trabajo Europeo de Ciberriesgo Sistémico

% Sin embargo, dicha delegacién no se hace extensiva a la participaciéon en comparecencias publicas y en debates a puerta

cerrada en el Parlamento Europeo.

9 véase «Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk», Reports of the Advisory

Scientific Committee, n.° 6, JERS, febrero de 2016.
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(European Systemic Cyber Group) para estudiar estos riesgosg3. Entre los cometidos de este
grupo se incluye consultar a las autoridades nacionales para identificar las vulnerabilidades
cibernéticas mas comunes en su sistema financiero. Estas vulnerabilidades requieren que las
autoridades reguladoras presten especial atencion al evaluar los riesgos existentes en sus
jurisdicciones. Cuando se considerd oportuno, el grupo aprovechd y desarroll6 el trabajo de otros
foros internacionales. Definio el «ciberriesgo sistémico» como el riesgo de interrupcion de los
servicios financieros: i) que haya sido causado por una disfuncion de la totalidad o de parte del
sistema financiero tras un ciberincidente, y ii) que pueda tener graves consecuencias negativas
para la economia real. El grupo elabor6é un marco conceptual para ayudar a comprender cuando y
cémo un shock cibernético puede desencadenar una crisis sistémica. Actualmente, el grupo se
esta basando en este marco y utiliza un analisis basado en escenarios para evaluar si la
probabilidad de que se produzca una crisis sistémica es mayor cuando determinados canales de
transmisién se ven afectados y si es mas probable que ciertos ciberincidentes agoten la capacidad
de absorcion del sistema. Al aunar el andlisis de las vulnerabilidades individuales comunes y el
marco conceptual, el trabajo de este grupo aporta una perspectiva sobre los ciberriesgos adicional
a la de otras iniciativas y foros internacionales.

3.4 Conferencias y seminarios de la JERS

En julio de 2018, la JERS, el BCE y el Banco de Portugal celebraron conjuntamente un
seminario titulado «Advances in systemic risk analysis: theoretical and empirical
approaches focussing on a cross-country perspective». Este seminario, organizado bajo los
auspicios del Grupo de Trabajo de Analisis (Analysis Working Group, AWG) de la JERS y el Grupo
de Analisis Macroprudencial (Macroprudential Analysis Group, MPAG) del BCE, tenia como
objetivo fundamental presentar una visién general de la investigacion desarrollada en ambos
grupos, aunque también participaron representantes del mundo académico no pertenecientes a
estas instituciones. Ademas de describir los trabajos de investigacion actuales sobre el analisis de
los riesgos sistémicos en distintos paises, una de sus principales finalidades era identificar
metodologias que también puedan aplicarse a las herramientas y productos analiticos del AWG y
el MPAG. El seminario incluyé cuatro sesiones tematicas diferentes: i) modelos estructurales de
crédito, ii) medicion de los ciclos crediticios y del exceso de crédito, iii) indicadores sintéticos de
riesgos sistémicos ciclicos, y iv) evaluacion de los riesgos derivados de la interconexién y el
contagio. El seminario ofreci6 interesante informacién sobre los trabajos en curso en las areas
clave del analisis del riesgo sistémico, asi como una interpretacién macroeconémica para optimizar
la provisién de crédito y la medicion de los riesgos ciclicos.

En octubre de 2018, la JERS, junto con el BCE y el FMI, celebr6 un seminario titulado
«Towards a framework for macroprudential stance». En primer lugar se consider6 la manera de
disefiar y comunicar una estrategia macroprudencial eficaz, indicandose que un primer paso
fundamental era desarrollar la estrategia subyacente para medir la orientacién de la politica
macroprudencial. A continuacién se propusieron posibles elementos clave de un marco de
orientacion macroprudencial considerando aquellos elementos que podrian ser factibles
actualmente y los que serian deseables en el futuro cuando se haya avanzado mas en la medicion
del riesgo y de la eficacia de la politica. Los participantes conocieron la experiencia de distintos
paises con los retos asociados a la aplicacion de politicas macroprudenciales y con la evaluacion

9 véase la nota de prensa de la JERS de 13 diciembre de 2018.
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de la eficacia y la eficiencia de estas politicas. En general, una importante conclusion del seminario
fue que la formulacion de la politica macroprudencial es una tarea muy compleja que hace que
resulte dificil plasmar los conceptos en reglas faciimente medibles y explicables. Uno de los retos
de los trabajos futuros sobre la orientacion macroprudencial sera encontrar formas de demostrar
que las decisiones de politica macroprudencial no son arbitrarias, y asi poder ganar la confianza
de los ciudadanos y de los representantes de los distintos sectores.

En diciembre de 2018, la JERS celebr6 su seminario anual sobre pruebas de resistencia,
dedicado ala orientacion futura de las pruebas de resistencia macroprudenciales («Future
directions for macroprudential stress-testing»). Este seminario, el sexto de este tipo, congregé
a expertos de las instituciones miembros de la JERS y a profesionales de otras jurisdicciones, de
organizaciones internacionales y del sector privado, con el fin de aprender de sus respectivas
experiencias y reflexionar juntos sobre los retos y las oportunidades que pueden surgir de los
cambios que se produzcan en la evolucion de las pruebas de resistencia macroprudenciales en el
futuro. El seminario también se centrd en los avances logrados en el ambito de las pruebas de
resistencia desde el inicio de la crisis financiera mundial diez afios antes. Los participantes
intercambiaron opiniones y experiencias sobre los siguientes temas: i) enfoques punteros en el
disefio de escenarios para distintos tipos de pruebas de resistencia (como las que tienen en cuenta
los riesgos climaticos), ii) integracion de las pruebas de resistencia en marcos macroy
microprudenciales a escala global, y iii) posibles enfoques de realizacion de pruebas de resistencia
en el conjunto del sistema, con el fin de comprender mejor los efectos de retroalimentacién dentro
y entre distintas partes del sistema financiero. Los asistentes también consideraron cémo podrian
contribuir las pruebas de resistencia a la calibracion de la politica macroprudencial.

Recuadro 4
Conferencia Anual de la JERS celebrada los dias 27 y 28 de septiembre de
2018

Alrededor de 300 participantes y mas de 20 distinguidos panelistas y ponentes
contribuyeron al éxito de la tercera Conferencia Anual de la JERS. El programa incluia
discursos, mesas redondas y sesiones tematicas en los que autoridades y destacados
representantes del mundo académico presentaron sus puntos de vista sobre temas relacionados
con la politica macroprudencial y la estabilidad financiera.

En su discurso inaugural, Mario Draghi, presidente de la JERS y del BCE, subray6 el importante
papel que desempeiia la JERS en promover la aplicacion de politicas macroprudenciales eficaces
en Europa, ya que constituye un foro para el analisis colectivo de los riesgos y vulnerabilidades
emergentes. Ademas, posibilita el aprendizaje mutuo de las autoridades a través de la puesta en
comun de su experiencia en el uso de instrumentos macroprudenciales, lo que permite una
implementacion mas eficaz.

En su discurso, Philip R. Lane, gobernador del Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland, destaco que los riesgos y las vulnerabilidades para la estabilidad financiera deberian
abordarse aplicando politicas macroprudenciales con un enfoque prospectivo y proactivo: «Cuando
la coyuntura es favorable hay que prepararse para tiempos peores».

Una de las mesas redondas se centré en las posibles amenazas que el cambio climatico puede
representar para la estabilidad financiera, ya sea por el impacto adverso sobre la economia de

% Enelsitio web de la conferencia puede consultarse informacion sobre la tercera Conferencia Anual de la JERS.
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fendmenos relacionados con la climatologia o por los riesgos de transicién asociados a la
reduccion de las emisiones de carbono. Francgois Villeroy de Galhau, gobernador de la Banque de
France, explicé que, si bien el sistema financiero no puede resolver todos los problemas
relacionados con el clima, si podria —con las actuaciones adecuadas— contribuir a mitigar las
consecuencias para la estabilidad financiera. En concreto, se sugirié la posibilidad de convertir
escenarios de cambio climatico en escenarios econémicos para las pruebas de resistencia.

Una cuestion recurrente que se planted en la conferencia fue la importancia creciente de la
financiaciéon no bancaria, o0 banca en la sombra, para la financiacion de actividades econémicas. El
profesor Richard Portes, vicepresidente del Comité Cientifico Consultivo de la JERS, presidio una
sesion dedicada integramente a analizar los riesgos para la estabilidad financiera con origen en el
sector bancario en la sombra, asi como en las entidades de contrapartida central. Los participantes
en la mesa redonda destacaron los principales riesgos relacionados con las actividades bancarias
en la sombra, como la interconexién, el apalancamiento, la liquidez y la concentracion.

La capacidad de actuacion de las autoridades depende fundamentalmente de la disponibilidad de
datos de alta calidad, como pusieron de relieve Mario Draghi y otros ponentes. Los datos permiten
a las autoridades identificar, analizar y cuantificar riesgos emergentes, y también les proporcionan
los conocimientos necesarios para poder orientar y calibrar sus herramientas y ser conscientes de
los posibles contagios o intentos de eludir la regulacién. Varios ponentes subrayaron la importancia
de eliminar las lagunas de informacién que impiden realizar un seguimiento de aspectos
importantes del sistema financiero de la UE. Los datos sobre derivados actualmente disponibles en
virtud del Reglamento Europeo de Infraestructuras de Mercado (EMIR) son un paso importante en
la direccién correcta, pero se requieren medidas adicionales.

Por ultimo, Kilian Huber fue galardonado con el premio de investigacion de la JERS de 2018 en
memoria de leke van den Burg por el trabajo titulado «Disentangling the effects of a banking crisis:
evidence from German firms and countries»®®, gue se presento en la conferencia.

% véase la nota de prensa de la JERS de 11 de octubre de 2018.
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Anexo 1

Documentos publicados en el sitio web de la
JERS entre el 1 de abril de 2018 y el 31 de
marzo de 2019

Dictamenes

26/06/2018
Opinion of the European Systemic Risk Board of 21 June 2018 regarding Swedish natification of a
stricter national measure based on Article 458 of the CRR (ESRB/2018/4) and related report

Documentos Ocasionales

23/04/2018
Documento Ocasional n.° 15 titulado «From the horse’s mouth: surveying responses to stress by
banks and insurers», Jeroen Brinkhoff, Sam Langfield y Olaf Weeken

Informes de la JERS

18/03/2019
The cyclical behaviour of the ECL model in IFRS 9

31/01/2019
CCP interoperability arrangements

28/01/2019
Macroprudential approaches to non-performing loans

16/01/2019
Expected credit loss approaches in Europe and the United States: differences from a financial
stability perspective

26/11/2018
Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector

26/11/2018
Macroprudential provisions, measures and instruments for insurance

10/09/2018
EU Shadow Banking Monitor, n.° 3, septiembre de 2018

25/04/2018
A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2017
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Documentos de Trabajo

22/03/2019
Documento de Trabajo n.° 90 titulado «Effectiveness of policy and regulation in European
sovereign credit risk markets: a network analysis», Rebekka Buse, Melanie Schienle y Jérg Urban

14/03/2019
Documento de Trabajo n.° 89 titulado «The effect of possible EU diversification requirements on the
risk of banks' sovereign bond portfolios», Ben Craig, Margherita Giuzio y Sandra Paterlini

04/03/2019
Documento de Trabajo n.° 88 titulado «What drives sovereign debt portfolios of banks in a crisis
context?», Matias Lamas y Javier Mencia

07/02/2019
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Anexo 2
Revision del Reglamento y la Directiva sobre
Requerimientos de Capital

En diciembre de 2018, el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo alcanzaron un acuerdo
sobre el «paquete bancario», que contiene modificaciones de las disposiciones
macroprudenciales del Reglamento y la Directiva sobre Requerimientos de Capital
(RRC/DRC). Estos cambios reflejan las prioridades sefialadas por la JERS en su respuesta a la
consulta publica de la Comision Europea sobre la revisién del marco de politica macroprudencial y
en su dictamen «Opinion to the European Commission on structural macroprudential buffers»®. El
nuevo paquete RRC II/DRC v¥ entré en vigor el 27 de junio de 2019. Existe una clausula de
revisién que establece que la Comisién debe evaluar el marco macroprudencial antes de mediados
de 2022y, posteriormente, cada cinco afios.

Estas modificaciones refuerzan el papel de la JERS en la comunicacion de informacion
relativa a las medidas macroprudenciales previstas. La JERS pasa a ser el «centro» de
notificaciones, responsable de transmitir las notificaciones a la Comision, la ABE y las autoridades
competentes y designadas de los Estados miembros correspondientes, y se realza su papel en la
coordinacion de medidas macroprudenciales.

Los principales cambios relacionados con los instrumentos macroprudenciales son los
siguientes:

. Se ha simplificado el procedimiento de notificacion del colchon de capital anticiclico
(CCA). Solo se requerira una notificacion formal cuando el porcentaje de colchén anticiclico
se modifique efectivamente durante la evaluacion trimestral de dicho porcentaje.

. Se haintroducido un requisito de colchén de la ratio de apalancamiento para EISM
(equivalente al 50% del nivel del colchdn de capital aplicable para EISM en términos de APR),
en consonancia con el marco de Basilea lll. Este colchén es adicional a la ratio de
apalancamiento obligatoria del 3%. Por lo que se refiere a la metodologia de calculo de la
puntuacion para la identificacion de EISM, se ha introducido una puntuacion global adicional
para EISM, que excluye del indicador de actividad transfronteriza las actividades
desarrolladas en toda la union bancaria, lo que puede resultar en que una EISM sea asignada

% ESRB response to the European Commission’s Consultation Document on the “Review of the EU Macro-prudential

Policy Framework”, JERS, 24 de octubre de 2016; Opinion to the European Commission on structural
macroprudential buffers, JERS, diciembre de 2017, y European Commission’s public consultation on the review of
the EU macro-prudential framework, Comisién Europea, julio de 2016.

9 Directiva (UE) 2019/878, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por la que se modifica la

Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los entes exentos, las sociedades financieras de cartera, las sociedades
financieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las facultades de supervision y las medidas de
conservacion del capital (DO L 150 de 7.6.2019, p. 253) y Reglamento (UE) 2019/876, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) n® 575/2013 en lo que se refiere ala
ratio de apalancamiento, la ratio de financiacion estable neta, los requisitos de fondos propios y pasivos
admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de mercado, las exposiciones a entidades de
contrapartida central, las exposiciones a organismos de inversion colectiva, las grandes exposiciones y los
requisitos de presentacion y divulgacion de informacion, y el Reglamento (UE) n° 648/2012 (DO L 150 de 7.6.2019,

p. 1).
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a una categoria inferior. Este cambio refleja los progresos realizados en el marco de
resolucidn de las entidades de crédito transfronterizas dentro de la union bancaria.

En cuanto al colchén para OEIS, se han aumentado los limites maximos de los
porcentajes para las entidades vy filiales de las OEIS. Las entidades podran mantener un
colchén para OEIS de hasta el 3% (frente al 2% anterior)gs, que podra ser superior en
determinadas condiciones si se justifica debidamente y si la Comision, teniendo en cuenta el
dictamen de la JERS, lo autoriza. También se ha elevado el limite maximo para las filiales®.

Se ha flexibilizado el uso del colchén contra riesgos sistémicos. Este colchén podra
aplicarse ahora a cuatro sectores diferentes (inmuebles residenciales, inmuebles
comerciales, exposiciones a sociedades no financieras, excluidos activos inmobiliarios, y
exposiciones a hogares, excluidos activos inmobiliarios), asi como a determinados

subsectores®

. Ademas, se mantiene la posibilidad de aplicar el colchén contra riesgos
sistémicos a todas las exposiciones o solo a exposiciones domésticas o frente a otros paises,
y se permiten multiples colchones de este tipo para afrontar riesgos sistémicos diferentes. Se
ha incrementado la flexibilidad eliminando la referencia a los riesgos sistémicos «aciclicos a
largo plazo». El porcentaje de colchén contra riesgos sistémicos acumulado aplicable a un
subconjunto de exposiciones solo podra superar el 5% si la Comisién lo autoriza, teniendo en
cuenta el dictamen de la JERS y, cuando proceda, de la ABE. Asimismo, se ha reducido el
ambito de aplicacion del colchdén contra riesgos sistémicos, excluyendo aquellos riesgos con
origen en entidades de importancia sistémica, para evitar el solapamiento con los colchones
para EISM y OEIS. Esta medida también justifica la supresion de la norma por la que se
aplica el mayor de dos valores («higher of» rule), de modo que los colchones para EISM y
OEIS y el colchon contra riesgos sistémicos pasan a ser aditivos. Como salvaguarda, los
porcentajes acumulados de estos colchones tendran un limite maximo total del 5%, que
podra superarse si la Comision, teniendo en cuenta el dictamen de la JERS, lo autoriza. Se
ha simplificado el procedimiento de notificacion relativo al colchén contra riesgos sistémicos,
exigiéndose la notificacion Gnicamente si el colchén se reduce. En caso de que se
incremente, solo se exigiran autorizaciones y requisitos de coordinacién adicionales si se
rebasan determinados umbrales. También se ha simplificado el «orden de prelacién»
(pecking order) para la activacion de este colchdn. Se ha aclarado que el colchon contra
riesgos sistémicos no puede usarse para afrontar riesgos que puedan cubrirse con el colchon
de capital anticiclico, ni para la cobertura de riesgos especificos de entidades de importancia
sistémica. Asimismo, se ha clarificado el mecanismo de reciprocidad, de forma que los
colchones contra riesgos sistémicos aplicados reciprocamente se podran acumular a todo
colchén contra riesgos sistémicos activado a nivel del pais, si los riesgos que se abordan son
diferentes. En caso de que se cubra del mismo riesgo, se aplicara el colchn més elevado.

Se ha facilitado la aplicacion de medidas para abordar el riesgo inmobiliario (articulos
124 y 164 del RRC) aclarando las funciones y responsabilidades de las autoridades
competentes y designadas. Se ha flexibilizado su ambito de aplicacion, estableciéndose la
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Tras consultar con la JERS, la EBA comunicara a la Comisién, antes de finales de 2020, la metodologia adecuada para el
disefio y la calibracion de los porcentajes de colchén para OEIS.

El limite maximo a nivel de filial sera el porcentaje menor entre: la suma del colchén para OEIS aplicable a la matriz y el
1%, y el 3% o un porcentaje mas elevado autorizado a nivel de la matriz.

Dichos subsectores se definiran en futuras directrices de la ABE, en colaboracion con la JERS.
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posibilidad de aplicarlas a uno o varios segmentos del sector inmobiliario en una o varias
partes del territorio de un Estado miembro. Como consecuencia de la naturaleza
macroprudencial de estas medidas, la JERS ha adquirido un papel mas relevante, y tanto la
ABE como la JERS estan facultadas para emitir dictdmenes sobre las medidas previstas. Se
espera una recomendacion de la JERS sobre la manera de evaluar la adecuacion de las
ponderaciones de riesgo y los parametros de pérdida en caso de impago (LGD, por sus siglas
en inglés) desde la perspectiva de la estabilidad financiera. La EBA continuara elaborando
normas técnicas de regulacion sobre la evaluacién de estas ponderaciones y parametros, con
el fin de garantizar la coherencia en toda la UE sin generar costes de activacion excesivos.

Se ha eliminado la posibilidad de utilizar medidas del Pilar 2 con fines
macroprudenciales, ya que se ha precisado que estas medidas tienen un caracter
especifico en cada entidad y se ha racionalizado su aplicacion.

Por lo que se refiere alas medidas nacionales de flexibilidad previstas en el
articulo 458 del RRC, se ha facilitado la prolongacién de las medidas temporales,
permitiéndose una ampliacién de hasta dos afios adicionales cada vez. Se ha aclarado el
alcance de la reciprocidad, con la inclusién explicita de las exposiciones transfronterizas
directas de grupos bancarios ubicados en un Estado miembro diferente frente al Estado
miembro que activa la medida.
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