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Prologo

Me complace presentar el décimo Informe Anual de la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS), que abarca el periodo comprendido
entre el 1 de abril de 2020 y el 31 de marzo de 2021. El Informe
Anual es un elemento importante del marco de comunicacion de la
JERS, cuyo objetivo es garantizar la transparencia y la rendicion de
cuentas ante los colegisladores de la Unién Europea (UE) y ante los
ciudadanos europeos en general.

El afio 2020 estuvo determinado por la pandemia de coronavirus
(COVID-19), que —mas alla de las sobrecogedoras cifras de
fallecimientos— devasto las economias de todo el mundo y destruyé
los medios de vida de muchas personas. Si bien, al inicio de esta
crisis, la capacidad de resistencia del sistema financiero era mayor que antes de la crisis financiera
global, las pérdidas en la economia real pueden traducirse en crecientes fragilidades del sistema
financiero. Cualquiera de estas fragilidades podia haber alterado el funcionamiento del sector
financiero en unos momentos en los que la canalizacién de la liquidez a la economia era de vital
importancia.

En este contexto, la JERS pas6 a operar en «modo crisis» durante los meses de abril y mayo de
2020, y celebrdé sus reuniones de politica de manera virtual y con mayor frecuencia.
Posteriormente, mantuvo su foco de atencion y adopté medidas para evitar y mitigar los efectos de
la pandemia en la estabilidad financiera.

Entre las areas prioritarias se incluian: i) las implicaciones para el sistema financiero de los
programas de garantia para préstamos y de otras medidas fiscales para proteger a la economia
real; ii) la iliquidez del mercado y sus consecuencias para las sociedades gestoras de activos y las
empresas de seguros; iii) el impacto de las rebajas prociclicas de la calificacion de los valores de
renta fija sobre los mercados y las entidades; iv) las restricciones en todo el sistema al pago de
dividendos, a la recompra de acciones y a otras distribuciones, y v) los riesgos de liquidez
derivados del ajuste de los margenes de garantia.

En el Informe Anual se describen detalladamente las medidas adoptadas y se presenta el trabajo
relacionado realizado por la JERS. El sector bancario ha sido un foco de especial atencion, ya que
el aumento del riesgo de crédito asociado al impacto econémico de la pandemia solo se hara
plenamente visible con el tiempo. Una de las tareas de la JERS es estudiar la forma de utilizar los
colchones de capital para garantizar que los bancos puedan proporcionar crédito a la economia
real a lo largo del ciclo econdmico, asi como determinar cémo crear capacidad, tanto en el sector
publico como en el privado, para gestionar un posible aumento de las insolvencias empresariales.

Como las consecuencias econémicas y financieras de la pandemia siguen evolucionando con
rapidez, el Informe Anual de este afio incluye, de manera excepcional, la evaluacion de los riesgos
realizada por la JERS hasta junio de 2021. Los principales riesgos identificados son: i) un posible
aumento de las insolvencias en el sector privado como consecuencia de la profunda recesién
mundial, ii) un entorno macroeconémico dificil para las entidades de crédito, las empresas de
seguros y los fondos de pensiones, iii) una intensa reevaluacion de los riesgos y la emergencia de
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iliquidez en los mercados, iv) fuertes correcciones de precios en los mercados inmobiliarios
residenciales y comerciales, y v) la posible reaparicion del riesgo de financiacion soberana. La
evaluacion de riesgos que lleva a cabo la JERS también incluye las amenazas generadas por
ciberincidentes en todo el sistema, disrupciones en infraestructuras financieras criticas, y riesgos
relacionados con el cambio climatico y de transicién, que siguen siendo factores criticos para la
estabilidad financiera a mas largo plazo.

Durante el ultimo afio, la JERS también hizo un seguimiento de los trabajos que habia iniciado
antes de la pandemia. Por ejemplo, con vistas a desarrollar un marco macroprudencial para el
sector financiero no bancario, la JERS respondi6 a la consulta de la Comision Europea sobre la
revision del marco prudencial del sector de seguros y sobre la revisiéon de las normas que rigen los
fondos de inversidn alternativos. La JERS también expresé su opinién sobre los informes de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados relativos a diferentes aspectos de la compensacién
centralizada.

Durante el periodo analizado en el Informe, varios apreciados y valiosos colegas cesaron en sus
cargos y se efectuaron nuevos nombramientos. Quisiera expresar mi sincero agradecimiento a
Richard Portes, anterior presidente y vicepresidente del Comité Cientifico Consultivo, y a Thomas
Schepens, anterior copresidente del Grupo de Trabajo de Analisis, por su apoyo prestado al
trabajo de la JERS.

Asimismo, quisiera dar una cordial bienvenida a Claudia Buch, vicepresidenta del Deutsche
Bundesbank, como vicepresidenta del Comité Técnico Consultivo, a Steven Cecchetti, como
vicepresidente del Comité Cientifico Consultivo, y a Emmanuelle Assouan, como copresidenta del
Grupo de Trabajo de Analisis.

Christine Lagarde
Presidenta de la JERS
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Resumen

El periodo analizado, comprendido entre el comienzo de abril de 2020y el final de marzo de 2021,
estuvo dominado por la pandemia de coronavirus (COVID-19). La pandemia generé una
perturbacion econdmica extrema que afecté a la economia mundial y de la UE, y un aumento de
los riesgos para la estabilidad financiera.

Tras el inicio de la pandemia de COVID-19, las instituciones de la UE, los Gobiernos nacionales,
los bancos centrales y las autoridades de supervision y de resolucion tomaron medidas sin
precedentes para prestar apoyo a la economia. En su respuesta inicial, la Junta General de la
JERS identificé y adopté medidas en cinco areas prioritarias: las implicaciones para el sistema
financiero de los programas de garantia y de otras medidas fiscales para proteger a la economia
real; la iliquidez del mercado y sus implicaciones para las sociedades gestoras de activos y las
empresas de seguros; el impacto de las rebajas generalizadas de la calificacion de los valores de
renta fija sobre los mercados y las entidades de todo el sistema financiero; las restricciones en
todo el sistema al pago de dividendos, a la recompra de acciones y a otras distribuciones, y los
riesgos de liquidez derivados del ajuste de los margenes de garantia. Durante 2020, la JERS
complemento su respuesta inicial a la crisis con un estudio sobre si podrian adoptarse medidas
para ayudar a los bancos a financiar la recuperacion. Este trabajo abarco el uso y la disponibilidad
de colchones de capital y el conjunto de instrumentos macroprudenciales méas en general; el
funcionamiento de los procedimientos de insolvencia empresarial, el funcionamiento del marco de
recuperacion y resolucién de las entidades de crédito, y la gestion de los préstamos dudosos, en
particular mediante la transferencia de riesgos a otras partes del sector privado con mayor
capacidad de absorcion de riesgos.

La JERS ha reevaluado periddicamente los riesgos para la estabilidad financiera generados por la
pandemia de COVID-19 y, por tanto, la evaluacion de los riesgos que se describe en el presente
informe incluye la evolucion registrada hasta junio de 2021. La JERS clasifico el riesgo de impagos
generalizados en la economia real como un riesgo sistémico severo para la estabilidad financiera
de la UE (Riesgo 1). Asimismo, considerd elevados los siguientes riesgos: el riesgo para la
estabilidad financiera procedente del dificil entorno macroeconémico para las entidades de crédito,
las empresas de seguros y los fondos de pensiones (Riesgo 2); el riesgo originado por la
reaparicion del riesgo de financiacion soberana y de dudas sobre la sostenibilidad de la deuda
(Riesgo 3), y el riesgo derivado de la inestabilidad y los focos de iliquidez en los mercados
financieros (Riesgo 4). Ademas, la JERS determin6 que los riesgos operacionales que podrian
derivarse, por ejemplo, de un ciberincidente en todo el sistema, son elevados (Riesgo 5), y
concluy6 que es necesario realizar un seguimiento de los riesgos sistémicos relacionados con
disrupciones de financiacién en infraestructuras financieras criticas (Riesgo 6) y de los riesgos
relacionados con el cambio climatico (Riesgo 7). Para mejorar el seguimiento de los riesgos, en
particular las interconexiones en el conjunto del sector financiero, la JERS emitié una
Recomendacion sobre el uso de un identificador de entidad juridical.

La JERS contribuy6 a garantizar la capacidad de resistencia del sector bancario, en particular en
vista del impacto esperado de la crisis del COVID-19. En relacién con la cuestion prioritaria de

1 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 24 de septiembre de 2020, relativa a la identificacion
de las entidades juridicas (JERS/2020/12).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.es.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.es.pdf?f0a0cbe6a04176db31770ccf6899adb3

evaluar las implicaciones para la estabilidad financiera de los programas de avales publicos y de
otras medidas fiscales, la JERS envi6 una carta al Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros
en la que apoyaba la cooperacion y el intercambio de informacién entre las autoridades fiscales y
macroprudenciales nacionales?, asi como una recomendacion posterior por la que se introducian
requisitos minimos para el seguimiento a escala nacional y se establecia un marco para la
presentacion de informacion a la JERS?3. Sobre la base de este seguimiento, en febrero de 2021, la
JERS publicé un informe sobre las implicaciones para la estabilidad financiera de las medidas de
apoyo adoptadas en relacion con el COVID-19%. Otra iniciativa clave para mantener la capacidad
de resistencia del sistema financiero fue la Recomendacion de la JERS sobre la limitacién de las
distribuciones de capital®. La Recomendacion estaba dirigida a las entidades de crédito, asi como
a las empresas de inversion, a las (re)aseguradoras y a las entidades de contrapartida central, y
en diciembre de 2020 se amplié6 mediante una modificacion.

La JERS continud contribuyendo a la coordinacion de la politica macroprudencial del sector
bancario de la Unién. A este respecto, emitié un Dictamen sobre una medida macroprudencial
adoptada por Bélgica en virtud del articulo 458 del Reglamento sobre requisitos de capital (RRC),
por la que se ampliaba el periodo de aplicaciéon de su medida mas estricta vigente para las
ponderaciones de riesgo de las exposiciones inmobiliarias residenciales®. La JERS también adoptd
un Dictamen sobre una medida macroprudencial adoptada por Francia en virtud del articulo 458
del RRC, por la que se ampliaba el periodo de aplicacién de sus requisitos mas estrictos vigentes
para las grandes exposiciones frente a grandes sociedades no financieras con niveles elevados de
endeudamiento. Otro Dictamen de la JERS se referia a la prérroga de una medida
macroprudencial mas estricta adoptada por Suecia en virtud del articulo 458 del RRC por la que se
fija un nivel minimo de ponderacion de riesgo para las exposiciones inmobiliarias residenciales. La
JERS también formulé una Recomendacion sobre una medida macroprudencial adoptada en
Noruega que establece un colchdn de riesgo sistémico’. Ademas, la JERS recomendo que se
aplique la reciprocidad a una medida nacional de Luxemburgo no contemplada en el RRC ni en la
Directiva sobre requisitos de capital (DRC), asi como al colchén de riesgo sistémico mencionado y
a las medidas aplicadas de conformidad con el articulo 458 del RRC a los sectores inmobiliarios
residencial y comercial de Noruega. En lineas mas generales, la JERS siguio realizando un
seguimiento de las medidas macroprudenciales adoptadas en la Unién y facilitando el intercambio
de opiniones sobre dichas medidas entre sus miembros.

Ademas de las medidas adoptadas en respuesta a la pandemia de COVID-19, la JERS siguio
trabajando en el desarrollo de un conjunto de herramientas macroprudenciales para el sector

2 Letter to the Members of the ECOFIN regarding the implications of protecting the real economy.

3 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilancia de las
implicaciones para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de los planes publicos de garantiay
de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger a la economia real frente a la pandemia de la COVID-
19 (JERS/2020/8).

4 ESRB report on the financial stability implications of COVID-19 support measures to protect the real economy.

5 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de mayo de 2020, sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19 (JERS/2020/7).

6 Opinion of the European Systemic Risk Board of 18 February 2021 regarding Belgian notification of an extension
of the period of application 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/2021/1).

7 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 December 2020 regarding Norwegian notification of
its intention to set a systemic risk buffer rate in accordance with Article 133 of Directive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) y el informe adjunto.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_report%7E91c26fc83e.en.pdf

financiero no bancario. En concreto, la JERS hizo sugerencias a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) sobre diversas cuestiones relacionadas con la compensacion centralizada, asi
como sobre cdmo mejorar los aspectos macroprudenciales de las normas de Solvencia Il para las
empresas de seguros y la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
(AIFMD, por sus siglas en inglés)8. En lo que respecta a la compensacion centralizada, la JERS
colabor6 con la AEVM en soluciones de compensacion central para los sistemas de planes de
pensiones, los servicios de reduccion de riesgos posnegociacion en el contexto de la obligacion de
compensacion, y en relacion con las normas sobre presentacion de informacion, calidad de los
datos, acceso a los datos e inscripcion de los registros de operaciones con arreglo al Reglamento
Europeo de Infraestructuras de Mercado revisado (EMIR Refit). La JERS también emitié un
dictamen dirigido a la AEVM sobre la clasificacion y posterior reconocimiento de entidades de
contrapartida central de terceros paises que prestan servicios en la Union Europea. Por lo que se
refiere al sector de seguros, la JERS remitié su respuesta a la consulta de la Comisién Europea
sobre la revisién de Solvencia ll, en la que formulaba propuestas de herramientas
macroprudenciales en relacion con el capital, la liquidez y aspectos intersectoriales incluidos en un
informe publicado en febrero de 2020. También hizo hincapié en la necesidad de seguir velando
por que los riesgos se reflejen adecuadamente en el marco de Solvencia Il y de establecer un
marco armonizado de recuperacion y resolucion en toda la Unién Europea. En cuanto a los fondos
de inversion, la JERS remitio su respuesta a la consulta de la Comision Europea sobre la revision de
Solvencia Il. En la respuesta se consider6 la idoneidad del marco de presentacion de informacion y
el acceso a los datos para el seguimiento del riesgo sistémico, la necesidad implementar los
instrumentos de politica macroprudencial existentes y el desarrollo en curso del marco de politica
macroprudencial para los fondos de inversion.

La JERS también proporcioné escenarios adversos para las pruebas de resistencia de las
Autoridades Europeas de Supervision. En cuanto al sector bancario, la Autoridad Bancaria
Europea (EBA, por sus siglas en inglés) aplaz6 a 2021 la prueba de resistencia que habia previsto
realizar en 2020, para la que la JERS ya habia proporcionado un escenario macrofinanciero
adverso en ese afio. Para reflejar su evaluacion de riesgos mas reciente, la JERS present6 un
nuevo escenario a la EBA en enero de 2021. Por lo que respecta al sector de seguros, la JERS
facilité un escenario adverso para la prueba de resistencia de este sector a escala de la UE de
2021 de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion. Por lo que se refiere a los
fondos del mercado monetario, la JERS proporcioné a la AEVM un conjunto recalibrado de
factores de riesgo para garantizar que el escenario fuera mas severo que cualquier movimiento
observado en los mercados durante marzo de 2020, que abarcaba todos los factores de riesgo.

Como parte de las obligaciones de rendicidn de cuentas y de informacion de la JERS, su
presidenta comparecid ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios (ECON) del
Parlamento Europeo. En las comparecencias, la presidenta facilité a los miembros del Parlamento
Europeo informacion de primera mano sobre los fundamentos de las iniciativas adoptadas por la
JERS, entre las que se incluian las medidas adoptadas en respuesta a la pandemia de COVID-19.

Al igual que en afios anteriores, la JERS organiz6 una serie de seminarios y conferencias para
promover el debate sobre politica macroprudencial entre los interesados. Como consecuencia de

8 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n°.
1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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la pandemia de COVID-19, estos actos, asi como las reuniones periédicas de la JERS, se llevaron
a cabo virtualmente, utilizando tecnologia de videoconferencia. Como parte de su mandato,
celebro su reunion anual con el Comité de Organismos Europeos de Supervision de Auditores y
con los auditores legales de las entidades financieras de importancia sistémica mundial (EISM), asi
como de las empresas de seguros de importancia sistémica mundial, radicadas en la UE. La
reunion, que tiene por objeto informar a la JERS sobre los desarrollos sectoriales o sobre cualquier
hecho significativo ocurrido en las EISM, se centrd en el impacto inmediato y a largo plazo de la
pandemia de COVID-19 en las entidades de crédito y las empresas de seguros, en coémo puede
afectar la pandemia a la labor de auditoria y en el papel de los auditores en la prevencion del
fraude contable. Debido a la pandemia de COVID-19, la JERS no celebrd su Conferencia Anual.
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1 Resumen de los principales riesgos
sistemicos en la Unidén Europea

La pandemia de COVID-19 provoco una crisis sanitaria global sin precedentes y una
recesion econémica profunda. Las rapidas y numerosas medidas de apoyo adoptadas en los
ambitos monetario, fiscal y prudencial contribuyeron a contener la crisis del COVID-19, en
particular, manteniendo unas condiciones de financiacion favorables, estabilizando las rentas de
los hogares y proporcionando liquidez a las empresas. Con todo, la actividad econémica se
contrajo con intensidad en el segundo trimestre de 2020. El impacto econémico de la pandemia ha
sido muy heterogéneo como consecuencia de la acusada dispersion del crecimiento del valor
afiadido en los distintos sectores de la economiay en los Estados miembros. La relajacion de las
medidas de confinamiento hacia finales del segundo trimestre propicié un fuerte repunte de la
actividad econdémica en el tercero. En 2020, el PIB real experimentd un retroceso del 6,9 % en la
zona del euro y del 6,2 % en la UE debido, en gran parte, a la considerable caida del consumo
privado (resultante del pronunciado aumento del ahorro forzoso y por motivo precaucion) y de la
inversion.

Aunque la distribucion de las vacunas sirvio para anclar las expectativas a medio plazo, las
nuevas olas de contagios de COVID-19 lastraron la recuperacion de la economia. El repunte
de la demanda mundial y las medidas fiscales adicionales adoptadas sostuvieron la actividad
economica. No obstante, la segunda y la tercera ola de contagios y el consiguiente endurecimiento
de las medidas de contencién afectaron a la actividad econémica en el Gltimo trimestre de 2020 y
en el primer trimestre de 2021. Pese a que la actividad ha resistido bien en el sector de
manufacturas, en los servicios —en particular en aquellos intensivos en contacto— se ha visto
seriamente limitada, pero algo menos que en la primavera de 2020. A corto plazo, la incertidumbre
ha continuado siendo elevada, debido a los retrasos en la distribucion de las vacunas y a las dudas
sobre su efectividad para combatir las mutaciones del virus causante del COVID-19. Para reducir
las disparidades existentes hasta que la incertidumbre disminuya y la recuperacién econémica esté
firmemente asentada, es esencial seguir aplicando politicas que contribuyan a mantener unas
condiciones de financiacion favorables y una orientacion fiscal expansiva.

A medio plazo, el grado de incertidumbre también es significativo, ya que el alcance de los
cambios estructurales permanentes en los patrones de oferta y de demanda sigue sin estar
claro. Cabe esperar que estos cambios estructurales tengan efectos (positivos y negativos)
notables en los flujos de efectivo y en la rentabilidad de sectores concretos, asi como que,
posiblemente, ahonden las divergencias econdmicas existentes entre los Estados miembros como
consecuencia de las diferencias en la composicién del valor afiadido de cada pais. Tales cambios
estructurales también podrian tener repercusiones para la estabilidad financiera, ya que los
sectores en los que el impacto esta siendo temporal, pero intenso, asi como aquellos que estan
experimentando secuelas permanentes, estan sujetos a crecientes presiones sobre la solvenciay
a un aumento de las insolvencias empresariales. Esto podria agudizarse si se producen cambios
abruptos (cliff effects) originados por una retirada prematura de las medidas de apoyo publico, en
especial en los paises en los que la preocupacion sobre el limitado espacio fiscal disponible y los
elevados niveles de deuda soberana pueden restringir el apoyo fiscal adicional.

La principal fuente de riesgo sistémico en la UE tiene su origen en el impacto de la

pandemia sobre la actividad econdmica, que puede generar un aumento de las presiones
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sobre la solvencia del sector privado con efectos de retroalimentacion en el sistema
financiero. Hasta ahora, las rapidas y amplias medidas de apoyo publico han contribuido a
amortiguar la caida de los flujos de efectivo del sector empresarial. Sin embargo, los programas de
apoyo de los Gobiernos estan pasando a ser mas focalizados y se retiraran paulatinamente, lo que
en buena medida dependera de la percepcion del espacio fiscal disponible en cada Estado
miembro. Sin embargo, cuanto mas dure la crisis, mayor sera el deterioro de los balances de las
sociedades no financieras. Aumentara el nUmero de empresas que se quedaran sin margen para
aplicar medidas de ahorro de costes a corto plazo y que agotaran sus reservas de tesoreria para
compensar la disminucion de los flujos de efectivo. Asimismo, las sociedades no financieras
tendran que afrontar cada vez con mas frecuencia un incremento de la carga financiera, que es el
lado negativo de la fuerte dependencia de las medidas de apoyo a la liquidez, de gran calado,
adoptadas en 2020. Los estudios basados en datos individuales de las empresas sugieren que el
numero de empresas en dificultades podria incrementarse de manera significativa. EI hecho de
que las medidas de apoyo a la liquidez predominaran en las fases iniciales de la crisis se plasmo6
en un crecimiento del 6,7 %, en términos nominales, del saldo vivo de préstamos concedidos por
las instituciones financieras monetarias de la zona del euro a las sociedades no financieras entre el
final de 2019 y el final de 2020. Este crecimiento fue particularmente pronunciado en los paises de
la UE en los que estas sociedades registraban unos niveles de deuda elevados antes de la crisis,
lo que acrecentod la heterogeneidad entre paises. En conjunto, las sociedades no financieras
utilizaron gran parte de la financiacion adicional obtenida en el segundo trimestre de 2020 para
aumentar las reservas de tesoreria, con lo que la deuda neta se mantuvo practicamente estable
ese trimestre. No obstante, se observé una heterogeneidad considerable entre los distintos
subsectores y paises, reflejo de que el impacto de la crisis del COVID-19 fue muy asimétrico, ya
gue la deuda neta se increment6 de forma sustancial en los subsectores mas afectados. Por otra
parte, las empresas de paises con altos niveles de deuda empresarial registraron las mayores
caidas de los excedentes brutos de explotacién, debido a las diferencias en la magnitud y en la
composicion sectorial de la perturbacién econémica. El éxito de los esfuerzos por contener las
presiones sobre la solvencia del sector de sociedades no financieras también determinara el
alcance de los efectos de contagio al sector financiero.

Hasta ahora, las entidades de crédito de la UE han mostrado una capacidad de resistencia
relativa durante la crisis del COVID-19. Cuando comenz0 la pandemia, la situacién de las
entidades era mucho mas soélida que al inicio de la crisis anterior. Cabe destacar que han sido
capaces de seguir proporcionando financiacion a la economia real durante la crisis actual y de
responder al acusado aumento de la demanda de préstamos que se produjo en el segundo y el
tercer trimestre de 2020 que, en parte, estuvo impulsado por los avales publicos para préstamos.
En consecuencia, el crédito a empresas y hogares continu6 creciendo en 2020, aunque se
ralentiz6 en la segunda mitad del afio.

Con todo, muchas entidades de crédito se enfrentan a una combinacion de creciente
preocupacion por la calidad de los activos, continuacién de las presiones sobre la
rentabilidad, persistencia de los problemas estructurales y, en algunos paises, unos niveles
reiteradamente elevados de préstamos dudosos (NPL, por sus siglas en inglés)
preexistentes. Aunque las ratios de préstamos dudosos todavia no han aumentado, el volumen de
préstamos en vigilancia especial (clasificados en la etapa 2 con arreglo a la NIIF 9) y de préstamos
reestructurados ha comenzado a incrementarse, en particular en el caso de los préstamos sujetos
a moratorias y a otros programas de apoyo publico. El deterioro de la calidad de los activos y las
mayores necesidades de provisiones podrian incidir en el nivel de capital de las entidades, que ya
estan experimentando debilidades estructurales, como la baja rentabilidad. Cabe destacar que la
considerable dispersion en la dotacion de provisiones por parte de las entidades de crédito
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europeas podria ser indicativa de una insuficiente dotacion de provisiones en ciertos segmentos
del sector bancario.

Para afrontar estos retos inminentes, los bancos deben reconocer y provisionar los
préstamos dudosos nuevos cuanto antes y mejorar su capacidad interna de gestién y
resolucion de la cartera de dudosos. El reconocimiento de pérdidas en una fase temprana sera
fundamental para aumentar la transparencia de los balances bancarios, ya que, si no se reconocen
hasta que finalicen las moratorias y los programas de avales para préstamos, se acrecentaria el
riesgo de que se produzcan cambios abruptos que podrian desencadenar bruscos procesos de
desapalancamiento. También sera esencial no repetir los errores de crisis anteriores, en las que
los préstamos dudosos se acumularon en los balances de los bancos europeos durante afios y
lastraron de forma significativa la expansion del crédito y, simultdneamente, el crecimiento
econdémico.

Las entidades de crédito deben hacer uso de todas las opciones de resolucién de los
préstamos dudosos. Estas opciones incluyen la reestructuracion de deuda, la venta de
préstamos dudosos y la conversion de deuda en capital. Para muchas entidades, ello implica la
necesidad de aumentar de forma sustancial su capacidad organizativa con el fin de aplicar las
politicas mas eficientes de resolucidn de estos préstamos. Esto es crucial porque un largo proceso
de resolucion puede llevar a que empresas viables, pero sobreendeudadas, pasen a estar en
«situacion de resolucion y liquidacion» (gone concern), lo que generaria pérdidas de bienestar
adicionales.

Los esfuerzos orientados a prepararse para un aumento de los préstamos dudosos también
han de incluir medidas fuera de los ambitos micro- y macroprudencial. En particular, es
necesario reformar los marcos de insolvencia y sobre gjecucion de garantias, asi como reforzar la
capacidad de los sistemas judiciales para evitar cuellos de botella. Asimismo, contar con unos
mercados secundarios profundos y eficientes de préstamos dudosos ayudaria a acelerar los
procesos de resolucion a través de la venta de esos préstamos. Por ello, la Junta General de la
JERS acogi6 con satisfaccion la comunicacion sobre préstamos dudosos publicada por la
Comision Europea en diciembre de 2020°.

Hay margen para mejorar la orientacion de las medidas de apoyo publico. En este ambito,
una mayor concrecion de las medidas aumentaria su efectividad al evitar prestar apoyo a: i)
empresas que sean capaces de sobrevivir sin respaldo y, ii) empresas inviables que, a larga, estén
abocadas a la quiebra, incluso con apoyo publico. En el futuro, las medidas de apoyo publico
tendran que reorientarse y pasar de la defensa del statu quo anterior a la pandemia a estar mas
focalizadas en ayudar a las empresas viables a adaptarse al mundo pospandemia. La retirada
gradual de las medidas aplicadas de forma generalizada esta especialmente justificada si retrasan
el reconocimiento de las pérdidas crediticias.

Las politicas para hacer frente a la carga financiera de empresas viables, pero
sobreendeudadas, cobraron mayor importancia. Las medidas extraordinarias de apoyo publico
adoptadas durante la crisis fueron mas efectivas para abordar los déficits de liquidez que para
subsanar las deficiencias en materia de solvencia. Por ello, los Gobiernos de la UE empezaron a
complementar las actuaciones de respaldo a la liquidez con medidas de apoyo a la solvencia,
como inyecciones de capital y de instrumentos de cuasi capital a empresas viables, con el fin de
contener el efecto econémico negativo de los crecientes niveles de deuda del sector privado. Dado
que las pequefias y medianas empresas (pymes) se han visto mas golpeadas por la crisis que las

9 Tackling non-performing loans in the aftermath of the COVID-19 pandemic, comunicacién de la Comisién al Parlamento
Europeo, al Consejo y al Banco Central Europeo, 16 de diciembre de 2020.
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de mayor tamafio y que la financiacion bancaria sigue siendo, con diferencia, la principal fuente de
financiacién de las primeras, es posible que los aumentos del capital a través de la
reestructuracion de la deuda acumulada en los balances bancarios deban desempefiar un papel
decisivo. Otra opcion complementaria podria consistir en la conversion (parcial y focalizada) en
capital de los avales publicos para préstamos, bajo la condicién estricta de que se apliquen
mecanismos adecuados de reparto de cargas con otros acreedores. No obstante, este enfoque
podria hacer necesario que los Gobiernos amplien su capacidad de seguimiento y evaluacion de la
situacion financiera de las empresas con miras a evitar aliviar la carga financiera de empresas inviables.

Asimismo, los Estados miembros deben revisar y mejorar los procedimientos de ejecucién
de garantias, asi como reforzar la capacidad de los sistemas judiciales para evitar cuellos
de botella. La reforma de estos procedimientos podria reducir su duracion, facilitar la transferencia
de los activos de garantia a los acreedores, y acelerar la venta y la valoracién de dichos activos.
Por otra parte, la reforma de la legislacion sobre insolvencias empresariales y recuperacion de
deudas podria facilitar la convergencia de los marcos de insolvencia en toda la UE. La adopcion
rapida de la propuesta de Directiva de la UE sobre los administradores de créditos, los
compradores de créditos y la recuperacion de las garantias realesC facilitaria la ejecucion
extrajudicial de garantias con miras a reducir los costes de resolucién de los préstamos dudosos y
eliminaria los obstaculos para su venta a compradores de créditos especializados. Ademas, los
marcos de reestructuracion preventiva podrian contribuir al saneamiento de los balances de
empresas con modelos de negocio viables. El desarrollo de estos marcos con arreglo a la Directiva
de la UE sobre reestructuracion e insolvencia de 2019 antes de que finalice el plazo de
transposicién ayudaria a evitar procedimientos judiciales largos y costosos, y mermaria la
posibilidad de congestion de los tribunales que tramitan procedimientos de insolvencia.

El impacto negativo sobre el capital de las entidades de crédito de un posible nuevo
aumento de las provisiones acrecienta asimismo la necesidad de intensificar los esfuerzos
para impulsar la eficiencia operativa, también a través de la consolidacién. Unos procesos de
consolidacién adecuadamente disefiados pueden contribuir a abordar el problema del exceso de
capacidad de la banca minorista simplificando las redes de distribucién que se solapan.

Los mercados de la vivienda han mostrado capacidad de resistencia a la crisis del
COVID-19, pero las vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario residencial han
seguido aumentando. Los precios de la vivienda continuaron subiendo en 2020, lo que intensificd
aun mas los riesgos de sobrevaloracién ya existentes en varios Estados miembros antes de la
crisis. En algunos paises, la mayor sobrevaloracion coincide con un nivel persistentemente alto de
endeudamiento de los hogares —Ilo que incrementa la vulnerabilidad de sus balances— sobre todo
si va unido a unas ratios de deuda sobre ingresos (DTI, por sus siglas en inglés) elevadas. La
capacidad de resistencia del mercado inmobiliario residencial se ha visto respaldada por diversos
factores, entre ellos el efecto mitigador de las medidas de apoyo publico sobre la renta real
disponible de los hogares y el mantenimiento de unas condiciones de financiacion
extremadamente favorables.

En comparacion con la notable capacidad de resistencia del mercado inmobiliario
residencial, el de inmuebles comerciales se vio gravemente afectado por la crisis del
COVID-19. Las operaciones de este Ultimo descendieron a una tasa interanual de alrededor del
50 % en los tres dltimos trimestres de 2020, como consecuencia de la caida de la demanda de los
inversores tanto nacionales como internacionales, que fue mas acusada en el caso de la demanda

10 propuesta de Directiva de la UE sobre los administradores de créditos, los compradores de créditos y la

recuperacion de las garantias reales.
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externa. Los precios de las oficinas y los locales comerciales fueron los mas perjudicados, pero
con grandes diferencias entre paises. El segmento de locales comerciales puede verse afectado
con mas dureza por el cambio de comportamiento a largo plazo asociado a un aumento
permanente de la cuota de mercado del comercio electrénico. Ademas, aunque una proporcion
sustancial de los empleados iran volviendo a sus centros de trabajo a medida que la pandemia
remita, cabe esperar que el trabajo en remoto desemperfie un papel mucho mas relevante en el
futuro. Esto podria dar lugar a una recuperacion «en forma de K» en la que el impacto sobre los
inmuebles de mas calidad que puedan adaptarse a unos requisitos sanitarios mas estrictos seria
menor. Hacia finales de 2020, las noticias positivas sobre las vacunas influyeron en los indices de
precios, y las mayores ganancias correspondieron a los segmentos mas perjudicados por la
pandemia (es decir, locales comerciales y oficinas).

Las turbulencias que se produjeron en los mercados al inicio de la pandemia de COVID-19
fueron un recordatorio del riesgo de inestabilidad y de focos de iliquidez en los mercados
financieros. El estallido de la pandemia intensificé la aversion al riesgo de los inversores y
provoco una reevaluacién generalizada del riesgo, asi como un aumento de la demanda de activos
seguros y liquidos. La fuerte caida que experimentaron los precios de los valores de renta variable
y de renta fija cuando comenzé la pandemia contribuyeron a absorber liquidez de otros mercados
(bisqueda rapida de liquidez o «dash for cash»), lo que genero graves tensiones de liquidez en
algunos segmentos de los mercados. Todo esto se vio exacerbado por los ajustes de los margenes
de garantia en las operaciones con derivados, que tuvieron ramificaciones en otros mercados. Los
reembolsos a los inversores, junto con el deterioro de la liquidez de los activos mantenidos por los
fondos de inversion, dificultaron la gestién de la liquidez en algunas categorias de fondos del
mercado monetario y de renta fija privada.

Las turbulencias relacionadas con la pandemia que se produjeron en los mercados
financieros en marzo de 2020 fueron seguidas de un repunte notable de los precios de los
activos. Tras estas turbulencias, las condiciones financieras mejoraron como resultado de la
adopcién rapida y generalizada de medidas de politica monetaria y fiscal. La publicacion de datos
macroeconomicos mejores de lo previsto anteriormente, la mayor credibilidad del apoyo publico
—también como consecuencia del acuerdo politico sobre el programa «Next Generation EU»
(NGEU) alcanzado el 21 de julio de 2020— y el inicio de la administracion de las vacunas contra el
COVID-19, han mejorado sustancialmente el sentimiento inversor. Estos factores se han plasmado
en una reduccién de los diferenciales de crédito y en aumentos de las valoraciones en los
mercados de renta variable. En los mercados de deuda soberana de la UE, los rendimientos han
descendido de forma gradual, pese al incremento perceptible de las ratios de deuda publica en
relacion con el PIB. Asimismo, en los mercados de bonos corporativos, los diferenciales de crédito
se han estrechado con respecto a los maximos que alcanzaron durante las turbulencias en los
mercados de marzo de 2020 y se han aproximado a los niveles previos a la pandemia en todo el
abanico de calificaciones crediticias. Tras el repunte, estos diferenciales se han mantenido en
cotas muy por debajo de las observadas durante la crisis financiera global y la crisis de deuda
soberana de la zona del euro, y parecen haber disminuido ante las previsiones de beneficios
empresariales y las perspectivas relativas a las calificaciones crediticias, sobre todo en el
segmento de alta rentabilidad (high-yield) del mercado de bonos corporativos.

Los intermediarios financieros no bancarios han asumido mas riesgos. El entorno de tipos de
interés bajos sigue reforzando los incentivos para que los inversores aumenten su exposicion a
activos de mayor riesgo con el fin de obtener mas rentabilidad. A medida que las entradas en los
fondos de inversién de la zona del euro se recuperaron durante 2020, los intermediarios
financieros no bancarios incrementaron sus exposiciones a la deuda de las sociedades no
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financieras de menor calificacion, al tiempo que ampliaron la duracion de sus carteras de deuda de
este sector. Esto ha acrecentado su vulnerabilidad a salidas de fondos, sobre todo porque los
cambios de valoracion repercuten en los inversores y pueden llevarles a reevaluar el riesgo de
crédito de las sociedades no financieras. Aunque los fondos de renta fija privada aumentaron de
forma transitoria sus tenencias de efectivo a raiz de las turbulencias registradas en los mercados
en marzo de 2020, posteriormente, sus posiciones de tesoreria han disminuido hasta situarse en
niveles anteriores a la crisis. El sector de fondos de inversion estd ahora méas expuesto a activos
menos liquidos, lo que lo ha intensificado su vulnerabilidad a salidas considerables de fondos en
caso de que vuelvan a registrarse tensiones graves en los mercados.

El riesgo de una posible correccion abrupta de los precios de los activos se ha
incrementado, en un contexto de creciente preocupacion sobre la sobrevaloracién de estos
precios en algunos segmentos de los mercados. Existe el riesgo de que, al menos en algunos
segmentos de los mercados, las valoraciones de los activos no reflejen por completo el aumento
de las vulnerabilidades de las empresas de ciertos sectores observado desde el comienzo de la
crisis, en especial el creciente apalancamiento, la caida de la rentabilidad y el deterioro de la
capacidad para atender el pago de la deuda. Por otra parte, la subida continua de los precios de
los activos de riesgo —ademas de plasmar la mejora de las perspectivas macroeconémicas—
también refleja la bisqueda de rentabilidad en el entorno de tipos de interés «mas bajos durante
mas tiempo» (recuadro 2), asi como las expectativas de mantenimiento de las medidas
extraordinarias de apoyo publico.

Los riesgos para la estabilidad financiera también pueden proceder de los efectos de
contagio a Europa del aumento de los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de
Estados Unidos. La rapida recuperacién de la economia estadounidense, que en parte se ha visto
propiciada por la adopcién de un amplio paquete de medidas de estimulo fiscal, dio lugar a una
mejora de las expectativas de inflacion que se plasmé en un incremento de los rendimientos de la
deuda soberana a largo plazo. Esto fue un recordatorio de la sensibilidad de las valoraciones de
los activos a los cambios en las expectativas sobre el rumbo futuro de las politicas monetaria y
fiscal en Estados Unidos. El riesgo de materializacion de tales cambios podria verse agudizado por
la incertidumbre sobre la funcién de reaccion de la Reserva Federal tras la reciente modificacion
del régimen de politica monetaria. Los efectos de contagio asociados a un nuevo incremento de los
rendimientos de la deuda soberana a largo plazo de Estados Unidos podrian afectar a la actividad
econdmica de la UE si la mayor pendiente de la curva de rendimientos precediera de forma
perceptible a la recuperacion econémica de la UE. El incremento de los rendimientos de la deuda
soberana podria propagarse a otras clases de activos, incluidos los bonos corporativos, y
posiblemente provocarian un endurecimiento de las condiciones de financiacion de las sociedades
no financieras. Del mismo modo, si bien, hasta ahora, la traslacion a Europa del incremento de los
rendimientos de la deuda soberana de Estados Unidos registrado en febrero y marzo ha sido
moderada, un aumento de los rendimientos de la deuda soberana europea ostensiblemente mas
acusado que el que se observa en la actualidad podria tener un efecto negativo en la dinamica de
la deuda, sobre todo en los paises que ya tenian un nivel elevado de deuda cuando comenzé la
crisis del COVID-19.
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Recuadro 1

Documento del Comité Cientifico Consultivo sobre los preparativos para un
aumento de las insolvencias empresariales después de la pandemia

En enero de 2021, el Comité Cientifico Consultivo (ASC, por sus siglas en inglés) publicé un
documento de la serie ASC Insight!! titulado «Preparing for the post-pandemic rise in corporate
insolvencies», cuyos autores son Bo Becker y Martin Oehmke. En este trabajo se presenta una
perspectiva econémica sobre las disyuntivas asociadas a la gestion de un aumento potencial de
las insolvencias empresariales después de la pandemia. Los autores sostienen que el principal reto
de la gestion de estas posibles insolvencias sera distinguir entre empresas viables y aquellas que
han dejado de serlo debido a los cambios estructurales que se han producido en su entorno
econdémico. En consecuencia, es fundamental que las medidas de intervencién estén
adecuadamente focalizadas. En el caso de las empresas viables, las medidas que se apliquen
deberian tratar de facilitar la reestructuracion de la deuda recurriendo a procedimientos de
insolvencia formales o informales y, en las no viables, tendrian que propiciar la reasignacion de
recursos hacia usos mas productivos.

En el documento también se hace referencia a algunas cuestiones concretas relacionadas con la
perturbacion del COVID-19: i) aunque las pequefias empresas se han visto particularmente
afectadas por esta perturbacién, a menudo, los procedimientos formales de insolvencia no son los
mas eficientes para ellas, sobre todo cuando afrontan procesos de reestructuracion; ii) las
autoridades competentes deben tener presente la congestion existente tanto en los procedimientos
de insolvencia formales como en los informales, y las politicas que se apliquen deben dirigirse a
incrementar la capacidad institucional, y iii) habida cuenta del papel dominante de los bancos en la
financiacion de las sociedades no financieras europeas, la reestructuracion de la deuda de este
sector acumulada en los balances bancarios sera esencial para prestar apoyo a las empresas
viables, pero sobreendeudadas; es posible que esta tarea se vea facilitada si se aborda la falta de
incentivos regulatorios y contables para acometer reestructuraciones.

11 Los autores de los ASC Insights son uno o varios miembros del ASC, que presentan brevemente temas de relevancia
macroprudencial para la Junta General de la JERS.
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Recuadro 2

«Mas bajos durante mas tiempo» — Cuestiones de politica macroprudencial
derivadas de los bajos tipos de interés

El contexto macrofinanciero sigue caracterizandose por unos tipos de interés nominales muy bajos
0 negativos, y es posible que este entorno de tipos reducidos, asi como los cambios estructurales
gue ha inducido, genere riesgos que pueden poner en peligro la estabilidad financiera y requerir
medidas de caracter macroprudencial y de mitigacion.

De cara al futuro, los factores subyacentes al entorno de tipos bajos son acordes con un escenario
en el que los tipos de interés y la inflacién se mantienen en niveles reducidos durante un periodo
largo. Desde los afios ochenta, los cambios en la estructura y en el funcionamiento de la economia
real han provocado descensos tanto del tipo de interés real natural (o neutral) de equilibrio R*
como del componente de prima de riesgo de los tipos de interés nominales!?. Tras la crisis
financiera global (CFG), los cambios regulatorios y el aumento de la aversién al riesgo de las
entidades financieras impulsaron en mayor medida la demanda de activos seguros, lo que
comprimié mas las primas por plazo y redujo las expectativas de inflacién, asi como los tipos
reales y nominales. La hipotesis del «estancamiento secular» abarca muchos de los factores de
demanda y de oferta que dieron lugar a desequilibrios estructurales entre la demanda de inversién
y la oferta de ahorro a escala mundial y, en consecuencia, a la caida de los tipos reales de
equilibrio globales?3. La perspectiva del «ciclo financiero» en lo que respecta a la evolucién
observada a raiz del deterioro de los balances provocado por la CFG puede ser acorde con el
escenario de tipos «mas bajos durante mas tiempox»14,

Ademas, los estudios realizados sugieren que la perturbacion del COVID-19 puede acentuar la
tendencia a la baja de los tipos de interés nominales y reales, asi como aumentar la probabilidad y
la duracion de un escenario de tipos bajos durante un periodo largo, que pasaria a ser de «tipos
aun mas bajos durante aln mas tiempo». Los efectos globales de esta perturbacion en la
macroeconomia y en los tipos de interés aun son dificiles de predecir. Con todo, la mayor parte de
los andlisis en los que se utilizan series temporales muy largas para identificar episodios similares
a los de la pandemia de COVID-19, o en los que las interacciones econémicas derivadas de la
perturbaciéon generada por la pandemia y las medidas adoptadas en respuesta se modelizan de
forma mas estructurada, llegan a la conclusion de que la perturbacion del COVID-19 ha presionado
mas a la baja los tipos de interés reales de mercado y el tipo de interés real naturall®.

12 Durante la «Gran Moderacién», factores financieros como la liberalizacién de los mercados financieros y de crédito, unas

politicas monetarias excesivamente expansivas y unas expectativas demasiado optimistas sobre las perspectivas
macroeconémicas y financieras futuras pudieron contribuir a un aumento excesivo de la oferta de financiacion, a la
compresion de las primas de riesgo y a la reduccion de los tipos de interés reales y nominales.

13 Entre los factores determinantes de la caida de R* se incluyen: i) la evolucién demogréfica, como la mayor esperanza de

vida y el menor crecimiento de la poblacién; ii) la disminucién de los precios (relativos) de los bienes de inversion; iii) el
menor ritmo de innovacién tecnoldgica; iv) el aumento de la riqueza y de la desigualdad de renta; v) las crecientes tasas de
ahorro en los paises en desarrollo y el consiguiente incremento de la demanda de activos emitidos por las economias
avanzadas, y vi) la evolucion de la ratio consumo-riqueza.

4 En circunstancias normales, en la perspectiva del «ciclo financiero» se esperaria que los tipos de interés retrocedan a
niveles «normales» cuando se resuelvan las restricciones de balance.

15 véanse Jorda et al. (2020), Holston et al. (2017), Holston et al. (2020), Leduc y Liu (2020), y Kozlowski et al. (2020).
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Algunas reformas regulatorias emprendidas en los afios posteriores a la crisis financiera trataron
de aumentar la capacidad de resistencia de las entidades financieras?é, pero la larga duracién de
este entorno ha seguido sometiendo a presion a estas entidades y generando riesgos que pueden
suponer una amenaza para la estabilidad financiera. Los riesgos asociados a la sostenibilidad de
los modelos de negocio de las entidades de crédito, las empresas de seguros y los fondos de
pensiones se han agudizado desde 2016 y, en general, se han mantenido en cotas elevadas. En el
entorno de tipos de interés bajos, entre 2016 y 2021, la asuncion generalizada de riesgos se ha
intensificado en la banca y en los fondos de inversién, y continla planteando importantes riesgos
para la estabilidad financiera en todos los sectores financieros (entidades de crédito, empresas de
seguros y fondos de pensiones, fondos de inversion y mercados financieros). Como consecuencia
de este entorno y de la pandemia, cabe esperar que, en el futuro, el endeudamiento de algunos
segmentos de los sectores de hogares, sociedades no financieras y publico siga incrementandose
de forma significativa, lo que podria desembocar en dificultades en caso de que se produzca una
perturbacion que afecte a las primas de riesgo. Los cambios estructurales en el sistema financiero
también pueden generar riesgos en el entorno de tipos de interés bajos. Un sistema financiero mas
basado en los mercados aporta beneficios mediante la diversificacion de las fuentes de financiacion de
la economia, pero también puede comportar una mayor interconexién, mas sensibilidad a los
riesgos de mercado y un aumento de la vulnerabilidad a las perturbaciones de liquidez.

En el andlisis se identificaron cuatro areas principales de preocupacién que pueden requerir la
adopcién de medidas macroprudenciales para mitigar los riesgos que plantea el entorno de tipos
de interés bajos. Estas areas son las siguientes: la rentabilidad y la resiliencia de las entidades de
crédito; el endeudamiento y la viabilidad de los prestatarios; el riesgo de liquidez sistémico, y la
sostenibilidad de los modelos de negocio de las empresas de seguros y los fondos de pensiones
gue garantizan rendimientos a mas largo plazo.

El entorno de tipos de interés bajos ha agravado los problemas estructurales existentes en el
sector bancario de la UE, como el exceso de capacidad y las ineficiencias de costes. Por ello, es
primordial identificar a las entidades de crédito inviables y gestionar oportunamente los problemas
de viabilidad a través de una intervencion o de una salida ordenada, dado el papel central que
desempefia el sistema bancario en la economia de la UE. A este respecto, la JERS propondria:
eliminar las barreras que impiden un funcionamiento eficiente del mercado y reconsiderar el marco
de gestion de entidades en dificultades; suprimir los posibles obstaculos para la consolidacion del
sector bancario; replantear los incentivos para la transformacion digital y la mejora de la eficiencia
de costes de este sector, y reexaminar las restricciones legales a la aplicacion de tipos de interés
negativos a los depdsitos.

16 Basilea lll y la NIIF9 se implementaron después de la CFG con el objetivo de incrementar la capacidad del sector bancario
para resistir perturbaciones adversas, mientras que la Directiva de Recuperacion y Resolucién Bancaria (DRRB) y la
creacion de la Junta Unica de Resolucion (JUR) tenian por objeto facilitar una salida ordenada del sector bancario. La
transposicién correcta a la legislacion del Dictamen de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA, por sus siglas en inglés) sobre la revision de 2020 del marco de Solvencia Il reduciria los riesgos que plantea el
entorno de tipos de interés bajos para el sector de seguros. En cuanto a los fondos de pensiones, la implementacion de la
Directiva relativa a las actividades y la supervisién de los fondos de pensiones de empleo, conocida como Directiva IORP II
(por sus siglas en inglés) y la transferencia del riesgo a los clientes aminora los riesgos derivados del entorno de tipos
bajos. Por tltimo, en lo que respecta a los fondos de inversion, desde la CFG se realiza un seguimiento reforzado y se han
adoptado directrices sobre pruebas de resistencia.
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El nivel de endeudamiento de la economia real y del sistema financiero ha aumentado de forma
considerable en el entorno de tipos de interés bajos, y se espera que siga creciendo como
consecuencia de la perturbacién del COVID-19. Las propuestas que ha formulado la JERS para
abordar los riesgos derivados de este endeudamiento excesivo son: establecer una capacidad
reforzada de seguimiento del crédito y de la deuda que se centre en los niveles y tendencias de
endeudamiento de mayor riesgo y vigilar la vulnerabilidad a perturbaciones; introducir medidas
basadas en la capacidad de pago de los prestatarios dirigidas a los hogares, asi como medidas
para asegurar la viahilidad econémica de las empresas, y permitir la aplicacién de politicas
orientadas a la reestructuracién de empresas viables, ademas de contar con procedimientos de
insolvencia eficientes. El entorno de tipos de interés bajos y los cambios estructurales que ha
inducido han aumentado la sensibilidad del sistema financiero a perturbaciones en los mercados y
a los riesgos sistémicos de liquidez a través de tres canales generales de transmision: la
acumulacién endégena de riesgo, la ilusion de liquidez y las interconexiones dentro del sistema
financiero. Las tensiones sistémicas de liquidez que experimentaron los intermediarios financieros
durante las turbulencias de marzo de 2020 parecen confirmar lo anterior. En este ambito, la JERS
propone: mejorar la presentacién de informacion sobre liquidez y la eficiencia en el uso de los
datos disponibles; realizar pruebas de resistencia de liquidez a todo el sistema, y establecer
requerimientos macroprudenciales de liquidez. Ademas, en la medida en que los cambios
estructurales implican pasar de las actividades de banca tradicionales, y los riesgos consiguientes,
a la intermediacion financiera no bancaria, el entorno de tipos de interés bajos hace necesario el
desarrollo de politicas macroprudenciales que se apliquen a otros sectores financieros no
bancarios, asi como mas regulacidn basada en las actividades. De hecho, la falta de estos
instrumentos hace que el conjunto de herramientas macroprudenciales no esté adecuadamente
dotado para abordar directamente los riesgos relacionados con los cambios estructurales en el
sistema financiero.

El prolongado entorno de tipos de interés bajos ha debilitado la capacidad de resistencia de las
empresas de seguros y de los fondos de pensiones de empleo que ofrecen garantias a mas largo
plazol’. Si los precios de los activos de estos dos sectores descendieran de forma abrupta, el
mayor valor actual neto de los pasivos —habida cuenta de los reducidos niveles de los tipos de
interés— coincidiria con una disminucion del valor de los activos, es decir, con un escenario de
«doble impacto». A este respecto, la JERS invitaria a las partes interesadas a considerar las
medidas que propone en el documento titulado «Macroprudential policy issues arising from low
interest rates and structural changes in the EU financial system», JERS (2016)18, y acogeria con
satisfaccion la adopcion del Dictamen de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en inglés) en relacion con la revision de Solvencia 111°. En cuanto
a los fondos de pensiones de empleo, en la préxima revision de la Directiva IORP 1l se deberian
tener en cuenta las cuestiones planteadas por la JERS sobre la sostenibilidad de los fondos de
pensiones en un entorno de tipos de interés bajos.

Algunos de los instrumentos macroprudenciales existentes se han utilizado para abordar los
riesgos para la estabilidad financiera en el entorno de tipos de interés bajos.

17 para las empresas de seguros, el prolongado entorno de tipos de interés bajos plantea riesgos significativos derivados de
su elevado volumen de pasivos con rentabilidad garantizada, sobre todo en la rama de seguros de vida. En cuanto a los
fondos de pensiones, el riesgo mas importante en este entorno procede de los pasivos por planes de prestacion definida.

18 Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU financial system,
JERS, 2016.

19 Opinion on the 2020 review of Solvency I, EIOPA, diciembre de 2020.
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Aunque el entorno de tipos de interés bajos se asocia principalmente a factores de riesgo
estructural, también puede acentuar la evolucién ciclica. Hasta ahora, ningiin Estado miembro de
la UE haintroducido de forma expresa instrumentos macroprudenciales (por ejemplo, el colchén de
capital anticiclico [CCA], el colchdn contra riesgos sistémicos [SyRB, por sus siglas en inglés], el
colchén sectorial contra riesgos sistémicos [SSyRB, por sus siglas en inglés], o medidas basadas
en la capacidad de pago de los prestatarios [BBM, por sus siglas en inglés]) con el fin de abordar
de manera especifica los riesgos sistémicos vinculados al entorno de tipos de interés bajos. Sin
embargo, varias autoridades macroprudenciales de la UE han afrontado los riesgos ciclicos
recurriendo al colchén de capital anticiclico, al considerar que estos riesgos tienen su origen en
factores ciclicos que posiblemente se hayan visto intensificados por el mencionado entorno. Para
complementar el uso de los CCA, las autoridades macroprudenciales deberian considerar el
establecimiento de colchones de capital para todo el sistema o centrados en determinados
sectores (como los SyRB y los SSyRB) con el objetivo de contrarrestar la acumulacién de
desequilibrios no sincronizados en segmentos de mercado especificos que pueden contribuir a
intensificar el riesgo sistémico en el sector bancario. Por Ultimo, puede que el entorno de tipos de
interés bajos requiera ajustes en el disefio y la calibracion de las medidas basadas en la capacidad
de pago de los prestatarios con el fin de que reflejen la capacidad de los hogares para atender el
pago de su deuda y tener en cuenta el incremento esperado del endeudamiento de este sector, asi
como que se consideren las repercusiones de tales medidas en el acceso al mercado por parte de
los hogares y su impacto en la desigualdad.

JERS — Informe Anual 2020
Resumen de los principales riesgos sistémicos en la Unién Europea 19



2 La respuesta de la JERS a la pandemia
de COVID-19

El impacto inicial de la pandemia de COVID-19 en el sistema financiero repercutio principalmente
en los mercados financieros, ya que en marzo de 2020 se registraron fuertes caidas de los precios
de los activos y tensiones en algunos mercados (véase seccion 1). En consecuencia, muchas de
las medidas que adopt6 la JERS para evitar y mitigar los efectos de la pandemia en la estabilidad
financiera de la Unién estuvieron relacionadas con la financiacion de mercado y con el sector
financiero no bancario. Las medidas se centraron en las siguientes areas: iliquidez del mercado y
sus implicaciones para las sociedades gestoras de activos y las empresas de seguros; el impacto
de las rebajas generalizadas de la calificacion de la deuda sobre los mercados y las entidades de
todo el sistema financiero, y los riesgos de liquidez resultantes del ajuste de los margenes de
garantia. En cuanto al sector bancario, el objetivo de la respuesta inicial de la JERS fue contribuir a
evitar que se produjeran restricciones de crédito. Las medidas abarcaron las implicaciones para el
sistema financiero de los sistemas de garantia y de otras medidas fiscales dirigidas a proteger a la
economia real, asi como las restricciones en todo el sistema al pago de dividendos, a la recompra
de acciones y a otras distribuciones. Durante 2020, la JERS complement6 su respuesta inicial a la
crisis con un estudio sobre si podrian adoptarse medidas para ayudar a las entidades de crédito a
financiar la recuperacion. En este estudio también se consider6 el uso y la disponibilidad de
colchones de capital y el conjunto de herramientas macroprudenciales mas en general; el
funcionamiento de los procedimientos de insolvencia empresarial; el funcionamiento del marco de
recuperacién y resolucion, y la gestion de los préstamos dudosos, también mediante la
transferencia del riesgo a otras partes del sector privado con mayor capacidad de absorcion de
riesgos. En esta seccidn se describen con mas detalle estas medidas.

2.1 Implicaciones para el sistema financiero de los
sistemas de garantia y de otras medidas fiscales para proteger
a la economia real

Con el fin de proporcionar respaldo a la economia real durante la pandemia de COVID-19,
los Gobhiernos adoptaron con rapidez paquetes de apoyo sin precedentes. Las medidas
fiscales aplicadas, como los avales publicos para préstamos y las ayudas directas, han contribuido
a contener el impacto de la pandemia y a evitar la desaparicion de empresas viables. Los
programas de moratorias de préstamos han prestado apoyo a la liquidez durante la crisis. Las
medidas de politica monetaria han garantizado unas condiciones de financiacion favorables. Junto
con las medidas supervisoras, estas actuaciones han estado sosteniendo la economia real. Habida
cuenta del elevado grado de integracion de las economias de los Estados miembros, las medidas
implementadas en el ambito nacional también pueden tener implicaciones importantes para la
estabilidad financiera de toda la UE, en particular efectos de contagio positivos o negativos, asi
como repercusiones transfronterizas e intersectoriales. Por consiguiente, para asegurar la
estabilidad financiera son necesarios una vigilancia y una colaboracion estrechas entre las
autoridades macroprudenciales nacionales y las autoridades supervisoras y fiscales nacionales. En
este contexto, la JERS considera importante establecer un procedimiento integral para realizar un
seguimiento de las implicaciones para la estabilidad financiera de la UE de las medidas aplicadas
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por las autoridades nacionales para proteger a la economia real en respuesta a la pandemia de
COVID-19.

En abril de 2020 se cred un grupo de trabajo bajo los auspicios del Comité Director, con el
objetivo de que estudiara esta cuestion y asegurara la recopilacion y el intercambio de
informacion relevante entre las autoridades. El 14 de mayo de 2020, la JERS envi6 una carta a
las autoridades fiscales nacionales de la Unién Europea en la que animaba a entablar un dialogo
mas estrecho desde el principio entre las autoridades nacionales competentes?. El 27 de mayo, la
JERS formulé la Recomendacién JERS/2020/8% en la que recomienda lo siguiente a las
autoridades macroprudenciales nacionales: A) vigilar los elementos del disefio y el uso de las
medidas aplicadas en relacién con el COVID-19 y sus implicaciones para la estabilidad financiera,
y B) comunicar a la JERS estos elementos del disefio y el uso de las medidas (véase recuadro 3).
Los datos recopilados con arreglo a la Recomendacion B engloban todas las medidas fiscales
relevantes para la estabilidad financiera, proporcionando la imagen mas completa posible del
alcance, el usoy los elementos del disefio de las medidas fiscales aplicadas por los paises
miembros de la JERS?.

Recuadro 3

Recomendacién de la JERS sobre la vigilancia de las implicaciones para la
estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de los planes
publicos de garantia y de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para
proteger la economiareal frente ala pandemia de COVID-19 (JERS/2020/8)

En la Recomendacion JERS/2020/8 se recomienda a las autoridades macroprudenciales
nacionales que vigilen las medidas adoptadas en relaciéon con el COVID-19 y sus implicaciones
para la estabilidad financiera, asi como que comuniquen a la JERS informacion sobre sus
elementos del disefio y su uso. Esta vigilancia requiere una cooperacion estrecha entre las
autoridades macroprudenciales nacionales y las autoridades fiscales y de supervision nacionales.
La recomendacion contiene dos subrecomendaciones:

Recomendacién A — Vigilancia nacional de las implicaciones para la estabilidad
financiera de las medidas adoptadas para proteger a la economia real frente a la
pandemia de COVID-19

Se recomienda a las autoridades macroprudenciales nacionales que vigilen y evalten las
implicaciones para la estabilidad financiera de las medidas adoptadas en relacion con el COVID-19
por sus Estados miembros, tales como las moratorias de las deudas, los planes publicos de
garantia y otras medidas de naturaleza fiscal, con el objetivo de proteger a la economia real. A tal
fin, se recomienda que las autoridades macroprudenciales nacionales vigilen los elementos del

20 ESRB letter to Governments on the financial stability impact of the national guarantee schemes and other fiscal
measures.

2l Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilancia de las
implicaciones para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de los planes publicos de garantiay
de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger la economia real frente a la pandemia de COVID-19
(JERS/2020/8).

22 La Recomendacion (B) dispone que se envien a la JERS tres plantillas para la comunicacion de informacion: la primera
debia remitirse antes del 31 de julio de 2020, inclusive, y las otras dos trimestralmente. Estas plantillas incluyen los
elementos de las medidas fiscales (plantilla 1), su uso (plantilla 2) y un cuestionario cualitativo (plantilla 3). Mientras que en
las dos primeras se recopila informacién sobre las medidas fiscales aplicadas, en la tercera se recoge informacién sobre
las principales preocupaciones de caracter cualitativo de las autoridades en relacién con las implicaciones de las medidas.
Los datos de la plantilla 1 también se publican en el sitio web de la JERS: Policy measures in response to the COVID-19
pandemic.
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disefio y el uso de estas medidas, asi como las posibles implicaciones para la estabilidad
financiera mediante indicadores clave como los que se exponen a continuacion.

(a) Elementos del disefio y uso de las medidas: en particular, el valor; los tipos de ayuda financiera
(como moratorias de deuda, garantias para préstamos, préstamos subvencionados o
participaciones en el capital); los beneficiarios y las condiciones para su concesion; duracion, e
informacion sobre el uso de la medida (por ejemplo, volumen y nimero de solicitudes recibidas y
aceptadas).

(b) Implicaciones para la estabilidad financiera: en particular, el flujo de crédito a la economia real;
la liquidez, la solvencia y el endeudamiento del sector no financiero, y la solidez financiera de las
entidades financieras, incluidas las tendencias observadas y previstas de los préstamos dudosos y
la capacidad de cumplir los requisitos de liquidez y capital.

Recomendacién B — Comunicacién de informacion por parte de las autoridades
macroprudenciales nacionales a la JERS

Se recomienda a las autoridades macroprudenciales nacionales que faciliten periédicamente a la
JERS la informacién necesaria para que esta vigile y evalle las implicaciones de las medidas
nacionales a que se refiere la recomendacién A para la estabilidad financiera de la Unién, que
debe incluir la informacién necesaria para vigilar y evaluar las implicaciones transfronterizas e
intersectoriales, puestas a disposicion de las autoridades macroprudenciales nacionales a través
de los acuerdos de comunicacién de informacién existentes con las entidades financieras, asi
como cualquier informacion adicional facilitada por las autoridades fiscales y otros organismos
publicos que participen en la aplicacion de las medidas.

El 15 de diciembre de 2020, la Junta General de la JERS aprobdé un informe sobre las
implicaciones para la estabilidad financiera de las medidas de apoyo adoptadas en relacion
con el COVID-19 para proteger a la economia real?3. En el informe, que se publicé en febrero de
2021, se resumen las labores llevadas a cabo por un grupo de trabajo creado en junio de 2020
bajo los auspicios de la Junta General. El informe muestra que la respuesta fiscal disefiada para
respaldar la economia real ha estabilizado el crédito y que el sistema financiero ha seguido
funcionando. También identifica prioridades futuras referidas al disefio y la duracién de las medidas
fiscales, la mejora de la transparencia y de la comunicacién de informacién, y la preparacion para
posibles escenarios adversos. Las principales conclusiones del informe son las siguientes:

i) El sistema financiero ha seguido proporcionando financiacion a la economiareal y las
pérdidas en las carteras de inversion han sido limitadas. Aun asi, la pandemia ha intensificado
los riesgos y las vulnerabilidades de la economia real. En la fase inicial de la pandemia, los
sectores y los hogares mas afectados se vieron sometidos a graves tensiones de liquidez. Sin
embargo, la rapida actuacion de los Gobiernos ha proporcionado un alivio fundamental. Las
medidas fiscales han protegido indirectamente al sector financiero del impacto de la pandemia y
han garantizado la continuidad en la prestacion de servicios financieros: hasta el 35 % de los
nuevos préstamos bancarios concedidos a empresas durante la pandemia ha estado sujeto a tales
medidas. Por lo tanto, las actuaciones fiscales han contribuido a evitar la desaparicion de
empresas viables, y los programas de moratorias han brindado apoyo a la liquidez. Ademas, la
politica monetaria ha desempefiado una funcién de respaldo. Asimismo, los reguladores han hecho

22 ESRB report on the financial stability implications of COVID-19 support measures to protect the real economy.
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uso de la flexibilidad regulatoria existente y han aliviado las restricciones de balance de las
entidades de crédito.

ii) Las diferentes medidas fiscales reflejan, en gran parte, diferencias en la exposicion de los
paises a la pandemia. Por ejemplo, los paises mas afectados por la pandemia tienden a tener
programas mas amplios con un uso mayor de los fondos, mientras que aquellos con una
proporciéon mas elevada de empleo en sectores vulnerables recurren mas a las ayudas directas
que a los avales publicos. La aplicacién de moratorias esta correlacionada positivamente con los
niveles de deuda de las sociedades no financieras y los hogares antes de la crisis. Sin embargo, la
heterogeneidad observada también refleja diferencias en el espacio fiscal disponible y una posible
falta de coordinacion de las politicas.

iii) Cuanto mas dure la crisis y mas débil sea la recuperacién econémica, mayor sera el
riesgo de que las pérdidas del sector no financiero puedan afectar al sector financiero.
Aunque el grado de incertidumbre es elevado, no puede descartarse la materializaciéon de un
escenario adverso. Si las entidades de crédito tuvieran que desapalancarse para cumplir los
requisitos de capital impuestos por los reguladores o los mercados, podrian generarse espirales
adversas en la economia real y las actividades bancarias transfronterizas podrian verse
perjudicadas de manera especialmente acusada. En Ultima instancia, las insolvencias
empresariales podrian aumentar y los bancos podrian tener que hacer frente a mayores pérdidas.
Por consiguiente, es necesario actuar con prontitud para abordar las vulnerabilidades e
incrementar la transparencia de los balances. Si el deterioro de los balances bancarios contindia
durante un periodo prolongado tras la crisis, la recuperacion econémicay la estabilidad financiera
correrian peligro.

Sobre la base de estas conclusiones principales, la JERS ha identificado varios ambitos que
requieren la atencion de las autoridades, en particular los relacionados con el disefio y la
coordinacion de las politicas, el seguimiento de la deuda, la transparencia de los balances y
el grado de preparacion.

Evitar cambios abruptos. Cuando se fije el calendario de retirada del apoyo publico debe haber
un equilibrio entre el riesgo de que se produzcan cambios abruptos en el corto plazo, lo que podria
suceder si las medidas se retiran de forma prematura y simultanea, y distorsiones a largo plazo no
deseadas en los cambios estructurales necesarios en algunos sectores econémicos. La magnitud
de los problemas de solvencia que puedan surgir en el futuro dependera del desarrollo de la
pandemia, de la solidez de la evolucién de los distintos sectores, y de la adecuacion de las
politicas de respuesta.

Adoptar medidas fiscales focalizadas. Con el tiempo, las medidas fiscales tendran que aplicarse
de manera mas focalizada. Sera particularmente importante encontrar un equilibrio entre las
medidas de liquidez y las medidas de solvencia. Ademas, las autoridades y los Gobiernos deben
promover politicas que fomenten un crecimiento econémico sostenible.

Realizar un seguimiento de la sostenibilidad de la deuda privada. Los elevados niveles de
deuda de los hogares y de las empresas podrian llegar a ser insostenibles si la crisis econémica se
prolongara més de lo esperado y la rentay la rentabilidad de los prestatarios no les permitiera
hacer frente a las deudas. Esto, a su vez, podria llevar a una acumulacion significativa de pérdidas
en el sector financiero.

Prepararse para un escenario de mayores tensiones en el sector empresarial. Es importante
gue las instituciones responsables de gestionar los procedimientos de reestructuraciény de
insolvencia no registren limitaciones de capacidad y que hagan todo lo que sea necesario para
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evitar la destruccion de valor. Afrontar la cuestion de los préstamos dudosos con la mayor prontitud
y firmeza posibles es fundamental para garantizar un sistema financiero sélido y estable que
promueva un crecimiento sostenible.

Aumentar la transparencia de los balances de las entidades financieras y mejorar la
comunicacion de informacion. La continuidad en el acceso al crédito podria tener un efecto
estabilizador a corto plazo, pero la concesion de préstamos a empresas inviables puede ir en
detrimento del cambio estructural, que se retrasaria, y requerir un ajuste mas doloroso a largo
plazo. Es necesario un reconocimiento a tiempo y prudente del riesgo de crédito, con el fin de
aumentar la transparencia de los balances bancarios.

Coordinar las politicas entre areas y paises. Para afrontar posibles problemas de solvencia sera
necesario instrumentar respuestas coordinadas entre varias areas, lo que incluye la legislacion en
materia de insolvencia, las politicas de empleo y sociales, y la politica de competencia.

Durante el primer trimestre de 2021, la JERS sigui6 vigilando las implicaciones para la
estabilidad financiera de las medidas relacionadas con el COVID-19. Los trabajos llevados a
cabo se centraron en los riesgos potenciales para la estabilidad financiera que podrian surgir en
caso de que los riesgos macroeconémicos no estén suficientemente reflejados, incluido el riesgo
de que se produzca un aumento significativo de las quiebras de empresas y de las evaluaciones
de riesgo por parte de las entidades, asi como en caso de una retirada prematura del apoyo fiscal.
Para realizar un seguimiento mas adecuado de estos riesgos, el marco de comunicacién de
informacion de la Recomendacion JERS/2020/8 fue revisado, y ahora también se recopila
informacion sobre cémo tienen previsto abordar las autoridades nacionales las presiones de
solvencia en el sector empresarial, por ejemplo, ajustando las medidas de apoyo o promoviendo
procesos de reestructuracion de la deuda en una fase temprana.

2.2 lliquidez del mercado y sus implicaciones para las
sociedades gestoras de activos y las empresas de seguros

La fuerte caida de los precios de los activos observada al principio de la pandemia de
coronavirus fue acompafada de reembolsos significativos en algunos fondos de inversiony
del deterioro de la liquidez en los mercados financieros. Las condiciones de los mercados se
estabilizaron tras la adopcién de medidas por parte de los bancos centrales, las autoridades de
supervision y los Gobiernos en la UE y en todo el mundo, lo que contribuy6 a mitigar el riesgo de
gue se produjeran nuevas presiones de reembolso, en particular como consecuencia del elevado
grado de incertidumbre sobre las perspectivas macroeconémicas.

En este contexto, la Junta General de la JERS adopté una Recomendacion dirigida a la
ESMA sobre la coordinacion de un ejercicio de supervision centrado en los fondos de
inversidon?4. El objetivo del ejercicio era evaluar el grado de preparacion de determinados
segmentos del sector de fondos de inversion ante presiones de reembolso, nuevos descensos de
la liquidez de los mercados o un aumento de la incertidumbre en torno a las valoraciones, asi como
considerar las medidas que podrian ayudar a que estén mejor preparados. El ejercicio incluy6 a los
fondos de inversion con exposiciones significativas a valores de renta fija privada y al sector
inmobiliario, que a juicio de la JERS eran particularmente vulnerables, dado su perfil de liquidez. La

24 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 6 de mayo de 2020 sobre los riesgos de liquidez de
los fondos de inversion (JERS/2020/4).
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Recomendacidn y la respuesta de la ESMA se explican con mas detalle en el «Macroprudential
Review» de la JERS.

Asimismo, la JERS sefialé que las herramientas de gestion de la liquidez a disposicion de
los gestores de fondos pueden ayudar a reducir la dinamica de «ser el primero en actuar» y
a mitigar el riesgo de ventas forzadas de activos. Cada gestor de fondos suele tener a su
disposicion varias herramientas que puede utilizar en esas situaciones, aunque su disponibilidad
sigue sin estar armonizada a escala de la UE?. Estas herramientas incluyen, por ejemplo, ajustes
del valor liquidativo (swing pricing) y limitaciones al reembolso (redemption gates). Algunos
gestores de fondos ya emplearon estas herramientas cuando, al principio de la perturbacion
ocasionada por el coronavirus, se observé un deterioro de la liquidez en los mercados y un
aumento de las solicitudes de reembolso. Ademas de contribuir a proteger a los inversores, el uso
de herramientas de gestion de la liquidez a su debido tiempo reduce también el riesgo de que se
produzcan ventas forzadas de activos menos liquidos en épocas de tension, lo que ayuda a
protegerse de los efectos adversos para el sistema en su conjunto derivados de una dinamica de
ventas forzadas en todo el sistema financiero. Con este fin, la Junta General de la JERS destacd,
en una declaracion publica?®, la importancia de utilizar las herramientas de gestion de la liquidez a
su debido tiempo, especialmente por parte de los fondos que invierten en activos menos liquidos o
en activos que pasan a ser temporalmente iliquidos y tienen plazos de reembolso breves.

La JERS también subray6 que el seguimiento de los riesgos de liquidez en el sector de
seguros debe mejorar. La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA, por
sus siglas en inglés) y los supervisores nacionales de seguros habian considerado el
establecimiento de un marco de seguimiento de la liquidez para las empresas de (rea)seguros en
respuesta a la pandemia de COVID-19. En una comunicacion dirigida a la EIOPA?, la JERS
recomendo firmemente a esta autoridad y a sus miembros que ultimaran e implementaran dicho
marco sin demora. Mas alla de la necesidad de hacer frente a los riesgos y las vulnerabilidades
generados por la pandemia de coronavirus, la JERS reiteré que la revision de Solvencia Il brinda a
los supervisores la oportunidad de abordar de manera mas adecuada el riesgo de liquidez en el
sector de seguros, también mediante la mejora de las disposiciones del Pilar 2 para que los
supervisores puedan exigir un colchon de liquidez a las empresas de (rea)seguros con un perfil de
liquidez vulnerable.

2.3 Impacto de las rebajas generalizadas de la calificacion
de los bonos corporativos sobre los mercados y las entidades
en todo el sistema financiero

Las perturbaciones econémicas causadas por la pandemia de coronavirus plantearon el
riesgo de que se produjera una oleada de rebajas de la calificacion crediticia en el sector de
bonos corporativos. Las rebajas de la calificacion crediticia de bonos o de entidades con
calificacion BBB al segmento de alta rentabilidad (high yield) —que podrian llegar a ser
problematicas porque los bonos corporativos con calificacion BBB representan mas de la mitad del

2 Véase la seccion 3.2.2, «<Mejora de la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos».
26 Use of liquidity management tools by investment funds with exposures to less liquid assets, JERS, mayo de 2020.
27 Liquidity risks in the insurance sector, JERS, junio de 2020.
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universo de valores con calificacion de grado de inversién?®— pueden provocar cambios abruptos
y desencadenar ventas. Por ejemplo, los fondos referenciados a un indice tendrian que vender los
bonos de esos emisores rapidamente si se eliminaran de la cesta de referencia. Otros fondos de
inversion, entidades de crédito, fondos de pensiones y empresas de seguros podrian decidir
vender, o verse obligados a hacerlo, por ejemplo, debido a sus limites de riesgo o a sus mandatos
de inversidn, o con el fin de proteger su solvencia, como harian cuando afrontan un deterioro de la
calidad crediticia en sus carteras. Esas ventas podrian generar incrementos considerables de los
diferenciales de precios, dada la limitada capacidad de absorcién del mercado de bonos de alta
rentabilidad, lo que daria lugar a pérdidas para los inversores como consecuencia de la valoracién
a precios de mercado y a un aumento de los costes de financiacion para las empresas. Estas
cuestiones se consideran en una nota publicada por la JERS en mayo de 2020%.

La Junta General de la JERS coordiné un andlisis agregado (top-down) para evaluar el
impacto de un escenario de rebajas generalizadas de la calificaciéon en el sector financiero.
La JERS considero que era necesario entender mejor los efectos de las rebajas de calificacion
crediticia para evitar que generen riesgos sistémicos al alterar el funcionamiento de los mercados
financieros. El gjercicio —que fue coordinado por la JERS y se llevé a cabo en cooperacion con las
Autoridades Europeas de Supervision y el Banco Central Europeo— incluyé a entidades de crédito,
fondos de inversion, empresas de seguros, fondos de pensiones y mercados financieros. Consistio
en un analisis de sensibilidad para evaluar las posibles repercusiones de las rebajas generalizadas
de la calificacion de los bonos corporativos y los efectos de posibles ventas forzadas en varios
supuestos y escenarios hipotéticos. Los resultados de este analisis muestran que, en un escenario
gue contempla una fuerte rebaja de la calificacion con su correspondiente impacto en las
rentabilidades, las entidades financieras de la UE registrarian pérdidas a valor de mercado de
entre 150 mm de euros y 200 mm de euros como consecuencia de los efectos de las correcciones
de precios (si se consideran bonos emitidos por entidades financieras y sociedades no
financieras). Las ventas forzosas de activos en el contexto de unos niveles muy bajos de liquidez
en los mercados podrian incrementar entre un 20 % y un 30 % dichas pérdidas, mientras que no
puede descartarse que se produjeran efectos de segunda ronda adicionales que generarian mas
pérdidas.

La JERS present6 dos propuestas de actuacion a medio plazo ala ESMA y ala Comision
Europea, con el fin de mitigar los riesgos asociados a rebajas generalizadas de la
calificacion®l. Las propuestas se centran, en particular, en los dos canales de transmision de
riesgos identificados por la JERS: un posible comportamiento prociclico por parte de los fondos
referenciados a indices y en la gestion de activos, por un lado, y de las empresas de seguros, las
entidades de crédito y los fondos de pensiones, por otro. En primer lugar, deberia considerarse si
es factible que el seguimiento y la presentacion de informacién sobre referencias contractuales a
las calificaciones crediticias en los mandatos de inversion y en los folletos informativos de los
fondos sean mas sistematicos, con el fin de ofrecer a los supervisores una imagen mas clara de
las areas en las que pueden surgir riesgos sistémicos. En segundo lugar, la transparencia de las
metodologias de las agencias de calificacion crediticia deberia evaluarse teniendo en cuenta la
experiencia adquirida durante la pandemia de COVID-19, y también con miras a explorar la

28 Esta cifra corresponde a los célculos realizados en el documento Issues note on liquidity in the corporate bond and
commercial paper markets, the procyclical impact of downgrades and implications for asset managers and
insurers, en el que se utilizan datos de los paises de la zona del euro y de Bulgaria, la Republica Checa y Rumania
correspondientes al cuarto trimestre de 2019.

2 Issues note on liquidity in the corporate bond and commercial paper markets, the procyclical impact of
downgrades and implications for asset managers and insurers.

30 A system-wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades, ESRB technical note, julio de 2020.

31 Carta de la JERS a la Comisién Europeay a la ESMA: Procyclical impact of downgrades of corporate bonds on
markets and entities across the financial system, octubre de 2020.
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posibilidad de establecer requisitos minimos para la validacién de dichas metodologias. Estas dos
actuaciones deberian contribuir a lograr el objetivo mas amplio de analizar la manera de promover
la contraciclicidad en la implementacién de la legislacién de la UE.

2.4 Restricciones en todo el sistema al pago de
dividendos, a la recompra de acciones y a otras distribuciones

Desde el estallido de la pandemia de COVID-19, autoridades de todo el mundo han adoptado
medidas de caracter prospectivo para asegurar la resiliencia del sector financiero, fortalecer
su capacidad para conceder crédito a la economia real en situaciones de tension y reducir
el riesgo de inviabilidad de las entidades financieras. Las restricciones en todo el sistema a las
distribuciones de capital (pago de dividendos, recompra de acciones y otras distribuciones) tienen
por objeto preservar el capital en el sistema, incrementar su capacidad de absorcion de pérdidas y
mantener unos niveles de crédito estables. Estas politicas han complementado el amplio abanico
de medidas aplicadas para estabilizar la economia —como los paquetes fiscales de apoyo a las
sociedades no financieras (véase seccion 2.1) y la relajacion temporal de los requerimientos de
capital y operativos—, lo que ha permitido que las entidades operen temporalmente con niveles
inferiores al nivel de capital establecido en la recomendacion de Pilar 2 (P2G), al colchén de
conservacion de capital y a la ratio de cobertura de liquidez. Ademas, complementan la liberacién o
reduccion de los colchones de capital ciclicos y estructurales.

Algunas autoridades europeas y nacionales adoptaron medidas para animar a las entidades
financieras sujetas a su supervision a no realizar pagos voluntarios (como dividendos,
retribuciones variables y recompras de acciones con el objetivo de remunerar a los
accionistas). A nivel de la Unién, el 17 de marzo de 2020, la EIOPA public6 un comunicado en el
que se instaba a las empresas de (rea)seguros a tomar medidas orientadas a la preservacion de
su posicién de capital y, a su vez, a la proteccion de los asegurados, siguiendo politicas prudentes
en materia de distribucion de dividendos y otras distribuciones, incluida la remuneracion variable32,
En cuanto al sector bancario, el 27 de marzo de 2020, la Supervision Bancaria del BCE adopté una
Recomendacion? para que, al menos hasta el 1 de octubre de 202034, las entidades de crédito se
abstuvieran de repartir dividendos y de contraer compromisos irrevocables de repartirlos respecto
de los ejercicios 2019 y 2020, asi como de recomprar acciones para remunerar a los accionistas.
Esta Recomendacion iba dirigida a las entidades significativas supervisadas directamente por el
BCE y a las autoridades nacionales competentes (ANC) en relacién con las entidades menos
significativas. Poco después, el 31 de marzo de 2020, la EBA public6 un comunicado en el que
pedia a las entidades de crédito que se abstuvieran de distribuir dividendos o de recomprar
acciones que supusieran una distribucion de capital fuera del sistema bancario, con el fin de
mantener su capitalizacion®. Para apoyar las iniciativas anteriores del BCE, la EBA, la EIOPA y las
autoridades nacionales (véase el siguiente parrafo) y contribuir a lograr un enfoque uniforme en
toda la Unién y en los distintos segmentos del sector financiero, la JERS emitié una
Recomendacién (véase recuadro 1) el 27 de mayo de 2020 a fin de que las autoridades
pertinentes solicitaran a las entidades financieras sujetas a su supervisiéon que, al menos hasta el 1

32 Comunicado de la EIOPA.

3 Recomendacion del Banco Central Europeo de 27 de marzo de 2020 sobre el reparto de dividendos durante la
pandemia del COVID-19 y por la que se deroga la Recomendacién BCE/2020/1 (BCE/2020/19).

3 EI BCE modificé la Recomendacion BCE/2020/19 el 27 de julio de 2020 (BCE/2020/35) ampliando la vigencia de las
restricciones al reparto de dividendos hasta enero de 2021, y ofreci6 aclaraciones sobre el plazo para reponer los
colchones en una nota de prensa publicada el 28 de julio de 2020.

35 Comunicado de la EBA.

JERS — Informe Anual 2020
Error! Use the Home tab to apply Titulo 1 to the text that you want to appear here. 27


https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-statement-dividends-distribution-and-variable-remuneration-policies-context-covid-19_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020HB0019&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020HB0019&from=ES
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Press%20Room/Press%20Releases/2020/EBA%20provides%20additional%20clarity%20on%20measures%20to%20mitigate%20the%20impact%20of%20COVID-19%20on%20the%20EU%20banking%20sector/Statement%20on%20dividends%20distribution%2C%20share%20buybacks%20and%20variable%20remuneration.pdf

* % %

* X %

* oy X

de enero de 2021, se abstuvieran de repartir dividendos o de adquirir compromisos irrevocables de
repartirlos, de recomprar acciones ordinarias, y de contraer la obligaciéon de pagar una
remuneracion variable a las personas que asumen riesgos importantes.

Varias autoridades nacionales notificaron a la JERS las medidas que habian adoptado para
fortalecer el sector financiero. En respuesta a la Recomendacién de la JERS del 27 de mayo de
2020, durante el segundo y el tercer trimestre de ese afio, todas las autoridades nacionales
pertinentes instaron a las entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, empresas de
(rea)seguros y entidades de contrapartida central (ECC), de manera vinculante o no vinculante, a
gue se abstuvieran de realizar distribuciones de capital o recompras de acciones ordinarias, y a
que aplicaran politicas y practicas de remuneracion prudentes y sostenibles hasta el 1 de enero de
2021. Las medidas se activaron a través de avisos regulatorios dirigidos a todas las entidades bajo
su competencia o a través de correspondencia individual con entidades financieras concretas.

Actualmente, la JERS esta evaluando el cumplimiento de la Recomendacién JERS/2020/7 y
tiene intencion de publicar sus conclusiones en el transcurso de 2021. Asimismo, la
Secretaria de la JERS realiz6 un seguimiento periodico de la efectividad de las medidas adoptadas
por las autoridades pertinentes en respuesta a su Recomendacién. La mayoria de las entidades de
crédito no se comprometieron a realizar nuevos pagos de dividendos, por lo que las distribuciones
de capital en el sector bancario fueron muy limitadas en 20203%6. En cuanto al sector no bancario,
las empresas de seguros y reaseguros, asi como las ECC, fueron menos restrictivas que la banca
a este respecto, aunque dentro de un contexto general de elevados niveles de restricciones.

Como consecuencia de la actual crisis del COVID-19, las autoridades europeas decidieron
prorrogar la vigencia de las medidas aplicadas o realizar anuncios de nuevas medidas de
regulacion aplicables a las distribuciones de capital previstas en 2021. El 15 de diciembre de
2020, la Supervision Bancaria del BCE recomendo a las entidades o grupos significativos
supervisados que tenian intencion de realizar algunos pagos limitados que no efectuaran
distribuciones de capital ni recompraran acciones por un importe superior al 15 % del beneficio
acumulado en los ejercicios 2019 y 2020, o superior a 20 puntos basicos en términos de la ratio de
capital de nivel 1 ordinario (CET1), si este importe fuera menor3’. Ese mismo dia, la JERS modificd
su Recomendacion (véase recuadro 4) solicitando a las autoridades competentes que pidieran a
las entidades financieras que se abstuvieran de realizar distribuciones de capital, salvo que lo
hicieran con extrema precaucién y no superaran el umbral conservador establecido por su
autoridad competente. La EBA emitié dos comunicados3® en los que instaba a las entidades de
crédito a que siguieran aplicando politicas de distribucidn conservadoras y a que consideraran
detenidamente el impacto del reparto de dividendos o de otros pagos sobre el nivel del capital. Por
lo que respecta al sector de seguros, el 18 de diciembre de 2020, la EIOPA sefialé que los pagos
de dividendos, las recompras de acciones o las remuneraciones variables no deberian exceder los
«umbrales de prudencia», y que las entidades tendrian que asegurarse de que la reduccion
resultante en la cantidad o la calidad de sus recursos propios se mantenga en cotas adecuadas a
los niveles de riesgo actuales®.

3 Cabe observar que la JERS ha recopilado informacién sobre la efectividad de las medidas a través de encuestas a sus

instituciones miembros. La informacién que se proporciona en esta seccién es parcial y provisional, ya que en la fecha de
cierre para la elaboracién de esta seccion (febrero de 2021) no se disponia de informacién oficial.

37 Recomendacion del Banco Central Europeo de 15 de diciembre de 2020 sobre el reparto de dividendos durante la
pandemia de COVID-19 y por la que se deroga la Recomendacién BCE/2020/35 (BCE/2020/62).

38 EBA Statement on actions to mitigate the impact of COVID-19 on the EU banking sector, 12 de marzo de 2020, y
EBA Statement calling on banks to apply a conservative approach on dividends and other distributions in light of
the COVID-19 pandemic, 15 de diciembre de 2020.

% Comunicado de la EIOPA.
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Tras la prorroga, las restricciones en todo el sistema siguen siendo efectivas en su mayor
parte. Pocas entidades de crédito han informado a las autoridades pertinentes de su intencion de
ignorar sus peticiones de limitacion de las distribuciones, al menos durante el primero y el segundo
trimestre de 2021. La mayoria de las autoridades competentes entablaron un didlogo supervisor
con entidades concretas para valorar su intencion de realizar distribuciones dentro de los umbrales
establecidos por dichas autoridades. En cuanto al sector de seguros, la gran mayoria de las ANC
han sido informadas de la intencion de las empresas de reaseguros (de vida y no vida) de efectuar
algunos pagos limitados (especialmente en diciembre de 2020 y febrero de 2021 correspondientes
al ejercicio contable de 2019).

Recuadro 4
Recomendacion JERS/2020/7 sobre la limitacién de las distribuciones de
capital durante la pandemia de COVID-19

La JERS ha respaldado plenamente las iniciativas de sus instituciones miembros y ha
considerado necesario formular una recomendacion para velar por que las entidades del
sector financiero que pueden suponer un riesgo para la estabilidad financiera mantengan
niveles elevados de capital. En la Recomendacion JERS/2020/7 sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-194° se pedia a las autoridades
pertinentes que solicitaran a las entidades financieras sujetas a su supervision que, al menos hasta
el 1 de enero de 2021, se abstuvieran de tomar medidas que pudieran conllevar la reduccion de la
cantidad o la calidad de los fondos propios al nivel del grupo de la UE (o0 a nivel individual si la
entidad no es parte de un grupo de la UE) y, en su caso, a nivel subconsolidado o individual. Las
entidades debian abstenerse de repartir dividendos o comprometerse irrevocablemente a
repartirlos, de recomprar acciones ordinarias y de contraer la obligacién de pagar una
remuneracion variable a las personas que asumen riesgos importantes. La Recomendacién se
refiere a las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversion sujetas a la DRC, las
empresas de seguros, las empresas de reaseguros y las entidades de contrapartida central, y tiene
en cuenta la funcién esencial que desempefan estos sectores del sistema financiero para la
economia real, en particular en épocas de crisis.

Originalmente estaba previsto que la Recomendacién JERS/2020/7 estuviera vigente hasta
el 1 de enero de 2021, pero el repunte de los contagios de COVID-19 que se produjo con
anterioridad a esa fecha incrementé la incertidumbre y los riesgos a corto plazo para la
recuperacion de la crisis. Los mercados y las autoridades no disponian de informacién sobre el
impacto a largo plazo de la crisis en el sector financiero y en los mercados de crédito. Pese al
mantenimiento de las medidas sin precedentes adoptadas por las autoridades, muchas empresas
se vieron confrontadas con deterioros de los flujos de efectivo, escasos beneficios y niveles
crecientes de endeudamiento. En este contexto, la JERS llegé a la conclusién de que una prérroga
excepcional de las restricciones a las distribuciones de capital con el fin de tener en cuenta la
incertidumbre acerca de la evolucién macroeconémica futura favoreceria la consecucion de este
objetivo al permitir que las entidades financieras mantengan un nivel suficientemente elevado de
capital para mitigar el riesgo sistémico y contribuir a la recuperacion econémica.

40 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 27 de mayo de 2020 sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19 (JERS/2020/7).
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Por consiguiente, el 15 de diciembre de 2020, la Junta General de la JERS adopto la
Recomendacién JERS/2020/15, por la que se modifica la Recomendacién JERS/2020/741. En
la Recomendacién revisada se pedia a las autoridades pertinentes que solicitasen a las entidades
de crédito, empresas de servicios de inversion, empresas de seguros y empresas de reaseguros
(pero no a las ECC) que, al menos hasta el 30 de septiembre de 2021, se abstuvieran de realizar
distribuciones de capital que conlleven la reduccién de la cantidad o la calidad de los fondos
propios, a menos que las realicen con extrema precaucion y que la reduccién resultante no supere
el umbral conservador establecido por su autoridad competente. La Recomendacion revisada esta
en consonancia con las decisiones tomadas paralelamente por la EBA, la EIOPA y la Supervision
Bancaria del BCE, y su objetivo es asegurar que las entidades financieras mantengan un nivel
suficientemente elevado de capital para mitigar el riesgo sistémico y contribuir a la recuperacion de
la economia en caso de que se produzcan nuevas perturbaciones econémicas.

Al mismo tiempo, la Recomendacion JERS/2020/15 reconoce la importancia de las
distribuciones para permitir que las entidades financieras obtengan capital externamente.
Como la perspectiva de disponer de vacunas contra el COVID-19 ha reducido la probabilidad de
gue se materialicen los escenarios mas severos, la Recomendacion revisada permite realizar
distribuciones limitadas en circunstancias especificas. Las entidades financieras pueden efectuar
distribuciones siempre que: i) entablen un dialogo con su autoridad competente, ii) actiien con
extrema cautela para no poner en peligro la estabilidad del sistema financiero y el proceso de
recuperacion, y iii) la reduccion resultante no supere el umbral conservador establecido por su
autoridad competente. Se solicita a las autoridades competentes que calibren el umbral
conservador prestando la atenciéon debida a: la necesidad de que las entidades financieras
mantengan un nivel de capital suficientemente elevado, teniendo en cuenta asimismo los riesgos
de deterioro de la solvencia de las empresas y los hogares como consecuencia de la pandemia; la
necesidad de garantizar que el nivel general de distribuciones de capital de las entidades
financieras bajo su supervisién sea significativamente inferior al de los Ultimos afios antes de la
crisis de la COVID-19 y, las especificidades de cada sector dentro de su ambito de competencias.
La Recomendacién también incluye orientaciones (forward guidance) en las que se subraya el
caracter temporal de estas restricciones y el compromiso de la Junta General de decidir, antes de
gue finalice el plazo de vigencia de la Recomendacion, si esta debe modificarse tomando en
consideracion, entre otras cosas, la evolucion macroeconémicay la informacién mas reciente
disponible.

2.5 Riesgos de liquidez derivados del ajuste de los
margenes de garantia

La JERS adopt6 una Recomendacidn sobre los riesgos de liquidez derivados del ajuste de
los margenes de garantia (JERS 2020/06). La Recomendacion tenia por objeto mitigar el
posible impacto adverso del ajuste de los margenes de garantia tanto en las entidades
bancarias como en las entidades no bancarias. En afios recientes, la JERS habia publicado dos
informes en los que se describian estos impactos y las opciones de politica relacionadas#. La
magnitud sin precedentes de los ajustes de los margenes de garantia observados durante las
turbulencias que se produjeron en los mercados cuando comenzd la pandemia de COVID-19 hizo

4l Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 15 de diciembre de 2020 por la que se modifica la
Recomendaciéon JERS/2020/7 sobre la limitacién de las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19
(JERS/2020/15).

42 Véanse los informes de la JERS sobre margenes y recortes de valoracion de enero de 2020y febrero de 2017.
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necesario que se emprendieran otras actuaciones, entre ellas determinar la existencia de un
vinculo estrecho entre el aumento de los ajustes de los margenes y la mayor volatilidad de los
mercados. La Recomendacion iba dirigida a los supervisores de las ECC, a los supervisores de los
miembros compensadores y de los mercados de valores 'y ala ESMA, y en ella se les pedia que
informaran a la JERS sobre como estaban realizando el seguimiento de su aplicacion. La JERS
recibid respuestas en relacion con cinco de las ocho recomendaciones sobre las que debia
presentarse informacion durante 2020, y prevé completar la evaluacién de estas recomendaciones
alo largo de 2021. Se espera recibir el resto de las respuestas antes del final de 2021 y de 2022.

Recuadro 5
Recomendacién de la JERS sobre los riesgos de liquidez derivados del
ajuste de los margenes de garantia

La Recomendacion JERS/2020/6, dirigida a las autoridades competentes en el ambito de las
entidades de contrapartida central (ECC), las entidades de crédito y otros participantes en el
mercado pertinentes, incluye cuatro subrecomendaciones:

Recomendaciones Ay D — Limitar los efectos desproporcionados respecto de la
demanda de activos de garantia y Reduccién de la prociclicidad en la prestacion a
los clientes de servicios de compensacion y en las operaciones de financiacion de
valores

Las Recomendaciones Ay D pretenden velar por que los cambios repentinos y significativos (y,
por tanto, prociclicos) y los efectos desproporcionados relacionados con los margenes iniciales
(incluidos los margenes adicionales) y los activos de garantia, sean limitados: i) por las ECC
respecto de sus miembros compensadores; ii) por los miembros compensadores respecto de sus
clientes, y iii) en el plano bilateral, cuando resulten de la dependencia mecanica de calificaciones
crediticias y, posiblemente, de métodos internos prociclicos de puntuacion crediticia. La
planificacién de la liquidez debe ser predecible y gestionable en lo posible, limitando los ajustes
inesperados y significativos de los margenes de garantia. Establecer preavisos razonables y
ejecutables para todo cambio de los protocolos sobre margenes y recortes de valoracion podria
permitir a los participantes en los mercados adaptarse ordenadamente a estos cambios. También
se recomienda que se elaboren normas generales sobre los requisitos minimos respectivos, y que
se incorporen a la legislacion de la UE.

Recomendacion B — Escenario de estrés para evaluar futuras necesidades de
liguidez

El objetivo de esta Recomendacién es velar por que las ECC incorporen plenamente en sus
pruebas de resistencia de liquidez toda circunstancia que pueda ocasionarles un déficit de liquidez,
a fin de incentivarlas a mejorar la gestion de su dependencia de los proveedores de servicios de
liguidez. Con ello mejorara la resiliencia general de los mercados, puesto que hay un alto grado de
concentracion e interconexion entre las ECC y sus proveedores de servicios de liquidez, y puesto
que la gestion prudente de la liquidez por las ECC a nivel individual mejorara la gestion de riesgos
desde la perspectiva sistémica y macroprudencial.

Recomendacion C — Limitar las restricciones de liquidez relacionadas con la
obtencién de margenes de garantia

Esta Recomendacion pretende velar por que las ECC, sin perjuicio de mantener su resiliencia

financiera, limiten la asimetria del pago de los margenes de variacién obtenidos intradia, y por que
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restricciones de liquidez excesivas para los miembros compensadores que puedan dar lugar a
impagos.
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3 Contribucion de la JERS al marco de
politicas

3.1 Sector bancario

Ademas de su actuacion en respuesta a la pandemia de COVID-19 (véase seccién 2) —que
incluy6 diversas medidas relevantes para las entidades de crédito—, la JERS continu6 con
su labor general de contribuir a asegurar la capacidad de resistencia del sector bancario de
la UE. Concretamente, se pronuncié sobre varias medidas macroprudenciales nacionales y sobre
solicitudes de reciprocidad, y emitié una Recomendacion sobre un identificador de entidad juridica
(LEI, por sus siglas en inglés) para las entidades juridicas que realizan operaciones financieras.

311 Dictamenes relativos al articulo 458 del Reglamento sobre
Requisitos de Capital

El 23 de abril de 2020, el Consejo Superior de Estabilidad Financiera (Haut Conseil de
stabilité financiere) de Francia inform6 a la JERS de su decisién de ampliar un afio mas el
periodo de aplicacion de la medida nacional mas estricta vigente para las grandes
exposiciones, de conformidad con el articulo 458, apartado 9, del Reglamento sobre
Requisitos de Capital (RRC). Esta medida impone un limite (el 5 % de su capital admisible) a las
grandes exposiciones de las entidades de importancia sistémica mundial (EISM, o G-SlI por sus
siglas eninglés) y de otras entidades de importancia sistémica (OEIS, u O-SlI por sus siglas en
inglés) de Francia a sociedades no financieras francesas de gran tamafio y con niveles elevados
de endeudamiento, con el objetivo de limitar los riesgos de concentracién. La medida entré en
vigor el 1 de julio de 2018 y debia dejar de tener efecto al final de junio de 2020, pero su vigencia
se ampli6 hasta el final de junio de 2021. De conformidad con el articulo 458, apartado 4, del RRC,
la JERS remiti6 su dictamen al Consejo, a la Comision Europeay a Francia el 19 de mayo de
2020%. En el dictamen, la JERS lleg6 a la conclusion de que, teniendo en cuenta los beneficios
netos de la medida nacional para el mantenimiento de la estabilidad financiera, la ampliacién del
periodo de aplicacion estaba justificada y era adecuada, proporcionada, eficaz y eficiente. Sefialo
gue la medida era un mecanismo de respaldo util para asegurar la diversificacion de los riesgos y
salvaguardar la capacidad de resistencia del sistema bancario francés. También observé que la
crisis econdémica desencadenada por la pandemia de COVID-19 habia intensificado los riesgos del
sector empresarial en toda la UE y a escala mundial, y considerd que la prérroga de la medida no
contradecia el objetivo general de garantizar el crédito a la economia real durante la crisis. La
JERS indicé también que su recomendacion anterior de aplicar la reciprocidad de la medida*
seguia vigente para la medida ampliada. Ademas, reiter6 que, en consonancia con la evaluacion
de la medida original*®, las autoridades francesas deberian: i) continuar realizando un estrecho

43 Opinion of the European Systemic Risk Board of 19 May 2020 regarding the French notification of an extension of
the period of application of a stricter national measure (ESRB/2020/5) y el informe adjunto.

4 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 5 de diciembre de 2018, por la que se modifica la
Recomendacién JERS/2015/2 sobre la determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las
medidas de politica macroprudencial (JERS/2018/8).

45 Opinion of the European Systemic Risk Board of 9 March 2018 regarding French notification of a stricter national measure
based on Article 458 of the CRR (ESRB/2018/3).
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seguimiento del impacto de la medida y de la evolucién del riesgo, y ii) explorar opciones
alternativas para abordar la inquietud en relacion con la estabilidad financiera, por ejemplo,
adoptando medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios o un colchén sectorial
contra riesgos sistémicos.

El 16 de septiembre de 2020, la Autoridad de Supervision Financiera (Finansinspektionen) de
Suecia notifico oficialmente a la JERS, de conformidad con el articulo 458, apartado 2, letra d),
inciso vi), del RRC, su intencién de ampliar la vigencia de una medida nacional para limitar los
riesgos derivados de los préstamos hipotecarios suecos. La medida consiste en un nivel minimo
de ponderacion de riesgo del 25 % para los préstamos hipotecarios de Suecia aplicable a las
entidades de crédito que utilizan el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas
en inglés). De conformidad con el articulo 458, apartado 4, del RRC, la JERS remitié su dictamen
al Consejo, a la Comisién Europeay a Suecia el 14 de octubre de 20204, El andlisis se realiz6 en
un contexto de sefiales de que las vulnerabilidades del mercado inmobiliario residencial sueco
continuaban aumentando y era probable que se agravasen en vista del incierto impacto negativo
de la pandemia de COVID-19 y de la desaceleraciéon econdémica asociada. La JERS consider6
que la propuesta de prérroga de la medida no contradecia el objetivo general de garantizar el
crédito a la economia real durante la crisis econdémica. Asimismo, indic6é que los instrumentos
macroprudenciales alternativos enumerados en el articulo 458 del RRC, que deben tomarse en
consideracion antes de adoptar cualquier medida nacional mas estricta, no serian adecuados para
hacer frente al riesgo en cuestién. Por consiguiente, la JERS determin6 que la medida mas estricta
estaba justificada y era proporcionada, eficaz y eficiente para la finalidad mencionada
anteriormente. Sin embargo, esta valoracion se realizé a los efectos especificos del procedimiento
previsto en el articulo 458 del RRC y no prejuzga el resultado de la revision de la Recomendacion
del 27 de junio de 2019. En conjunto, la JERS consideré que la medida no tendria efectos
adversos desproporcionados para el mercado interior o para otros sistemas financieros. En el
analisis econémico que acompafiaba al dictamen también se subrayé la importancia de que otros
Estados miembros con entidades de crédito activas en el mercado sueco de hipotecas
residenciales continuaran con la aplicacion reciproca de la medida. Asimismo, sefialé la
importancia de reconsiderar la situacion cuando se haya disipado la elevada incertidumbre sobre
las implicaciones de la pandemia de COVID-19.

El 22 de enero de 2021, el Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
(NBB/BNB) notific6 a la JERS su intencién de ampliar por segunda vez el periodo de
aplicaciéon de su medida macroprudencial vigente con arreglo al articulo 458, apartado 2,
letra d), inciso vi), del RRC, del 1 de mayo de 2021 al 30 de abril de 2022. La medida consiste
en la imposicién de un recargo a la ponderacién de riesgo macroprudencial a todas las entidades
de crédito domésticas que aplican el método IRB cuyas exposiciones minoristas estén
garantizadas por bienes inmuebles residenciales situados en Bélgica. De conformidad con el
articulo 458, apartado 4, del RRC, la JERS remitié su dictamen al Consejo, a la Comisién Europea
y a Bélgica el 19 de febrero de 2021%". La JERS apoy® la intenciéon del NBB/BNB de ampliar el
periodo de aplicacién de la medida macroprudencial vigente que aumenta las ponderaciones de
riesgo para las exposiciones frente al sector inmobiliario residencial belga de los bancos que
utilizan el método IRB, y considerd que la ampliacion de la medida estaba justificada para

4 Opinion of the European Systemic Risk Board of 14 October 2020 regarding Swedish notification of regarding
Swedish notification of an extension of the period of application 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/2020/13).

47 Opinion of the European Systemic Risk Board of 18 February 2021 regarding Belgian notification of an extension
of the period of application 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/2021/1).
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mantener la capacidad de resistencia de esas entidades belgas ante la posibilidad de que se
produjeran fuertes correcciones a la baja en el mercado nacional de inmuebles residenciales.

El 18 de diciembre de 2020, el Comité de Riesgo Sistémico (Comité du Risque Systemique) de
Luxemburgo present6 a la JERS una solicitud de reciprocidad en relaciéon con una medida
macroprudencial nacional no contemplada en el RRC o en la DRC*8. Al no estar prevista en el
RRC/DRC, la medida no requiere un dictamen de la JERS, por lo que no lo emitié. La medida entr6
en vigor el 1 de enero de 2021. En virtud del articulo 5, apartado 4, de la Decision JERS/2015/4, el
Equipo de Evaluacion de la JERS valoré la necesidad de adoptar una recomendacion de
reciprocidad junto con un proyecto de modificacién de la Recomendacion JERS/2015/2. La medida
introdujo limites a las ratios LTV (principal del préstamo/valor de la garantia) legalmente
vinculantes para los nuevos préstamos hipotecarios sobre inmuebles residenciales situados en
Luxemburgo, con limites diferentes en funcion de la categoria de los prestatarios. La JERS
respaldo, por principio, que se aplique la reciprocidad de la medida. Dado que, a diferencia de
solicitudes de reciprocidad anteriores, la medida se basa en la capacidad de pago de los
prestatarios y que Luxemburgo es un pais relativamente pequefio en el que los consumidores
residentes pueden acceder al crédito transfronterizo con mas facilidad que en otros paises, la
JERS decidié proponer un umbral de materialidad especifico por entidad muy reducido (0,1 %).
Como la medida no esta contemplada en el RRC o en la DRC y, por tanto, no esta disponible en
todos los Estados miembros, la JERS propuso, de manera excepcional, un umbral adicional de
materialidad especifico por pais del 1 %, ademas del umbral especifico por entidad mencionado
anteriormente, con el fin de reducir la carga administrativa de otros Estados miembros con
exposiciones por debajo de ese nivel. La Recomendacidon fue aprobada por la Junta General de la
JERS el 24 de marzo de 2021.

3.1.2 Recomendacion de la JERS sobre el colchon contra riesgos
sistémicos de Noruega

3.1.2.1  Notificacion del colchdn contra riesgos sistémicos por parte del
Ministerio de Finanzas noruego

El 5 de noviembre de 2020, el Ministerio de Finanzas de Noruega notificé a la JERS su
intencién de adoptar un colchén contra riesgos sistémicos del 4,5 % para las exposiciones
noruegas con arreglo al articulo 133, apartados 11y 14, de la Directiva 2013/36/UE*°,
aplicado en este pais el 1 de enero de 2020 conforme a lo dispuesto en los términos del
Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo® (DRC IV). La medida establece una
modificacion del porcentaje y del ambito de aplicacion del colchén nacional vigente y aplicacion de
un colchén contra riesgos sistémicos del 4,5 % a las exposiciones domésticas de todas las
entidades de crédito autorizadas en Noruega, incluidas las filiales de entidades cuya matriz esté
establecida en otros paises del Espacio Econémico Europeo. El colchén nacional vigente no se

48 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).

4% 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 inversién, 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).

50 Modificada por la Decision del Comité Mixto del EEE n.° 79/2019, de 29 de marzo de 2019, por la que se modifica el
Anexo IX (Servicios financieros) del Acuerdo EEE [2019/2133] (DO L 321 de 12.12.2019, p.170).
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habia notificado formalmente segin lo dispuesto en el articulo 133 de la DRC IV porque el marco
regulador no se habia integrado en el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo (EEE) hasta
el 1 de enero de 2020. De conformidad con el articulo 133, apartado 14, de la DRC 1V,
conjuntamente con el Acuerdo sobre el EEE, la JERS formulé una Recomendacién el 4 de
diciembre de 2020°. La medida entré en vigor el 31 de diciembre de 2020. A los bancos que no
utilizan el método IRB avanzado se les aplica una norma transitoria. El objetivo del colchén contra
riesgos sistémicos era promover la estabilidad financiera de Noruega protegiendo la capacidad de
resistencia del sistema financiero y asegurando que los bancos continuaban estando
adecuadamente capitalizados, habida cuenta del elevado riesgo sistémico a largo plazo. La JERS
considero que el alcance de la medida era apropiado porque los riesgos sistémicos identificados
constituian una amenaza para la estabilidad del sistema financiero noruego, y estimé que la
medida era eficaz y proporcionada. Basandose en la informacion facilitada, la JERS llegé a la
conclusion de que la medida no tendria efectos adversos desproporcionados sobre el EEE en su
conjunto o sobre otros sistemas financieros. También consider6 que ninguna de las medidas
contempladas en el RRCy en la DRC IV —excluidos los articulos 458 y 459 del RRC—, por si solas
0 conjuntamente, era suficiente para hacer frente a los riesgos macroprudenciales o sistémicos
identificados en Noruega, teniendo en cuenta la eficacia relativa de esas medidas.

3.1.2.2  Solicitud de reciprocidad del colchdn contra riesgos sistémicos
y medidas de ponderacion de riesgo con arreglo al articulo 458 del RRC

El 2 de febrero de 2021, el Ministerio de Finanzas de Noruega notificé a la Secretaria de la
JERS su solicitud de reciprocidad con respecto a las medidas adoptadas en virtud del
articulo 133 de la DRC IV y el articulo 458 del Reglamento (UE) n® 575/201352, aplicado en
este pais el 1 de enero de 2020 conforme a lo dispuesto en los términos del Acuerdo sobre
el EEE (RRC aplicable a Noruega). Estas medidas se notificaron a la JERS el 5 de noviembre de
2020 indicando la intencién de adoptar un requerimiento de colchdn contra riesgos sistémicos para
las exposiciones noruegas (véase el apartado anterior), un nivel minimo de ponderaciéon media de
riesgo de caracter temporal para las exposiciones al sector inmobiliario residencial en Noruega, y
otro para las exposiciones al sector inmobiliario comercial en dicho pais, ambos de conformidad
con el articulo 458, apartado 10, del RRC aplicable en Noruega. El colchdn contra riesgos
sistémicos es del 4,5 % para las exposiciones domésticas de todas las entidades de crédito
autorizadas en Noruega, incluidas las filiales de las entidades cuya matriz esté establecida en
otros paises del EEE. Las medidas relativas al nivel minimo de ponderacion de riesgo de caracter
temporal para las exposiciones a los sectores inmobiliarios residencial y comercial en Noruega
establecen niveles minimos del 20 % y del 35 %, respectivamente. Por lo que respecta a las
medidas del articulo 458 mencionadas anteriormente, el incremento de las ponderaciones de
riesgo fue inferior al 25 %y, por tanto, no requirié autorizacion (articulo 458, apartado 10). Las tres
medidas entraron en vigor el 31 de diciembre de 2020. En virtud del articulo 5, apartado 4, de la
Recomendacion JERS/2015/4, el Equipo de Evaluacion de la JERS valoré la necesidad de adoptar
una recomendacion de reciprocidad junto con un proyecto de modificacion de la Recomendacion
JERS/2015/2 (aprobada por la JERS el 30 de abiril). El proceso seguia en curso en la fecha de
cierre del Informe Anual. Mientras que las dos medidas adoptadas con arreglo al articulo 458 del
RRC aplicable en Noruega fueron mas faciles de evaluar, la situacion en lo que respecta al

51 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 December 2020 regarding Norwegian notification of
its intention to set a systemic risk buffer rate in accordance with Article 133 of Directive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) y el informe adjunto.

52 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).
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colchdn contra riesgos sistémicos se complicé por la aplicacion continuada de la DRC IV en
Noruega, al tiempo que la Directiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo®® —que
introdujo modificaciones significativas de la Directiva 2013/36/UE— debia haber sido incorporada
al ordenamiento juridico nacional por los Estados miembros de la UE antes del 28 de diciembre de
2020. La JERS ha analizado detenidamente el impacto en todas las partes interesadas y ha
decidido ampliar el periodo de transicion para aplicar la reciprocidad y permitir la adopcién de
medidas equivalentes para la aplicacion reciproca del colchén contra riesgos sistémicos hasta que
Noruega haya transpuesto la Directiva (UE) 2019/878 a la legislacion nacional.

3.1.3 Recomendacion de la JERS sobre un identificador de entidad
juridica

La economia global se basa en una red de contratos y operaciones financieras —que
incluye numerosos de contratos transfronterizos intercontinentales— con estrechas y
complejas interconexiones. Esta red engloba no solo a las entidades financieras, sino también a
todo tipo de entidades con relaciones, contratos y exposiciones entre siy con el sector financiero.
Dentro del sector financiero, los vinculos entre los bancos y las entidades no bancarias son
significativos, en términos tanto de exposiciones directas como intragrupo. Identificar con claridad
a cada entidad y las conexiones entre ellas es fundamental para trazar un mapa fiable del
panorama econdémico y financiero global, lo que reduce el contagio financiero y promueve la
estabilidad financiera.

En 2012, el G-20 aprobé las recomendaciones del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB,
por sus siglas en inglés) sobre el marco de desarrollo de un sistema mundial de
identificacion de entidad juridica (LEI, por sus siglas en inglés) para las partes que
intervienen en operaciones financieras, y aconsejo la adopcion global del LEI para ayudar a
las autoridades y a los participantes en los mercados a identificar y a gestionar el riesgo
financiero. El uso de un LEI Unico, exclusivo y universal ha contribuido a que las autoridades
estan mejor preparadas para evaluar los riesgos sistémicos y su evolucion, asi como para adoptar
medidas correctoras. El LEI también se ha convertido en una herramienta esencial para conectar
conjuntos de datos granulares sobre las entidades procedentes de mdltiples fuentes.

A escala de la UE, varios actos legislativos y no legislativos vigentes exigen el uso del LEI.
Sin embargo, no existe un enfoque uniforme en los mercados y, actualmente, el uso del LEI no se
ha extendido a los sectores no financieros, por lo que su cobertura es fragmentada y excluye a
sectores importantes.

En este contexto, el 24 de septiembre de 2020, la JERS emiti6 la Recomendacion
JERS/2020/12 relativa a la identificacion de las entidades juridicas, con el objetivo de impulsar
la aplicacién de un marco juridico en la Unién para identificar de manera inequivoca mediante un
LEI a las entidades juridicas que realizan operaciones financieras, asi como de que el LEI tenga
que utilizarse de forma sistematica al presentar informacion con fines de supervision y al divulgar
informacion.

Mas concretamente, en la Recomendacion se solicita a la Comision que proponga la
introduccion de un marco juridico de la Unién que permita identificar de manera inequivoca

5 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 supervisién y las medidas de
conservacion del capital (DO L 150 de 7.6.2019, p. 253).

JERS — Informe Anual 2020
Error! Use the Home tab to apply Titulo 1 to the text that you want to appear here. 37



mediante un LEI a las entidades juridicas que realizan operaciones financieras y hacer que
el uso del LEI sea mas sistematico en la presentacion de informacién con fines de
supervisiéon y en la divulgacion de informacién. Asimismo, teniendo en cuenta el plazo para la
adopcién de dicho marco de la Unién, la JERS recomendé que las autoridades pertinentes
prosigan y sistematicen sus esfuerzos para promover la adopcién y el uso del LEI sirviéndose de
las diversas facultades de regulacién o supervision que les han sido conferidas por el Derecho
nacional o de la Unién.

3.2 Sector financiero no bancario

Muchas de las medidas adoptadas por la JERS para evitar y mitigar los efectos de la
pandemia de COVID-19 sobre la estabilidad financiera de la Union se referian a la
financiacién de mercado y al sector financiero no bancario (véase seccién 2). En esta
seccion se consideran otros trabajos orientados a desarrollar el conjunto de herramientas
macroprudenciales fuera del sector bancario. En concreto, la JERS consideré formas de promover
la compensacion centralizada y lograr que sea mas segura, de reforzar los aspectos
macroprudenciales de la normativa de seguros, y de mejorar la Directiva relativa a los gestores de
fondos de inversidn alternativos (GFIA).

3.2.1 Fomentar la compensacion centralizada y lograr que sea mas
segura

3.2.1.1 Respuesta de la JERS al informe de la ESMA sobre soluciones
de compensacion centralizada para los sistemas de planes de pensiones

La JERS emiti6 un dictamen en relacién con el informe de la ESMA sobre soluciones de
compensacion centralizada para los sistemas de planes de pensiones. De conformidad con
el articulo 85, apartado 2, del Reglamento Europeo de Infraestructuras de Mercado (EMIR,
por sus siglas en inglés), cada afio, la ESMA, en colaboracién con la JERS, debe presentar
un informe sobre posibles soluciones de compensacion centralizada para dichos sistemas.
En su dictamen, la JERS considero tres aspectos principales: la probabilidad de que los sistemas
de planes de pensiones accedan a las entidades de contrapartida central (ECC) como miembros
directos, el mayor riesgo que corren las ECC cuando actdan como intermediarias en las
operaciones repo y soluciones que comportarian el acceso al banco central. La JERS consider6
improbable que los sistemas de planes de pensiones se conviertan en miembros compensadores
directos por las dificultades que conllevaria adquirir las capacidades técnicas necesarias para
replicar los servicios auxiliares que prestan los miembros compensadores a los clientes, incluida la
financiacién de margenes de garantia en efectivo (cash margins) y servicios de transformacion de
activos de garantia. La JERS sefial6é asimismo que si las ECC proporcionasen facilidades de repo
a los sistemas de planes de pensiones®*, los riesgos no basicos de las ECC aumentarian y ello, a
su vez, reduciria la capacidad de resistencia de estas para llevar a cabo sus funciones principales
con fiabilidad. En relacién con lo anterior, la JERS indic6 que respalda firmemente que las ECC
operen como entidades independientes centradas de lleno en salvaguardar la estabilidad
financiera mediante el establecimiento de una arquitectura de compensacion centralizada soélida.

5 Se refiere a la concesion de préstamos garantizados que es una actividad bancaria regulada por el marco bancario y que
no se considera una actividad basica de una ECC de conformidad con el marco del EMIR.
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Por ultimo, la JERS se abstuvo de valorar el papel que deben desempeniar los bancos centrales en
la provision de apoyo a la liquidez de los sistemas de planes de pensiones. No obstante, el sector
no deberia considerar que esta opcién sea viable sin el consentimiento y la aprobacion previos y
expresos de los bancos centrales. La JERS concluy6 su dictamen indicando que la mejor manera
de eliminar los obstaculos para los sistemas de planes de pensiones es promover la compensacion
indirecta.

3.2.1.2 Respuesta de la JERS al informe de la ESMA sobre los
servicios de reduccion de riesgos posnegociacion en el contexto de la
obligacion de compensacion

La JERS formul6 comentarios en relacion con el informe de la ESMA sobre los servicios de
reduccion de riesgos posnegociacion (PTRRS, por sus siglas en inglés) en el contexto de la
obligacién de compensacion. Segln el articulo 85, apartado 3, letra a), del EMIR, la JERS debe
cooperar con la ESMA en la elaboracién de un informe en el que se estudie si las operaciones que
son resultado directo de los PTRRS —incluida la compresion de carteras y el reequilibrio de
contrapartes (counterparty rebalancing)— deberian estar exentas de la obligacion de
compensacion prevista en el articulo 4, apartado 1, de dicho Reglamento, y en qué condiciones.
En su respuesta, la JERS se centré en las implicaciones de estos servicios en los mercados OTC
sin compensacion centralizada para evitar y mitigar el riesgo sistémico, asi como para promover el
correcto funcionamiento del mercado interior. La JERS apoy6 el uso generalizado y frecuente de
técnicas de reduccion de riesgos posnegociacion porque reducen la complejidad operativa y la
interconexion, al tiempo que aumentan la transparencia. Aungue el uso de los PTRRS en los
mercados OTC sin compensacién centralizada puede ayudar a que disminuyan las exposiciones al
riesgo agregadas, la exencién de la obligacion de compensacion podria introducir el riesgo de
arbitraje regulatorio y de elusion. Por ello, la JERS sefialé que las exenciones de la obligacion de
compensacion solo deberian considerarse cuando contribuyan a reducir el riesgo sistémico, con
sujecion a las salvaguardias adecuadas frente al riesgo de arbitraje regulatorio.

3.2.1.3 Respuesta de la Secretaria de la JERS al documento de
consulta de la ESMA sobre las normas técnicas de presentacion de
informacion, calidad de los datos, acceso a los datos e inscripciéon de los
registros de operaciones de conformidad con el EMIR revisado (Refit)

Desde las primeras fases de vigencia de la obligacion de presentar informacion establecida
en el EMIR, la JERS, en colaboracién con el BCE, la ESMA y las instituciones miembros de
la JERS, ha analizado los datos recopilados de conformidad con el EMIR. Ello incluye el
desarrollo de una infraestructura tecnolégica y de marcos analiticos que permitan a la JERS hacer
un seguimiento de la evolucién diaria del mercado de derivados de la UE. Este trabajo se tuvo en
cuenta en la respuesta de la Secretaria de la JERS al documento de consulta de la ESMA relativo
a las normas técnicas sobre presentacion de informacion, calidad de los datos, acceso a los datos
e inscripcion de los registros de operaciones de conformidad con el EMIR Refit. El principal
mensaje de la respuesta es el firme apoyo de la Secretaria de la JERS a las modificaciones y a los
principios técnicos que se ponen de relieve en el documento. La JERS consider6 que la magnitud
y la profundidad de las modificaciones propuestas contribuyen a mejorar el marco de presentacion
de informacién y la calidad de los datos y, por tanto, también su utilidad para las autoridades. En la
respuesta se hizo hincapié en las ventajas de la estandarizacién del marco y en los requerimientos
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de un mayor nivel de granularidad y de calidad de los datos. Estos cambios se aplicaron a tiempo
para permitir, por ejemplo, el seguimiento diario de los riesgos de liquidez derivados de los ajustes
de los margenes de garantia en el contexto de la crisis del COVID-19 y el analisis diario de la
evolucion de la compensacion centralizada y de los margenes entre la UE y el Reino Unido en el
marco del Brexit.

3.2.1.4  Consulta sobre el reconocimiento de ECC de terceros paises

Como consecuencia de las modificaciones del reglamento del EMIR (EMIR 2.2), la ESMA
establecio un comité supervisor de ECC (CCP Supervisory Committee) al que se le
encomendo la preparacion de las decisiones sobre el reconocimiento y la supervision de
ECC de terceros paises que prestan servicios en la Union Europea. El Comité comenz6 su
labor en la segunda mitad de 2020 y proceso el reconocimiento y la clasificacién de tres ECC del
Reino Unido. A peticién de la ESMA, la JERS emitio un dictamen sobre la clasificacion y el
consiguiente reconocimiento de estas ECC de terceros paises. La JERS consider6 que LME Clear
Ltd debia clasificarse en el nivel 1 (no es de importancia sistémica) y LCH Ltd e ICE Clear en el
nivel 2 (de importancia sistémica). Esta fue también la conclusion formulada por la ESMA el 28 de
septiembre de 2020 y constituyd la base para el reconocimiento temporal de las tres ECC durante
un periodo de 18 meses. El dictamen de la JERS coincidié con las conclusiones de la ESMA de
septiembre de 2020.

La JERS también emiti6 un dictamen favorable sobre la propuesta de la ESMA de ampliar la
exencion temporal de la obligacion de compensacion para las operaciones intragrupo con
derivados que se concluyan con una entidad del grupo de un tercer pais.

3.2.2 Mejora de la Directiva relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos

La JERS propuso mejoras de la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos (GFIA) respondiendo, en enero de 2021, a la consulta publica de la Comision
Europea®®. La Directiva sobre los GFIA contribuye a la seguridad del sistema financiero, por
ejemplo, proporcionando a la JERS y a las autoridades supervisoras datos importantes que
facilitan el analisis del riesgo sistémico. En su respuesta a la consulta, la JERS propuso varias
mejoras que incluyen: i) la idoneidad del marco de presentacion de informacion y el acceso a los
datos para el seguimiento de los riesgos sistémicos, incluida informacion mas detallada sobre las
inversiones, asi como los inversores, con el fin de evaluar mejor el riesgo de que se produzcan
ventas forzadas o alteraciones en los mercados y efectos de contagio a las entidades financieras;
ii) la necesidad de implementar los instrumentos de politica macroprudencial existentes,
concretamente —como la JERS habia recomendado con anterioridad®—, la necesidad de que la
legislacion de la Unién incorpore un marco juridico comun en toda la Unién que regule la inclusién
de herramientas de gestion de la liquidez de los fondos de inversion regulados por la Directiva
sobre los GFIA y la Directiva sobre los OICVM (organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios), y iii) el desarrollo en curso del marco de politica macroprudencial para los fondos de

5% ESRB response to the European Commission consultation on the review of AIFMD, enero de 2021.

5% 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).

JERS — Informe Anual 2020
Error! Use the Home tab to apply Titulo 1 to the text that you want to appear here. 40


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter210129_on_response_to_AIMFD_review_consultation%7E17574f1e50.en.pdf?c9ba0503201f6b695afbd949a55b03c8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.es.pdf

inversion, con el fin de mitigar los riesgos derivados de los desajustes de liquidez y del
apalancamiento.

3.2.3 Mejora de la dimension macroprudencial de Solvencia Il

En octubre de 2020, la JERS respondi6 a la consulta publica de la Comisiéon Europea con
propuestas para mejorar la dimensién macroprudencial de Solvencia I157. La Comisién
Europea esta revisando el marco de Solvencia Il (basado en el mercado) aplicable a las empresas
de seguros cinco afios después de su entrada en vigor, en 2016. En un entorno de tipos de interés
bajos y a raiz de la crisis del COVID-19, la Comision Europea esta investigando la adecuacion de
los requerimientos de capital de solvencia de las empresas de seguros, su papel en la unién de los
mercados de capitales y su impacto en la estabilidad financiera. Concretamente, se estan
analizando de forma exhaustiva las medidas de garantia a largo plazo y la manera de considerar el
riesgo de tipo de interés en la férmula estandar. Ambas medidas han adquirido ain mas relevancia
desde que los tipos de interés sin riesgo pasaron a ser negativos en 2019. En su respuesta a la
consulta publica de la Comision Europea, la JERS propuso: a) reflejar las consideraciones
macroprudenciales en el marco de Solvencia Il; b) establecer un marco armonizado de
recuperacion y resolucion, y c) seguir velando por que los riesgos queden reflejados de manera
adecuada, por ejemplo, con una estructura temporal de tipos de interés sin riesgo mas basada en
el mercado para descontar los pasivos de las empresas de seguros.

La JERS identifico tres tipos de herramientas que reflejarian mejor las consideraciones
macroprudenciales en Solvencia Il. Entre ellas se incluyen herramientas de solvencia para evitar
y mitigar un comportamiento prociclico de la inversidn por parte de las empresas de seguros,
herramientas de liquidez para hacer frente a los riesgos derivados de actividades concretas, y
otras herramientas para afrontar los riesgos con origen en la provision de crédito a la economia. La
pandemia de COVID-19 también se tuvo en cuenta en la respuesta de la JERS ala consulta, en la
que se hace referencia a la importancia sistémica de determinadas actividades de seguros, como
el seguro de crédito, para la economia real. La implementacién de un conjunto de herramientas
macroprudenciales contribuiria a garantizar la prestaciéon de estos servicios criticos de seguros.
Ademas, y en consonancia con sus recomendaciones®, la JERS propuso facultar a los
supervisores para restringir el reparto de dividendos en circunstancias excepcionales.

3.3 Pruebas de resistencia

Durante el periodo analizado, la JERS contribuy6 a varias pruebas de resistencia realizadas
por las Autoridades Europeas de Supervision (AES) proporcionando los escenarios
adversos. Las AES y la JERS deben colaborar en las pruebas de resistencia, lo que suele llevarse
a cabo mediante una cooperacion estrecha en el disefio del escenario para asegurar que este

57 ESRB Response Letter to a Consultation of the European Commission on the review of Solvency Il, 16 de octubre
de 2020.

5% Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de mayo de 2020, sobre la limitacion de las
distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19 (JERS/2020/7) y Recomendacién de la Junta Europea
de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2020, por la que se modifica la Recomendacién JERS/2020/7 sobre la
limitacion de las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19 (JERS/2020/15).
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refleja el panorama actual de riesgos y analiza correctamente las principales vulnerabilidades a las
que esta expuesto cada sector®.

3.3.1 Directrices de la ESMA sobre la prueba de resistencia de los
fondos del mercado monetario

La ESMA debe revisar y actualizar anualmente sus directrices sobre la prueba de
resistencia de los fondos del mercado monetario. Tras la irrupcion del COVID-19, la ESMA y la
JERS llevaron a cabo una revision consistente en comparar las directrices sobre la prueba de
resistencia de los fondos del mercado monetario de 2019 con las variaciones de los factores de
riesgo de mercado observadas en los mercados durante las turbulencias de marzo de 2020.
Aunque la mayoria de las variaciones de los factores de riesgo en el escenario de 2019 resultaron
ser mas acusadas que las de las registradas durante las turbulencias de marzo, el Grupo de
Trabajo sobre Pruebas de Resistencia (TFST, por sus siglas en inglés) de la JERS ajusto el
escenario de las directrices sobre la prueba de resistencia de los fondos del mercado monetario de
2020 para garantizar que todos los factores de riesgo se sometieran, como minimo, al nivel de las
tensiones observadas recientemente. La Junta General de la JERS aprob0 el escenario adverso
en su reunién del 24 de septiembre de 2020. El 15 de diciembre de 2020, la ESMA publicé las
directrices actualizadas sobre la prueba de resistencia de los fondos del mercado monetario®°,

3.3.2 Prueba de resistencia del sector bancario a escala de la UE de
2021 realizada por la EBA

Habitualmente, la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) sigue un ciclo
bienal para la realizacion de su prueba de resistencia del sector bancario a escala de la UE.
Debido a lairrupcion de la pandemia de COVID-19, la Junta de Supervisores de la EBA
decidié posponer el ejercicio de 2020 a 2021 para permitir que los bancos diesen prioridad a
su continuidad operativa®l. La JERS proporcioné un «escenario de COVID-19 prolongado» con
el trasfondo de un entorno de tipos de interés «mas bajos durante mas tiempo». El escenario
examina al sector bancario frente a riesgos importantes derivados de las posibles consecuencias
de la pandemia, asi como frente a los riesgos para la estabilidad financiera. La Junta General
aprobo el escenario en su reunion ordinaria del 15 de diciembre de 2020 y la EBA comenzé la
prueba el 29 de enero de 2021.

3.3.3 Prueba de resistencia del sector de seguros realizada por la
EIOPA

En mayo de 2021, la EIOPA inici6 una prueba de resistencia del sector de seguros de la UE
para valorar su capacidad de resistencia ante una evolucidn econdmica y financiera
adversa. Para ello, la JERS proporcion6 a la EIOPA el escenario adverso que constituy6 la base
de los célculos de la prueba de resistencia. Aunque el escenario se ha ajustado para asegurar que
se focaliza adecuadamente en los principales riesgos que afronta el sector de seguros, su

%9 La JERS publica todos los escenarios utilizados en las pruebas de resistencia regulatorias de las AES en un sitio web
especializado.

80 ESMA updates guidelines on stress tests for money market funds, diciembre de 2020.
61 EBA statement on actions to mitigate the impact of COVID-19 on the EU banking sector, EBA, marzo de 2020.

JERS — Informe Anual 2020
Error! Use the Home tab to apply Titulo 1 to the text that you want to appear here. 42


https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-guidelines-stress-tests-money-market-funds
https://www.eba.europa.eu/eba-statement-actions-mitigate-impact-covid-19-eu-banking-sector

narrativa sigue de cerca el «escenario de COVID-19 prolongado en un entorno de tipos de interés
mas bajos durante mas tiempo» del escenario de 2021 de la EBA. La Junta General aprobo el
escenario en su reunién ordinaria del 25 de marzo de 2021.

Recuadro 6

ASC Insights sobre lareforma de las pruebas de resistencia del sector
bancario en la UE: reflexiones alaluz del documento de debate de la EBA
sobre este tema

En julio de 2020, la JERS publicé un documento de la serie ASC Insight titulado «Reforming bank
stress testing in the EU: reflections in light of the EBA’s discussion paper on the issue» elaborado
por Javier Suarez y Willem Buiter en respuesta al documento de debate de la EBA en el que se
presentan varias propuestas de reforma del marco de pruebas de resistencia del sector bancario
de la UE, publicado a principios de 2020. EI ASC Insight partia de la premisa de que las pruebas
de resistencia supervisoras del sector bancario son una de las innovaciones mas importantes
adoptadas por las autoridades prudenciales en los Ultimos afos. Asi, estas pruebas son una
herramienta que forma parte de las actividades de vigilancia ordinarias del sistema financiero y que
desempefiaron un papel fundamental en la crisis financiera global y en la crisis de la deuda
soberana europea. Los autores de este documento expresaron serias dudas en relacion con las
dos propuestas principales del documento de debate de la EBA.

Aunque los autores del documento reconocen la necesidad de reformar el marco de pruebas de
resistencia supervisoras en la UE, consideran que las propuestas planteadas en el documento de
debate de la EBA no lo mejorarian. En primer lugar, expresaron reservas en relacién con la
propuesta de redefinir las pruebas de resistencia como herramienta de caracter fundamentalmente
microprudencial. En segundo lugar, consideraron que la propuesta de tener dos «componentes»
separados en cada prueba de resistencia (un parte supervisora y otra bancaria) mermaria la
fiabilidad y la comparabilidad de la informacion proporcionada a las partes interesadas en estas
pruebas. En el epilogo de la publicacién se propone un marco de pruebas de resistencia que se
utilizaria para pruebas de caracter micro- y macroprudencial.

3.4 Cuestiones transversales

34.1 Grupo de Trabajo Europeo de Ciberriesgo Sistémico

Los ciberincidentes plantean un riesgo sistémico para el sistema financiero por su potencial
para generar disrupciones en operaciones y servicios financieros criticos y, por tanto, para
dificultar la realizacion de importantes funciones econémicas. En casos extremos, un
incidente de este tipo genera costes financieros (esperados) y causa un dafio reputacional al
sistema financiero. La perturbacion inicial puede amplificarse a través del contagio operativo o
financiero, o de la erosién de la confianza en el sistema financiero. Aunque las Ultimas fases de
una cibercrisis se parecen a las de una crisis financiera mas tradicional, las disfunciones en la
operatividad del sistema financiero afiaden una nueva dimension a la gestion de crisis, incluida la
activacion de técnicas de mitigacion del riesgo sistémico.

Estas técnicas evitan que un ciberincidente se convierta en una cibercrisis sistémicay

constituya una amenaza para la estabilidad financiera. En otras palabras, ayudan a gestionar
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los efectos de un ciberincidente en el sistema financiero. Las autoridades supervisoras y las
responsables de la vigilancia ya estan cumpliendo sus mandatos y siguen desarrollando sus
marcos regulatorios sobre la resiliencia operativa del sistema financiero y, por consiguiente,
contribuyen a mitigar el ciberriesgo de entidades individuales. Estas herramientas de prevencion
aumentan la resiliencia operativa general y reducen la probabilidad de que se produzcan
perturbaciones cibernéticas graves que afecten al sistema financiero, y, con ello, actdan por si
mismas como instrumentos de mitigacién del ciberriesgo.

Las herramientas macroprudenciales existentes no estan disefiadas especificamente para
abordar el impacto de un ciberincidente y, en consecuencia, podrian tener una capacidad
limitada para actuar como técnica de mitigacion. El principal objetivo de estas herramientas es
incrementar la capacidad de absorcién de pérdidas del sistema financiero y reforzar la confianza
en dicho sistema. De este modo pueden proporcionar mecanismos de respaldo para evitar el
contagio financiero y el relacionado con la reputacién y, por tanto, reducir la propagacién de un
ciberincidente. Sin embargo, su disefio y calibracion se basan en el supuesto de que se dispone de
sistemas operativos que funcionan, lo que podria no ser el caso si se produjera una cibercrisis
sistémica. Un ciberincidente puede hacer ineficaz (desde el punto de vista operativo) el uso de las
herramientas macroprudenciales. Por consiguiente, es probable que sean necesarias técnicas
adicionales de mitigacion del riesgo sistémico para hacer frente a las vulnerabilidades relacionadas
con la operatividad y su contagio.

Para que la gestion de cibercrisis sistémicas —incluida la activacion de técnicas de
mitigacion— sea eficaz, las autoridades financieras deben realizar un esfuerzo conjunto y
actuar con coherencia con el fin de abordar las distintas facetas de la crisis. Esta gestion
conjunta requiere una coordinacion estrecha y una comunicacion abierta entre las autoridades
financieras, que también deberian tener el grado necesario de conocimiento de la situacién. Para
reducir el tiempo de respuesta, es preciso detectar con rapidez las implicaciones de un
ciberincidente para la estabilidad financiera. Aparte de los aspectos financieros, en la evaluacion
general de los riesgos se ha de tener en cuenta también la magnitud de los fallos operativos y, por
ese motivo, es precisa la participacion de expertos técnicos, de los supervisores micro- y
macroprudenciales, y de las autoridades responsables de la vigilancia.

Un elemento basico en la coordinacion de la gestion de crisis es una comunicacion eficaz.
Sin ella, las autoridades se arriesgan a tomar medidas unilaterales que contradigan o
comprometan la respuesta de otras jurisdicciones miembros de la JERS, generando
incertidumbre y confusion. Un fallo de coordinacion de este tipo puede intensificar la amenaza
para el sistema financiero derivada de un ciberincidente. En este escenario, la desconfianza podria
extenderse a todo el sistema financiero y erosionar la confianza en el sistema. En el informe del
Grupo de Trabajo Europeo de Ciberriesgo Sistémico (European Systemic Cyber Group o0 ESCG)
de la JERS se considera que tal situacion seria determinante para un ciberincidente en el que la
perturbacion para el sistema financiero puede amplificarse facilmente y convertirse en un evento
sistémico®.

A través del ESCG, la JERS continu6 trabajando en promover la preparacion de las
autoridades financieras para un evento cibernético de caracter sistémico, con el fin de que
puedan gestionar las consecuencias financieras de un ciberincidente y, por ende, mantener
la estabilidad financiera. Ademas, el ESCG investig6 la idoneidad de las herramientas

62 Systemic cyber risk, JERS, febrero de 2020.
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macroprudenciales existentes y valoré la necesidad de ampliar el conjunto de herramientas para
hacer frente al ciberriesgo sistémico.

3.4.2 Seguimiento del riesgo climatico

Al Analysis Working Group/Macroprudential Analysis Group Project Team on Climate Risk
(grupo conjunto que trabaja en un proyecto de seguimiento de los riesgos climaticos) se le
encomendo la tarea de desarrollar métricas de riesgo cuantificables con el fin de hacer un
seguimiento de los riesgos relacionados con el clima para la estabilidad financiera, asi
como de realizar un primer andlisis de los escenarios de tensiones relacionadas con el
clima. Este grupo publico un informe en junio de 2020 con las cuatro conclusiones
principales siguientes®3: 1) las perturbaciones climaticas parecen ser inevitables; 2) el riesgo
climatico no parece estar, por el momento, totalmente reflejado en los precios de los activos; 3) las
exposiciones de las entidades de crédito de la zona del euro a empresas con un nivel elevado de
emisiones parecen limitadas, en promedio, pero se concentran en un ndmero limitado de grandes
exposiciones para algunos bancos; el riesgo de transicion parece estar mitigandose gradualmente,
y 4) un andlisis exploratorio de los escenarios sugiere que los costes de transicion en términos de
resultados econémicos y capital bancario seran manejables y temporales para los bancos y las
empresas de seguros.

En 2021 prosiguieron los trabajos bajo la coordinacién del Comité Técnico
Consultivo/Comité de Estabilidad Financiera. Los trabajos mas recientes pretenden subsanar
las principales deficiencias existentes en el conocimiento empirico de los efectos de los factores
determinantes de los riesgos climaticos en la estabilidad financiera en dos aspectos
fundamentales. Primero, las conclusiones de un informe publicado el afio pasado se han utilizado
para establecer una correspondencia méas exhaustiva entre los factores determinantes
relacionados con el clima y el riesgo financiero en la Union Europea, en especial aportando nuevas
perspectivas sobre el riesgo fisico, ademas de conocimientos mas detallados sobre los efectos
financieros del riesgo de transicién. Segundo, en el informe que se publicara préximamente se
tienen en cuenta el creciente nimero de iniciativas de modelizacion del sector oficial de la Unidn
Europea con el fin de presentar los avances recientes en el andlisis de escenarios de las entidades
de crédito, las empresas de seguros y los fondos de inversién de la zona del euro.

8 Ppositively green: measuring climate change risks to financial stability, JERS, junio de 2020.
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4 Marco institucional: aplicacion y rendicion
de cuentas

4.1 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» conforme al articulo 17 del Reglamento de la JERS®4.
Esto significa que los destinatarios de las recomendaciones —como la UE en su conjunto, los
Estados miembros, las Autoridades Europeas de Supervision (AES), las autoridades nacionales de
supervision y la Comisién Europea— estan obligados a comunicar al Parlamento Europeo, al
Consejo, ala Comisién y a la JERS 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 aplicacién, en julio de 2013 se publicé un manual titulado «<Handbook on the assessment of
compliance with ESRB recommendations», que se revisé en abril de 2016.

En las subsecciones siguientes se describen las evaluaciones del cumplimiento de las
recomendaciones realizadas durante el periodo analizado.

41.1 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 la Recomendacion JERS/2015/2% 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 notificar la
aplicacion reciproca de medidas de politica macroprudencial de otras autoridades competentes.
Por ultimo, la Recomendacién incluye una lista de medidas de politica macroprudencial adoptadas
por otras autoridades pertinentes que se actualiza continuamente y cuya aplicacién reciproca
recomienda la JERS. La primera evaluacion del seguimiento de la Recomendacién se inicio en el
primer trimestre de 2018 y se baso en la informacion facilitada por los destinatarios hasta el 30 de

64 Reglamento (UE) n° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2020, 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).

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).
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junio de 2017. Se prevé que este gjercicio, actualmente en curso, se concluya en el transcurso de
2021.

41.2 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2017/6 sobre los riesgos de liquidez y de apalancamiento de los
fondos de inversién y de la Recomendaciéon JERS/2020/4 sobre los
riesgos de liquidez de los fondos de inversion

La Recomendacion JERS/2017/68¢ incluye cinco recomendaciones: la Recomendacion A,
disefiada para hacer frente a los riesgos que puedan surgir cuando los gestores de fondos
no dispongan de los instrumentos de gestion de liquidez adecuados; la Recomendacion B,
cuyo objeto es mitigar y prevenir desajustes excesivos de liquidez en los fondos de inversion
alternativos (FIA) abiertos; la Recomendacion C, que tiene como objetivo promover practicas
comunes en las pruebas de resistencia de la liquidez en el ambito de los fondos de inversion; la
Recomendacion D, disefiada para establecer un marco armonizado de presentacion de
informacion para los organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) de toda la
Unidn, y la Recomendacion E, cuya finalidad es facilitar la aplicacion del articulo 25 de la Directiva
sobre los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA), que establece una herramienta
macroprudencial para limitar el apalancamiento de los FIA.

En septiembre de 2019, la ESMA publicé las directrices alas que se refiere la
Recomendacion B en un informe titulado «Final Report: Guidelines on liquidity stress
testing in UCITS and AIFs»%7. Por lo que respecta a la Recomendacion E, la ESMA publico sus
directrices sobre el articulo 25 de la Directiva 2011/61/UE en septiembre de 20208,

La Recomendacion JERS/2020/4%° incluye una recomendacion, la Recomendacion A, que
tiene como objetivo mejorar el grado de preparacién de los fondos de inversion para
responder a posibles perturbaciones adversas futuras que puedan provocar un deterioro de
la liquidez de los mercados financieros, con potenciales consecuencias negativas para la
estabilidad financiera de la Union. La JERS ha identificado dos segmentos como areas
especialmente prioritarias que requieren una vigilancia mas estrecha desde la perspectiva de la
estabilidad financiera: el primero son los fondos de inversién con exposiciones significativas a
valores de renta fija privada, y el segundo los fondos de inversiéon con exposiciones significativas a
activos inmobiliarios.

Tras la publicacion de la Recomendacién de la JERS, la ESMA estableci6 un grupo de
trabajo con las autoridades nacionales competentes (ANC) para acordar una muestra de
fondos, una metodologia comun, un cuestionario que las ANC debian enviar a las
sociedades gestoras, y una plantilla de evaluacion que las ANC deben utilizar para
comunicar sus evaluaciones a la ESMA. Las ANC recabaron datos de los gestores de activos,

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).

87 Final Report Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AIFs, 2 de septiembre de 2019, ESMA34-39-882.
88 Final Report Guidelines on Article 25 of Directive 2011/61/EU, 17 de diciembre de 2020, ESMA34-32-552.

8  Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 6 de mayo de 2020, sobre los riesgos de liquidez de

los fondos de inversion (JERS/2020/4).
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informaron al respecto a la ESMA hasta el 2 de septiembre de 2020, y remitieron sus propios informes
de evaluacion hasta el 15 de septiembre. El 12 de noviembre de 2020, la ESMA public6 un informe
en el que se recogen sus analisis y conclusiones sobre el grado de preparacion de los fondos de
inversion considerados y se presentan las cinco areas prioritarias identificadas para mejorar la
preparacion de los fondos con exposiciones significativas a valores de renta fija privada y a activos
inmobiliarios ante posibles perturbaciones adversas futuras?.

La evaluacion conjunta del seguimiento de las recomendaciones de la JERS se inici6 en el cuarto
trimestre de 2020 y se basa en la informacion facilitada por los destinatarios hasta el 30 de junio de
2019y el 31 de diciembre de 2020. Se prevé que este ejercicio, actualmente en curso, se concluya
alo largo de 2021.

4.1.3 Evaluacién del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2016/14 sobre la eliminacién de lagunas de datos sobre bienes
inmuebles

El objetivo de la Recomendacion JERS/2016/147, modificada por la Recomendacion
JERS/2019/37, es que las autoridades macroprudenciales nacionales apliquen un marco
para el seguimiento de la evolucion del sector inmobiliario que afecte a la estabilidad
financiera basado en las definiciones e indicadores especificos cominmente acordados. La
Recomendacion se divide en seis subrecomendaciones (A, B, C, D, Ey F): las
subrecomendaciones A, B, C, y D van dirigidas a las autoridades macroprudenciales nacionales, la
E a las Autoridades Europeas de Supervision (AES), y la F a la Comisién (Eurostat).

Las autoridades macroprudenciales remitieron sus informes provisionales a la JERS
conforme a las recomendaciones A a D, cuyo plazo de presentacion finalizé el 31 de
diciembre de 2019. El 19 de febrero de 2021, la Junta General aprobé la nota ampliada (extended
note) correspondiente a la evaluacién del cumplimiento de las subrecomendaciones Ay D.

La evaluacion del seguimiento de las subrecomendaciones A y B comenzé en enero de 2021
y se basa en los informes finales presentados por las autoridades macroprudenciales
nacionales hasta el 31 de diciembre de 2020. Se prevé que este ejercicio, actualmente en curso,
se concluya a lo largo de 2021.

70 Report on Recommendation of the European Systemic Risk Board (ESRB) on liquidity risk in investment funds, 12

de noviembre de 2020, ESMA34-39-1119.

Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 31 de octubre de 2016, sobre la eliminacién de
lagunas de datos sobre bienes inmuebles (JERS/2016/14).

71

72 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 21 de marzo de 2019, por la que se modifica la

Recomendacion JERS/2016/14 sobre la eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles (JERS/2019/3).

JERS — Informe Anual 2020
Marco institucional: aplicacion y rendicién de cuentas 48
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/ESRB_2016_14.es.pdf?230e5c27078803424f6cc2d7e6584dad
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3%7E6690e1fbd3.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190819_ESRB_2019-3%7E6690e1fbd3.es.pdf

41.4 Evaluacién del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2015/1 sobre el reconocimiento y la fijacion de porcentajes del
colchon de capital anticiclico para exposiciones frente a terceros paises

El objetivo de la Recomendacion 2015/17% es promover un enfoque coherente en toda la
Unién para el reconocimiento y la fijacién de porcentajes del colchén de capital anticiclico
(CCA) frente a terceros paises, con el fin de proteger al sector bancario de los Estados
miembros de la UE de los riesgos asociados a un crecimiento excesivo del crédito al sector
privado no financiero en terceros paises, asi como de garantizar la igualdad de condiciones
en la Unién y evitar el arbitraje regulatorio. Esta Recomendacién pretende velar por que las
autoridades designadas reconozcan los porcentajes de CCA fijados por las autoridades de terceros
paises y puedan determinar los porcentajes de CCA para las exposiciones frente a terceros
paises, también con el fin de hacer frente a riesgos que podrian disminuir o materializarse.

El informe de cumplimiento de las subrecomendaciones B(1) y B(2) y de la Recomendacion
D se completd en octubre de 2017. La evaluacion de la Recomendacion A, de las
subrecomendaciones B(1) y B(3), y de la Recomendacién C, sobre cuya aplicacion debia
informarse ala JERS no més tarde del 31 de diciembre de 2020, se esta llevando a cabo
actualmente y esta previsto que se concluya en 2021.

415 Evaluacién del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2020/6

El 25 de mayo de 2020, la JERS emitio la Recomendacion JERS/2020/6 sobre los riesgos de
liquidez derivados del ajuste de los margenes de garantia’™. Las Recomendaciones Ay D
pretenden velar por que los cambios repentinos y significativos (y, por tanto, prociclicos) y
los efectos desproporcionados relacionados con los margenes iniciales y los activos de
garantia sean limitados. Ademas, la Recomendacion B tiene por finalidad asegurar que las entidades
de contrapartida central (ECC) incorporen plenamente en sus pruebas de resistencia de liquidez
toda circunstancia que pueda ocasionarles un déficit de liquidez, con el fin de incentivarlas a
mejorar la gestion de su dependencia de los proveedores de servicios de liquidez. Por dltimo, el
objetivo de la Recomendacion C es velar por que las ECC, al tiempo que mantienen su resiliencia
financiera, limiten la asimetria del pago de los margenes de variacién obtenidos intradia, y que
establezcan regimenes y calendarios sobre margenes de garantia que sean previsibles y eviten
restricciones de liquidez excesivas para los miembros compensadores que puedan dar lugar a
impagos.

El 30 de noviembre de 2020 finaliz6 el plazo para que los destinatarios de las Recomendaciones
A, B(2), B(3), B(4) y C presentaran sus informes de seguimiento, que actualmente estan siendo
considerados por un equipo de evaluacidn especializado. Esta previsto que la evaluacion se
concluya en 2021.

7 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).

7 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 25 de mayo de 2020, sobre los riesgos de liquidez
derivados del ajuste de los margenes de garantia (JERS/2020/06).

JERS — Informe Anual 2020
Marco institucional: aplicacion y rendicién de cuentas 49
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4.1.6 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacién
JERS/2020/7 y de la Recomendacion JERS/2020/15

El 27 de mayo de 2020, la JERS emiti6 la Recomendacion JERS/2020/7 sobre la limitacion de
las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19, en la que se pedia a las
autoridades pertinentes que solicitaran a las entidades financieras sujetas a su supervision
gue, al menos hasta el 1 de enero de 2021, se abstuvieran de adoptar cualquier medida que
conllevara la reduccién de la cantidad o la calidad de los fondos propios al nivel del grupo
de la UE (o a nivel individual si la entidad financiera no es parte de un grupo de la UE) y, en
su caso, a nivel subconsolidado o individual 7. Entre estas medidas se incluyen el reparto de
dividendos o el compromiso irrevocable de repartirlos, la recompra de acciones ordinarias y la
contraccion de la obligacién de pagar una remuneracion variable a las personas que asumen
riesgos importantes. La Recomendacion se refiere a entidades crédito, determinadas empresas de
inversion, empresas de seguros, empresas de reaseguros y entidades de contrapartida central.

La aplicacion de la Recomendacion ha sido evaluada por un equipo de evaluacion
especializado que comenzé su trabajo en septiembre de 2020. La evaluacion de la primera
fase se bas6 en la informacion facilitada por los destinatarios hasta el 31 de julio de 2020y se
concluy6 en el segundo trimestre de 2021. Los resultados de la evaluacién del cumplimiento de la
primera fase de la Recomendacion JERS/2020/7 se publicaran, junto con los correspondientes a la
segunda fase, alo largo de 2022.

En diciembre de 2020, la Recomendacién JERS/2020/7 fue modificada por la
Recomendacion JERS/2020/15, incluida la fecha hasta la que estara vigente la limitacion de
las distribuciones de capital ’®. La aplicacién de la Recomendacion modificada se evaluara en el
cuarto trimestre de 2021 a partir de la informacién que faciliten los destinatarios hasta el 15 de
octubre de 2021.

4.1.7 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacién
JERS/2020/8

El 27 de mayo de 2020, la JERS emiti6 la Recomendacion JERS/2020/8 sobre la vigilancia de
las implicaciones para la estabilidad financiera derivadas de las moratorias de deuda, de los
planes publicos de garantia y de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger a
la economia real frente a la pandemia de COVID-1977. El objetivo de la Recomendacion A es
asegurar que las autoridades macroprudenciales nacionales vigilen y evalGen las implicaciones
para la estabilidad financiera de las medidas adoptadas en relacion con el COVID-19 por sus
Estados miembros para proteger a la economia real, como las moratorias de deuda, los planes

7> Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de mayo de 2020, sobre la limitacion de las

distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19 (JERS/2020/7).

76 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2020, por la que se modifica la
Recomendacion JERS/2020/7 sobre la limitacién de las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19
(JERS/2020/15).

Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilancia de las
implicaciones para la estabilidad financiera de las moratorias de las deudas, de los planes publicos de garantiay
de otras medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger a la economia real frente a la pandemia de la COVID-
19 (JERS/2020/8).

7
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.es.pdf

publicos de garantia y otras medidas de naturaleza fiscal. En la Recomendacién B se establece un
marco para que las autoridades macroprudenciales nacionales presenten periédicamente la
informacion necesaria con el fin de que la JERS pueda vigilar y evaluar las implicaciones de las
medidas nacionales a las que se refiere la Recomendacién A para la estabilidad financiera en la Unién
Europea.

En diciembre de 2020, la JERS publicé un informe de cumplimiento de la aplicacién de la
Recomendaciéon A. En general, la evaluacién puso de manifiesto un alto grado de cumplimiento
de esta Recomendacion por parte de los destinatarios’®. El 31 de diciembre de 2020 finalizé el
plazo para que los destinatarios de la Recomendacion B presentaran sus informes de seguimiento
provisionales, que actualmente estan siendo evaluados por un equipo de evaluacién especializado.
Esta previsto que la evaluacion se concluya a lo largo de 2021.

4.1.8 Evaluacion del cumplimiento de la Recomendacion
JERS/2019/18

El 26 de septiembre de 2019, la JERS emiti6 la Recomendacién JERS/2019/18 relativa al
intercambio y la recopilacion de informacion a efectos macroprudenciales sobre las
sucursales de entidades de crédito que tienen su administracion central en otro Estado
miembro o en un tercer pais’. Habida cuenta del aumento de la prestacion de servicios
financieros transfronterizos a través de sucursales dentro de la Union, el objetivo de la
Recomendacion es potenciar el intercambio y la recopilacion de informacién sobre sucursales a
efectos macroprudenciales y de estabilidad financiera. En concreto, en la Recomendacion A se
recomienda que las autoridades pertinentes intercambien la informacion que consideren necesaria
para el desempefio de las funciones relacionadas con la adopcion o la activacion de medidas de
politica macroprudencial o de otras funciones de estabilidad financiera, y que establezcan
memorandos de entendimiento u otras formas de acuerdos voluntarios para la cooperacion y el
intercambio de informacion entre si.

El 31 de diciembre de 2020 finaliz6 el plazo para que los destinatarios de la Recomendacién
A presentaran los informes provisionales de seguimiento, que actualmente estan siendo
evaluados por un equipo de evaluacion especializado. Esta previsto que la evaluacion se
concluya en el tercer trimestre de 2021.

78 Se determiné que 27 destinatarios cumplian integramente la Recomendacion («Fully Compliant», FC) y que los cuatro
restantes la cumplian en su mayor parte («Largely Compliant», LC).

7 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 26 de septiembre de 2019, relativa al intercambio y
larecopilacion de informacién a efectos macroprudenciales sobre las sucursales de entidades de crédito que
tienen su administracién central en otro Estado miembro o en un tercer pais (JERS/2019/18).
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4.1.9 Evaluacion del cumplimiento de las Recomendaciones
JERS/2019/4, JERS/2019/5, JERS/2019/6, JERS/2019/7, JERS/2019/8 y
JERS/2019/9.

El 27 de junio de 2019, la JERS decidié emitir seis recomendaciones especificas por pais
sobre las vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial, tras realizar
una evaluacion sistematica y prospectiva de este sector en todo el Espacio Econémico
Europeo (EEE). Las recomendaciones se enviaron a los ministros competentes de Bélgica®°,
Dinamarca®?, Finlandia®?, Luxemburgo®, Paises Bajos® y Suecia®. Habida cuenta de que las
vulnerabilidades identificadas en relacion con el sector inmobiliario residencial como fuente de
riesgos sistémicos difieren de un pais a otro, las recomendaciones incluyen diferentes medidas vy,
en consecuencia, los plazos de aplicacion establecidos son distintos.

El primer plazo para que los destinatarios presentaran informes de seguimiento sobre el grado de
aplicacion finalizo el 31 de octubre de 2020. La evaluacién del cumplimiento de estas
recomendaciones, basada en los informes de seguimiento presentados hasta el 31 de octubre, se
concluyé en el segundo trimestre de 2021.

4.2 Presentacion de informacion al Parlamento Europeo y
otros aspectos institucionales

42.1 Comparecencia de la presidenta de la JERS ante la Comisién
de Asuntos Economicos y Monetarios del Parlamento Europeo

En consonancia con sus obligaciones de rendicién de cuentas y de informacién®s, la
presidenta de la JERS comparece ante la Comisién de Asuntos Econdmicos 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. Las dos
comparecencias celebradas en 2020 se llevaron a cabo de manera virtual, debido a la pandemia
de COVID-19.

Las declaraciones introductorias de la presidenta de la JERS se publican en el sitio web
de lainstitucién. Estas declaraciones proporcionan a los miembros del Parlamento Europeo

8 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Bélgica (JERS/2019/4).

81 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Dinamarca (JERS/2019/5).

82 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Finlandia (JERS/2019/8).

8 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Luxemburgo (JERS/2019/6).

8  Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de los Paises Bajos (JERS/2019/7).

8 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Suecia (JERS/2019/9).

8  Articulo 19 del Reglamento de la JERS.
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informacion general sobre la posicién de la JERS en relacion con la coyuntura de riesgos
sistémicos y sobre las opciones de politica macroprudencial recomendadas. A continuacion se
resumen los aspectos principales de las dos comparecencias mas recientes.

En la comparecencia del 8 de junio de 2020 ante la Comisién de Asuntos Econdmicos y
Monetarios, la presidenta de la JERS se centr6 en la respuesta de la JERS a los retos planteados
por la pandemia de COVID-19. La presidenta destacé la evaluacion realizada por la JERS de las
principales vulnerabilidades que la pandemia puso al descubierto y las cinco areas de actuacién
prioritarias identificadas por la JERS. Los miembros del Parlamento Europeo recibieron
informacion de primera mano sobre el conjunto de medidas adoptadas por la JERS en esas areas,
asi como sobre sus fundamentos. En cuanto a las prioridades de la JERS a medio plazo, la
presidenta anunci6 la publicacion del informe de la JERS sobre los riesgos para la estabilidad
financiera relacionados con el cambio climatico y analizé sus conclusiones principales.

En la comparecencia del 19 de noviembre de 2020, la presidenta de la JERS analiz6 dos areas
principales. En primer lugar, explicé las medidas adicionales adoptadas en el sector no bancario en
el contexto de la respuesta de la JERS a la pandemia de COVID-19. En segundo lugar, informé a
los miembros del Parlamento Europeo de la valoracion de la JERS sobre los riesgos para la
estabilidad financiera, centrandose, en particular, en cuestiones bancarias y en las prioridades de
actuacion futuras. Por dltimo, la presidenta destaco la adopcién de la Recomendacion de la JERS
sobre el uso del identificador de entidad juridica.

Ademas de las comparecencias publicas, cuando procede, la presidenta de la JERS mantiene
conversaciones confidenciales con la presidenta y los vicepresidentes de la Comision de Asuntos
Econdmicos y Monetarios sobre el trabajo desarrollado por la JERS®.

4272 Otras relaciones institucionales

La JERS celebré su reunidn anual con el Comité de Organismos Europeos de Supervision
de Auditores y los auditores legales de las entidades financieras de importancia sistémica
mundial (G-SIFI, por sus siglas en inglés) radicadas en la UE los dias 3y 4 de noviembre de
2020. La reunion se celebré a distancia por las restricciones vigentes como consecuencia de la
pandemia de COVID-19. La legislacion de la UE® dispone que se celebre una reunion para
informar a la JERS sobre desarrollos sectoriales o cualquier hecho significativo ocurrido en las G-
SIFI. El debate se centrd en el impacto inmediato y a largo plazo de la pandemia de COVID-19
sobre las entidades de crédito y las empresas de seguros, en como puede afectar la pandemia a la
labor de auditoria, y en el papel de los auditores en la prevencién del fraude contable.

El CCC concede anualmente un premio (el premio leke van den Burg) en reconocimiento de
trabajos de investigacion destacados de jovenes académicos sobre temas relacionados con
el mandato de la JERS. Este premio anual se cre6 en 2014 en memoria de leke van den Burg,
miembro del CCC (2011-2014) y del Parlamento Europeo (1999-2009), y en 2020 recay0 en

87 Articulo 19, apartado 5, del Reglamento de la JERS.

8  Articulo 12, apartado 2, del Reglamento (UE) n° 537/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre los requisitos especificos para la auditoria legal de las entidades de interés publico y por el que se deroga la
Decisi6én 2005/909/CE de la Comisién (DO L 158 de 27.5.2014, p. 77).
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Marcus Mglbak Ingholt por el trabajo titulado «Multiple Credit Constraints and Time-Varying
Macroeconomic Dynamics»®,

4.2.3 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.
Durante el periodo analizado, Claudia Buch, vicepresidenta del Deutsche Bundesbank, fue
nombrada vicepresidenta del CTC. Ademas, el profesor Javier Suarez sucedio al profesor Richard
Portes en la presidencia del CCC, mientras que los profesores Stephen Cecchetti y Lorianna
Pelizzon pasaron a ocupar la vicepresidencia de este Comité. Por ultimo, Emmanuelle
Assouan —de la Banque de France— sucedié a Thomas Schepens —del National Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique— como copresidenta del Grupo de Trabajo de Analisis
(Analysis Working Group, AWG) del CTC.

Entre el 1 de abril de 2020 y el final de marzo de 2021, la JERS tenia 20 grupos de trabajo activos
que celebraron un total de 133 reuniones de subestructuras de la Junta General, del Comité
Director, del CCCy del CTC.

El BCE presta apoyo a la JERS de diversas maneras. La Secretaria se ocupa del trabajo
diario de la JERS. El jefe de la Secretaria es Francesco Mazzaferro y su subjefe, Tuomas
Peltonen. De conformidad con el Reglamento (UE) n°® 1096/2010 del Consejo, el BCE asegura el
funcionamiento de la Secretaria de la JERS proporcionandole apoyo analitico, estadistico, logistico
y administrativo. En 2020, el BCE presto6 apoyo a la JERS mediante la asignacion de 63,37
empleados en términos de puestos de trabajo equivalentes a jornada completa (FTE, por sus
siglas en inglés). De estos, 32,11 trabajaron en la Secretaria y 31,26 se dedicaron a otras
funciones de apoyo. Los costes directos incurridos por el BCE ascendieron a 9,9 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 informacién y administracion
general). Durante ese periodo, otras instituciones miembros de la JERS proporcionaron alrededor
de 55,3 FTE para prestar apoyo analitico en el marco de los grupos de trabajo de la JERS y de la
presidencia de estos grupos.

8 Para mas informacion sobre el Premio leke van den Burg, véase el sitio web de la JERS.
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Preparing for the post-pandemic rise in corporate insolvencies
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Reforming bank stress testing in the EU: reflections in light of the EBA’s discussion paper
on the issue

23/07/2020

JERS - Informe Anual 2019

08/06/2020
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System-wide restraints on dividend payments, share buybacks and other pay-outs
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