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Prologo

Me complace presentar el decimocuarto Informe Anual de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS), que abarca el periodo comprendido entre el 1 de
abril de 2024 y el 31 de marzo de 2025. Este informe responde a las obligaciones
de transparencia y de rendicion de cuentas de la JERS. Su objetivo es comunicar a
los colegisladores de la Unién Europea (UE) y a los ciudadanos europeos en
general cémo ha cumplido la institucién su mandato.

Los doces meses del periodo analizado han sido dificiles. Sin embargo, el
sistema financiero de Europa ha mostrado capacidad de resistencia. La mayoria de
las entidades de crédito y de las empresas de seguros han registrado unos
beneficios histéricamente elevados, y los activos financieros han ganado atractivo
para los inversores internacionales. Con todo, no es momento para la complacencia:
los cambios rapidos y radicales que se estan produciendo en el entorno geopolitico
siguen constituyendo un reto para todos nosotros.

La politica macroprudencial ha ayudado al sector financiero a hacer frente a
las vulnerabilidades tradicionales. Las autoridades siguieron tomando medidas
para abordar retos tales como la acusada volatilidad de los mercados inmobiliarios
residencial y comercial, que se caracteriz6 por una exuberancia excesiva e
insostenible, prolongada aversion al riesgo y materializacion de riesgos. El sector
inmobiliario contindia siendo un area de preocupacion en algunos casos, pero se ha
avanzado mucho para contener su impacto sobre el sector financiero.

Es necesario adoptar un enfoque sistémico de politica macroprudencial en el
entorno actual, en el que los riesgos bancarios se ven agravados por las
vulnerabilidades en otros sectores del sistema financiero. Tras la crisis
financiera global, el sector financiero europeo se caracterizaba por el papel central
de los bancos, lo que generd preocupaciones relacionadas con la estabilidad
financiera debido a la falta de alternativas. En respuesta, los legisladores de la UE
dotaron a las autoridades macroprudenciales de un amplio conjunto de herramientas
bancarias. Actualmente, entidades no bancarias originan una parte significativa del
crédito. Una oferta mas variada de servicios financieros es una oportunidad para la
economia real, pero también una fuente de riesgo. Por tanto, en los ultimos afios, la
JERS ha propugnado un conjunto complementario de herramientas de politica
macroprudencial con objeto de abordar los riesgos procedentes de la intermediacion
financiera no bancaria. Esta cuestion sigue siendo urgente y espero que los
legisladores de la UE implementen reformas regulatorias.

La JERS también ha defendido un enfoque de legislacion mas basada en las
actividades, lo que podria evitar o mitigar la transferencia del riesgo entre
sectores financieros. En noviembre de 2024, la JERS publicé un informe que
muestra las ventajas de combinar el actual foco en las entidades con un foco en las
actividades. El marco legislativo vigente esta fragmentado entre diferentes entidades
juridicas y no tiene en cuenta cémo interactldan. A titulo de ejemplo, las entidades
de contrapartida central (ECC), los miembros compensadores y los clientes
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf?a3336ab4366e38395ca744f2d85cc079

bancarios forman un ecosistema de compensacion integrado que puede absorber
los riesgos de crédito, pero también amplificar los riesgos de liquidez. Esto requiere
gran atencion por parte de la JERS y de todas las autoridades sectoriales. Celebro
la reciente creacion del Mecanismo de seguimiento conjunto (Joint Monetary
Mechanism), que reline a todas las Autoridades Europeas de Supervision (AES), la
JERS, el BCE y las autoridades nacionales con el objetivo de identificar plenamente
las implicaciones macrofinancieras de dichas interacciones.

Se ha hablado mucho de la necesidad de establecer urgentemente una union
de ahorros e inversiones. A este respecto, ha sido un placer contar con la
participacion de la comisaria europea Maria Luis Albuquerque en la primera reunién
de la Junta General de la JERS después de su nombramiento. Dialogamos sobre la
forma en que la politica macroprudencial puede proporcionar un elemento adicional
de estabilidad macrofinanciera y, por ende, apoyar la integracion de los mercados
financieros en beneficio de los ciudadanos y de las empresas. En mi intervencion
ante la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento Europeo,
también subrayé la necesidad de seguir desarrollando las competencias
supervisoras europeas para reducir los riesgos de fragmentacion.

Durante el periodo analizado, nuevos actores y nuevos productos entraron en
el mercado financiero europeo. Un ejemplo son los proveedores de servicios de
criptoactivos, que representan una novedad en el mundo de las finanzas. Pero los
actores tradicionales también estan aumentando la oferta de servicios de
criptoactivos a sus clientes. Esto genera oportunidades, pero también un nuevo
conjunto de riesgos. Durante el periodo considerado entré en vigor el Reglamento
relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA, por sus siglas en inglés). En mi
condicion de presidenta de la JERS, en varias ocasiones he mencionado que la
Unién Europea deberia considerar una integracién del régimen MiCA. Este Informe
Anual también recoge preocupaciones sobre la fungibilidad de las stablecoins
emitidas tanto en la UE como en un tercer pais (multi-issuance schemes), que son
compartidas por varias instituciones miembros de la JERS.

Los ciberdelincuentes y los atacantes al servicio de Estados forman un nexo
gue plantea nuevos riesgos hibridos para la estabilidad financiera. La JERS
publicé un informe en el que analizaba los marcos nacionales y paneuropeos para
aumentar la ciberresiliencia del sector financiero. En el contexto del Reglamento
sobre resiliencia operativa digital (DORA, por sus siglas en inglés), las AES crearon
un marco paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos (EU-SCICF,
por sus siglas en inglés) al que la JERS se incorporé en enero de 2025. El EU-
SCICF es un foro para que las autoridades financieras intercambien informacion
confidencial durante ciberincidentes a gran escala, también sobre su posible
propagacion y medidas de mitigacion. Su activaciéon oportuna puede minimizar los
fallos de coordinacion entre autoridades. También puede utilizarse en incidentes
operativos mas amplios cuya causa solo suele poder determinarse una vez
transcurrido un periodo de tiempo significativo.

El Reglamento de la JERS establecia que el marco legal de la institucién se
revisara antes del final de 2024. En este contexto, se pidié a un grupo de cuatro
expertos que ofrecieran su opinién independiente sobre el futuro de la JERS. Una
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de las ambiciones a mas largo plazo de la JERS es desarrollar la capacidad de
llevar a cabo pruebas de resistencia top-down sistémicas. Un primer paso
importante fue una prueba de resistencia de liquidez de todo el sistema financiero
de la UE, que se finaliz6 durante el periodo analizado.

El exitoso trabajo de la JERS es fruto en gran medida de la dedicacién de
muchas personas de las instituciones miembros y de los expertos
reconocidos de nuestro Comité Cientifico Consultivo. Me gustaria agradecerles
a todos sus contribuciones, que se reconocen en las numerosas publicaciones de la
JERS. Aqui me limitaré a mencionar a algunas personas con las que he mantenido
un contacto més estrecho, en particular Francois Villeroy de Galhau, gobernador de
la Banque de France, por el apoyo prestado en el Comité Director, en el que tuve el
placer de dar la bienvenida a Joachim Nagel, presidente del Deutsche Bundesbank,
como su sucesor. Permitanme también expresar mi gratitud a Pablo Hernandez de
Cos, que acepto continuar presidiendo el Comité Técnico Consultivo durante un afio
tras la finalizacion de su mandato como gobernador del Banco de Espafia. También
me siento agradecida a Aino Bunge, subgobernadora del Sveriges Riksbank, por
haber aceptado el puesto de vicepresidenta del Comité Técnico Consultivo. Expreso
mi agradecimiento, asimismo, a Stephen Cecchetti por presidir el Comité Cientifico
Consultivo, y a Thorsten Beck por asumir esta funcion tan exigente. Y ninguno de
estos trabajos hubiera sido posible sin la inquebrantable dedicacién del equipo de la
JERS, bajo la direccion del jefe de la Secretaria de la JERS, Francesco Mazzaferro.

Christine Lagarde

Presidenta de la JERS
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Resumen ejecutivo

El periodo analizado en este Informe Anual abarca desde el 1 de abril de 2024
hasta el 31 de marzo de 2025.

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) llev6 a cabo su identificacién y
evaluacion periodicas de las vulnerabilidades y los riesgos.

La economia de la UE se enfrentd a importantes retos para la estabilidad
financiera durante el periodo analizado, debido fundamentalmente a factores
externos. Entre los principales riesgos cabe mencionar las tensiones en Oriente
Préximo y la incesante guerra de agresion de Rusia contra Ucrania. Estos hechos
generaron volatilidad en los precios de las materias primas y temores inflacionistas,
que se vieron mitigados por los esfuerzos de la UE por reducir su dependencia de la
energia rusa. Asimismo, la incertidumbre global originada por los cambios en las
politicas de Estados Unidos —como las restricciones comerciales y la expansion
fiscal propuestas— contribuy6 a la mayor volatilidad de los mercados y a las
revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento econdmico de la UE. Pese a
gue el ritmo de avance de la economia de la UE mejoré ligeramente en 2024, las
perspectivas siguieron siendo débiles como consecuencia de estas incertidumbres.
Las tendencias inflacionistas se moderaron a principios de 2025, y se alinearon con
las expectativas de estabilidad de precios a medio plazo. Las vulnerabilidades de las
empresas continuaron siendo elevadas, con un aumento de las insolvencias y una
reduccion de los beneficios debido a los altos costes y a la debilidad de la demanda.
Las empresas mas pequefias y aquellas con exposiciones sustanciales en Estados
Unidos se vieron especialmente afectadas. El sector hogares de la UE mostro
resiliencia, respaldado por el descenso de la inflacion, las bajas tasas de
desempleo, la disminucion de los costes de financiacion y el repunte de los precios
inmobiliarios. El apetito de riesgo fue intenso en los mercados financieros y las
cotizaciones bursétiles subieron, sobre todo en Estados Unidos. Sin embargo, los
riesgos geopoliticos y macroeconémicos siguen afectando a las valoraciones de los
activos. Las entidades de crédito europeas mantuvieron su capacidad de resistencia
y registraron beneficios récord, pero los desafios futuros podrian poner a prueba
dicha capacidad. Las elevadas ratios de deuda publica en relacién con el PIB y las
crecientes amenazas de seguridad hicieron necesaria una gestiéon prudente de la
sostenibilidad fiscal y un aumento de la financiacion destinada a defensa.

Poco después de la fecha de cierre de este Informe Anual, la Administracion
de Estados Unidos impuso elevados aranceles a sus principales socios
comerciales con el fin de reducir el déficit comercial del pais. Estas
restricciones comerciales, que se impusieron a principios de abiril, dieron lugar a
revisiones sustanciales de las perspectivas econdémicas mundiales y provocaron un
aumento de la volatilidad en los mercados financieros. Las encuestas muestran que
los participantes en los mercados han rebajado sus previsiones de crecimiento, en
particular para la economia estadounidense. Los aranceles también incrementaron
las expectativas de inflacion, ya que se espera que una parte de los mayores costes
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de importacién se traslade a los consumidores. Pese a la intensa volatilidad y a la
reducida liquidez observadas en determinadas categorias de activos, los mercados
financieros internacionales mantienen en general su capacidad de resistencia, sin
un impacto perceptible en el proceso de formacion de precios. Si los aranceles se
mantienen en el tiempo, los riesgos para la estabilidad financiera pueden
materializarse en la UE, por lo que las autoridades europeas deben seguir de cerca
su evolucion.

La JERS amplio su marco de seguimiento en cumplimiento de su mandato de
monitorizacion de los riesgos sistémicos del sector financiero de la UE. Como
parte de este mandato, en febrero de 2025 la JERS public6 un informe en el que se
establece un marco global de seguimiento de los riesgos de liquidez sistémical. Este
nuevo marco introduce un amplio conjunto de indicadores que cubren los riesgos de
liquidez de financiacién de las entidades de crédito, las empresas de seguros, los
fondos de pensiones y los fondos de inversion, asi como los riesgos de liquidez de
mercado de las principales clases de activos. La JERS también desarroll6 su marco
de seguimiento del mercado de titulizaciones de la UE. En su reunién de marzo de
2025, la Junta General de la JERS debatié y aprobé un informe que se publico en
mayo, una vez finalizado el periodo analizado?. Por dltimo, la JERS publicé su
informe periddico de seguimiento de las vulnerabilidades y los riesgos relacionados
con determinados intermediarios financieros no bancarios?.

Las pruebas de resistencia ayudan a evaluar las vulnerabilidades del sistema
financiero frente a la posible materializacién de riesgos. En ellas se simula la
respuesta de las entidades financieras en supuestos de condiciones econémicas y
financieras adversas, lo que facilita la gestion de riesgos y la prevencion de crisis.
De conformidad con sus mandatos, las Autoridades Europeas de Supervision (AES)
son responsables de coordinar las pruebas de resistencia a escala de la UE que
sean de su competencia, en colaboraciéon con la JERS. Durante el periodo
analizado, la JERS proporcioné a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA, por sus siglas en inglés) el escenario adverso para las directrices sobre las
pruebas de resistencia de los fondos del mercado monetario (FMM) de 2024.
También aport6 el escenario adverso para la prueba de resistencia del sector
bancario a escala de la UE de 2025 coordinada por la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, por sus siglas en inglés) y dos escenarios adversos para la prueba de
resistencia de los fondos de pensiones de empleo a escala de la UE de 2025
coordinada por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA,
por sus siglas en inglés). Todos los escenarios se construyeron a medida para cubrir
los modelos de negocio y los perfiles de riesgo de los distintos tipos de entidades
financieras incluidas en los ejercicios especificos. Ademas de contribuir a las
pruebas de resistencia sectoriales de las AES, la JERS desarroll6 una prueba de
resistencia de liquidez sistémica con el fin de entender mejor la dindmica de los
riesgos de liquidez en todo el sistema financiero de la UE. El objetivo de este

1 Véase «Systemic liquidity risk: a monitoring framework», Junta Europea de Riesgo Sistémico, febrero
de 2025.

2 Veéase «Unveiling the impact of STS-balance securitisation on EU financial stability», Junta Europea de
Riesgo Sistémico, mayo de 2025.

3 Veéase «NBFI Monitor», n.° 9, Junta Europea de Riesgo Sistémico, junio de 2024.
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ejercicio es conocer las interconexiones entre sectores y dentro de cada sector en la
UE, asi como cuantificar el impacto de una perturbacion de liquidez agregada en la
UE.

Los trabajos de la JERS para evaluar y abordar las vulnerabilidades que
podrian plantear riesgos para la estabilidad financiera se basan en datos
granulares y de alta calidad. La JERS tiene acceso a determinados datos
granulares sobre operaciones o entidades concretas de forma regular y continua.
Entre ellos se incluye informacién sobre operaciones con derivados, operaciones de
financiacién de valores, titulizaciones y fondos de inversion alternativos. Durante el
periodo considerado, la JERS continud analizando estos datos, cumpliendo su
mandato de evaluar los riesgos para la estabilidad financiera. Sin embargo, la
capacidad de la JERS para cumplir este objetivo de la manera mas eficaz se ve
obstaculizada por la falta de acceso regular y continuo a ciertos datos granulares,
por ejemplo sobre ciertos tipos de fondos de inversion y empresas de seguros. En
este contexto, la JERS expuso su opinidn sobre la manera de mejorar el intercambio
de informacién entre las AES y la JERS, con el fin de lograr una mayor alineacion
entre su acceso a los datos, y sus objetivos y su mandato®. Al final del periodo
analizado, estas cuestiones aln no se habian abordado.

La JERS también subray6 la necesidad de adoptar una perspectiva sistémica,
ya que es fundamental para cumplir su mandato de ocuparse de la supervision
macroprudencial del sistema financiero de la UE.

La necesidad de adoptar un enfoque sistémico global es cada vez mayor
porque las interdependencias entre los bancos y las entidades financieras no
bancarias desdibujan los limites entre los distintos sectores del sistema
financiero. La JERS expuso su vision sobre un enfoque global de evaluacion y
mitigacion de los riesgos para la estabilidad financiera en su respuesta a la consulta
de la Comision Europea para evaluar la adecuacién de las politicas
macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios®. La importancia
de esta perspectiva global quedo reflejada en un informe sobre la revision del
Reglamento de la JERS. Dicho informe fue elaborado por un Grupo de alto nivel
compuesto por cuatro miembros familiarizados con el trabajo y el funcionamiento de
la JERSS®.

En consecuencia, la JERS continu6 trabajando en importantes temas
intersectoriales y transfronterizos. La JERS aplico este enfoque sistémico a tres
actividades que considera importantes para la estabilidad financiera: la gestion de
activos, la compensacion y la concesion de crédito. Durante el periodo analizado,
también formulé propuestas de politicas intersectoriales para ayudar a abordar los
riesgos para la estabilidad financiera derivados de los criptoactivos y las actividades
relacionadas con ellos, asi como del ajuste de los margenes de garantia. Ademas,

4 Para mas informacion, véase la carta de la JERS sobre el intercambio de informacion entre las AES y
la JERS publicada el 19 de agosto de 2024.

5 Véase la respuesta de la JERS a la consulta de la Comision Europea sobre la evaluacion de la
adecuacion de las politicas macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios.

6 Para mas informacion, véase el informe del Grupo de trabajo de alto nivel para la revision del
Reglamento de la JERS titulado «Building on a decade of success», Junta Europea de Riesgo
Sistémico, diciembre de 2024.
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la institucién siguio trabajando en propuestas para contribuir a prevenir o mitigar los
riesgos para la estabilidad financiera generados por los ciberincidentes sistémicos,
asi como los riesgos originados por la evolucion de los mercados inmobiliarios
comercial y residencial.

De forma paralela, la JERS siguio desarrollando sus politicas sectoriales
dirigidas a las entidades de crédito y a las entidades financieras no bancarias,
dado que también contribuyen a la estabilidad general del sistema financiero.

La JERS continué avanzando en politicas especificas para el sector bancario.
Esta labor incluyé la aportacion de comentarios para la revision del marco
macroprudencial que esta llevando a cabo la Comisiéon Europea, especialmente en
las reuniones del Grupo de expertos en banca, pagos y seguros de la Comision
Europea celebradas en octubre de 2024 y marzo de 2025.

La JERS sigui6 aplicando su marco comun de orientacion macroprudencial
para las entidades de crédito en la evaluacion de la orientacion
macroprudencial de los miembros de la JERS, con el fin tanto de respaldar
como de cuestionar sus decisiones nacionales de politica macroprudencial.
Una de las tareas llevadas a cabo durante el periodo analizado fue profundizar en el
andlisis de cada pais. La JERS tiene previsto ampliar este andlisis para incluir a los
intermediarios financieros no bancarios en su momento.

Ademaés, la JERS, junto con el Banco Central Europeo (BCE), public6 un
informe con el fin de conocer mejor como se esté aplicando el concepto de
colchdn de capital anticiclico (CCA) positivo neutral en los paises del Espacio
Econdmico Europeo (EEE). En el informe se exponian las opiniones de los
miembros sobre el camino que debe seguir la legislacion europea, incluidas
sugerencias para facilitar el uso del CCA en una fase méas temprana del ciclo
financiero.

La JERS también sigui6 trabajando en politicas especificas para las entidades
financieras no bancarias. Durante el periodo analizado anterior, los colegisladores
de la UE alcanzaron un acuerdo politico sobre los textos de «nivel 1» que
establecen las normas prudenciales que regulan los fondos de inversion, las
empresas de seguros y las entidades de contrapartida central (ECC). En el periodo
examinado en este Informe, la JERS propuso modificar algunas de estas normas
para aumentar la capacidad de resistencia de las entidades financieras no
bancarias. También proporcion6é asesoramiento a la EIOPA y a la ESMA sobre
aspectos macroprudenciales de determinados textos de «nivel 2» y «nivel 3» que
estan elaborando las AES para aplicar las nuevas normas prudenciales. Por
ejemplo, se realizaron propuestas y se prestd asesoramiento sobre las normas
prudenciales aplicables a las ECC, los fondos de inversién y las empresas de
seguros.

La JERS continué desempefiando una funcién de vigilancia en la evaluacion
de las medidas nacionales.
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Las autoridades nacionales notifican ala JERS las medidas
macroprudenciales adoptadas y, en algunos casos, debe emitir una opinién
sobre su uso o sobre lareciprocidad. En el sector bancario, varios Estados
miembros endurecieron ain mas sus politicas macroprudenciales basadas en el
capital durante el periodo analizado. Sin embargo, algunas medidas basadas en la
capacidad de pago de los prestatarios se suprimieron o se relajaron. Se introdujeron
diversas medidas basadas en el capital, en su mayoria relativas a los CCA, dirigidas
principalmente a endurecer las orientaciones de las politicas macroprudenciales.
También se aplicaron varias medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios, aunque sin constatarse una direccién concreta hacia el endurecimiento
o la relajacién de la orientacion de dichas politicas. Si se consideran los
requerimientos agregados de colchones de capital en todo el EEE, los colchones
contra riesgos sistémicos han disminuido en general desde la pandemia, pero esta
disminucion se ha visto compensada en su mayor parte por la acumulacion de CCA
de magnitud similar en términos agregados. En el sector financiero no bancario, la
Commission de Surveillance du Secteur Financier de Luxemburgo y el Banc
Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland anunciaron que introducirian limites al
apalancamiento de conformidad con el articulo 25, apartado 3, de la Directiva
relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA). Esta es una de las
pocas herramientas macroprudenciales de las que disponen las autoridades para
reducir las vulnerabilidades sistémicas de las entidades financieras no bancarias, y
la JERS fue informada de estas medidas durante el periodo de referencia anterior.

La JERS cumpli6 con sus obligaciones de rendicion de cuentas y de
informacion ante el Parlamento Europeo y el publico en general. La presidenta
de la JERS intervino en una audiencia publica ante la Comision de Asuntos
Econdmicos y Monetarios (ECON) del Parlamento Europeo el 4 de diciembre de
2024 y celebré dos reuniones a puerta cerrada con la presidenta y los
vicepresidentes de dicha Comision con el fin de analizar los riesgos para la
estabilidad financiera. El vicepresidente primero de la JERS comparecié ante la
ECON el 20 de febrero de 2025 para tratar el asesoramiento estratégico sobre el
futuro de la JERS. En lo que respecta a su obligacién de rendir cuentas al publico, la
JERS publico su Informe Anual de 2023 en julio de 2024. Asimismo, la JERS
contribuy6 al Programa de evaluacion del sector financiero de la zona del euro del
Fondo Monetario Internacional (FMI) que se llevé a cabo en octubre de 2024 y
febrero-marzo de 2025. El FMI ha formulado varias recomendaciones a la JERS. La
Junta General de la JERS habia solicitado al Grupo de alto nivel sobre la revisién
del Reglamento de la JERS que contribuyese a la segunda revisién de este
proporcionando asesoramiento estratégico sobre el futuro de la institucion. El
informe del Grupo se public6 en diciembre de 2024 y se envi6 a la Comision
Europea, al Parlamento Europeo y al Consejo de la Unién Europea.
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1.1

Los riesgos sistémicos del sistema
financiero de la UE

Evaluacion global de los riesgos

Recuadro 1

Implicaciones para la estabilidad financiera de las
restricciones comerciales impuestas por Estados
Unidos en abril-mayo de 2025

La finalidad de este recuadro es analizar las implicaciones para la estabilidad
financiera de las significativas restricciones comerciales impuestas por
Estados Unidos después de la fecha de cierre de este Informe Anual. El
analisis abarca el periodo comprendido entre el 1 de abril y el 31 de mayo de
2025.

El 2 de abril, la Administracion de Estados Unidos decidié imponer aranceles
significativos a sus principales socios comerciales, con el fin de reducir el
déficit comercial del pais. Se aplicé un arancel minimo del 10 % a todas las
importaciones estadounidenses, y aranceles incluso mas elevados a 57 de sus
socios comerciales. China reaccioné inmediatamente introduciendo aranceles mas
altos. El 9 de abiril, el presidente Trump anuncié una tregua arancelaria de 90 dias
para los paises que no habian tomado represalias y redujo todos los aranceles
reciprocos al 10 %, mientras que en el caso de China se incrementaron hasta el
145 %. El 12 de mayo, el pais norteamericano acordé recortar al 30 % los aranceles
a los bienes chinos, mientras que China rebajo al 10 % los aranceles a los
productos estadounidenses. Ambas partes acordaron valorar la situacion al cabo de
90 dias.

Las restricciones comerciales que introdujo la Administracion estadounidense
el 2 de abril provocaron revisiones significativas de las perspectivas
economicas globales y un incremento de la volatilidad en los mercados
financieros. La aplicacion de los aranceles y la persistencia de la incertidumbre
sobre cuanto tiempo estarian vigentes tuvieron un impacto acusado en las
perspectivas econdmicas globales. Las proyecciones de crecimiento econdmico de
la mayoria de los principales mercados se corrigieron a la baja, en particular para la
economia estadounidense. Los aranceles también dieron lugar a un aumento de las
expectativas de inflacién en Estados Unidos, ya que se esperaba que una parte de
la subida de los costes de las importaciones se trasladara a los consumidores. El
alcance y la magnitud de los aranceles impuestos por dicho pais fueron mayores de
lo anticipado por los participantes en los mercados. En consecuencia, los precios de
los activos de mayor riesgo —como las acciones y los valores de renta fija privada
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de alto rendimiento— experimentaron una caida pronunciada en un entorno de
extrema volatilidad, ya que los inversores desplazaron sus fondos hacia activos mas
seguros. Los riesgos disminuyeron ligeramente en la segunda quincena de abril y
continuaron reduciéndose en mayo con la reversion de algunos aranceles por parte
de la Administracion estadounidense. Pese a la escasa liquidez observada en
determinadas clases de activos, los mercados financieros internacionales
mantuvieron, en general, capacidad de resistencia, sin un impacto perceptible en la
formacién de precios.

La decision de la Administracion estadounidense de imponer aranceles
generalizados plantea riesgos adicionales para la estabilidad financiera de la
UE. Si los aranceles son duraderos, los riesgos para la estabilidad financiera de la
UE podrian materializarse. Cabe la posibilidad de que una disminucién del
crecimiento y un aumento de la incertidumbre acerca de la inflacién reduzcan la
demanda de bienes, lo que podria traducirse en una caida de los beneficios y en
tasas mas elevadas de insolvencias de empresas. Ademas, es probable que el
desempleo aumente, lo que daria lugar a mayores dificultades financieras para los
hogares. Un periodo prolongado de restricciones comerciales y alta incertidumbre
también podrian desencadenar una correccion desordenada de los precios de los
activos, posiblemente amplificada por el sector financiero no bancario. La
combinacion de bajo crecimiento y caida de los precios de los activos puede tener
consecuencias adversas para el sector bancario, entre ellas un incremento de los
costes de financiacién, un descenso de la rentabilidad y un deterioro de la calidad
de los activos.

Los riesgos para la estabilidad financiera continuaron siendo elevados en
2024 y a principios de 2025, y las perspectivas se vieron afectadas por el
aumento de las tensiones comerciales y geopoliticas.

Durante el periodo analizado (del 1 de abril de 2024 al 31 de marzo de 2025), la
economia de la UE tuvo que hacer frente a retos significativos parala
estabilidad financiera derivados de factores externos. Entre los principales
motivos de preocupacion cabe mencionar las tensiones en Oriente Proximo, que
provocaron una volatilidad transitoria de los precios de las materias primas y
mayores temores de que se generaran presiones inflacionistas a escala global.
Ademas, la agresion continuada de Rusia contra Ucrania comporté riesgos
moderados para la estabilidad financiera que se vieron mitigados por los esfuerzos
de las instituciones de la UE por reducir la dependencia y la exposicion financiera de
la region a la energia rusa. Al mismo tiempo, los cambios en las politicas de Estados
Unidos —entre ellos las restricciones comerciales y la expansion fiscal propuestas—
ocasionaron un aumento de la incertidumbre macrofinanciera en la mayoria de los
principales mercados. Los riesgos comerciales y geopoliticos repuntaron a finales
de 2024 y comienzos de 2025, lo que acrecienta la probabilidad de materializacion
de los escenarios adversos (grafico 1). Aunque el crecimiento econdémico de la UE
mejor6 ligeramente en 2024, las perspectivas continuaron siendo débiles en el
contexto de estas incertidumbres. Las tendencias inflacionistas se moderaron y se
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alinearon con las expectativas de estabilidad de precios a medio plazo a principios
de 2025.

Grafico 1
indice de incertidumbre comercial e indice de riesgo geopolitico

(escala izquierda: indice; escala derecha: indice)
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Fuentes: lacoviello et al., 2020, y Caldara e lacoviello, 2022.
Nota: Los dos indices estan normalizados a una media de largo plazo de 100. Las series son medias moviles de siete dias de los
datos subyacentes.

En 2024, las vulnerabilidades de las empresas persistieron, mientras que el
apetito de riesgo en los mercados financieros fue elevado. Las insolvencias
empresariales aumentaron, ya que los efectos de la pandemia continuaron
sintiéndose y los beneficios se vieron reducidos por los elevados costes y la
debilidad de la demanda, lo que afectd especialmente a las empresas mas
pequefias y de sectores concretos. Las empresas con exposiciones considerables a
Estados Unidos afrontaron un incremento de los riesgos debido a las posibles
barreras comerciales. Pese a estos desafios, el sector hogares de la UE mostré
capacidad de resistencia, favorecido por la menor inflacion, las reducidas tasas de
paro, los bajos costes de financiacién y el repunte de los precios inmobiliarios. En
los mercados financieros se observé un fuerte apetito de riesgo, con subidas de las
cotizaciones bursatiles, sobre todo en Estados Unidos, lideradas por los valores
tecnoldgicos. No obstante, este apetito fue disminuyendo a medida que los
inversores reevaluaron el impacto de las restricciones comerciales. Las valoraciones
de las distintas categorias de activos continuaron siendo altas, y los posibles riesgos
geopoliticos y macroecondmicos suponian una amenaza de correcciones
desordenadas de los precios.

Las entidades de crédito europeas mantuvieron su capacidad de resistencia a
pesar del complejo entorno exterior. Los bancos europeos registraron beneficios
récord en 2024, respaldados por unos ingresos por intereses elevados y unos
costes controlados. Sin embargo, los retos macrofinancieros futuros podrian poner a
prueba dicha capacidad, y entre los riesgos potenciales se incluyen presiones de
financiacién y un deterioro de la calidad de los activos, en particular para las
entidades de crédito con exposiciones significativas al sector inmobiliario comercial
y las empresas con una fuerte dependencia de las exportaciones. Las altas ratios de
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deuda publica en relacién con el PIB fueron factores de vulnerabilidad para varios
paises de la UE al reducir su capacidad para absorber perturbaciones futuras.

El aumento de las amenazas de seguridad hizo necesario incrementar el gasto
en defensa, lo que podria ejercer presion sobre la sostenibilidad fiscal. Los
Estados miembros deben gestionar cuidadosamente su financiacién de la defensa
para evitar agravar las inquietudes relacionadas con la deuda soberana. Los
mayores rendimientos de la deuda publica, junto con unos déficit pablicos elevados,
podrian constituir una carga adicional para los paises con desequilibrios
presupuestarios. Para garantizar la estabilidad futura es preciso un marco sélido de
coordinacién econdmica y presupuestaria en este complejo entorno.

En marzo de 2025, la JERS sefial6 seis riesgos principales para la estabilidad
financiera, dos de los cuales se consideraron «graves» (figura 1). Como parte
de su mandato, la JERS evalla periédicamente los riesgos sistémicos en un
horizonte temporal de tres afios, y los riesgos que identifica constituyen la base de
sus avisos y recomendaciones. El nivel de riesgo refleja la probabilidad de que los
riesgos se materialicen y su posible impacto sistémico en el sistema financiero.

Figura 1
Evaluacion de riesgos de la JERS a marzo de 2025

Materializacidn de riesgos geopoliticos yfo macroecondmicos que generan tensiones en los balances del
sector privado, sobre todo de las sociedades no financieras

Materializacién de riesgos geopoliticos y/o riesgos macroeconémicos que provocan una correccion
desordenada en los mercados, posiblemente amplificada por el sector financiero no bancario

6 Disrupciones en infr, turas financieras criticas, incuidas las entidades de contrapartida central @
Ciberincidentes en todo el sistema
Riesgos climaticos para la estabilidad financiera e

Tensiones geopoliticas

Nota: El color rojo sefala riesgo sistémico grave, el naranja, riesgo sistémico elevado y el amarillo, riesgo sistémico.
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1.2

1.2.1

Principales riesgos para la estabilidad financiera

Riesgos sistémicos graves

Riesgo 1. Materializacion de riesgos geopoliticos y/o
macroecondmicos que generan tensiones en los balances del
sector privado, sobre todo de las sociedades no financieras

El crecimiento econdémico de la UE experimenté un modesto repunte en 2024,
y se espera que continle recuperandose gradualmente en 2025. El PIB real
crecié un 0,8 % en 2024, lo que representa un ligero avance con respecto a la tasa
del 0,4 % registrada en 2023 (gréfico 2). Esta leve recuperacion se debidé en gran
parte a la resiliencia de la demanda interna. La fortaleza del mercado de trabajo,
junto con la disminucion de las presiones inflacionistas, impulsé las rentas reales de
los hogares y respaldé el consumo privado. De cara al futuro, se espera que la
economia de la UE mantenga su senda de recuperacion gradual, aunque débil, en
2025. No obstante, el panorama econdémico actual esta sujeto a una considerable
incertidumbre geopolitica y sobre las politicas econdmicas, por lo que los riesgos
para las perspectivas de crecimiento de la UE apuntan a la baja.

Grafico 2
Previsiones de crecimiento del PIB real agregado y en los Estados miembros en
2024, 2025y 2026

(tasas de variacion anuales)
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Fuente: Previsiones econédmicas de otofio de 2024 de la Comisién Europea.

Las vulnerabilidades de las sociedades no financieras continuaron siendo
elevadas durante el periodo analizado. En 2024, los beneficios de las empresas
siguieron sometidos a presion como consecuencia de los elevados costes y la
debilidad de la demanda, mientras que las ratios de cobertura de intereses
permanecieron en niveles reducidos. Las empresas orientadas a la exportacion
comenzaron a hacer frente a importantes factores adversos en la Ultima parte del
afio, ya que el comportamiento de las exportaciones empeor6 en un contexto de
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moderacion de la demanda externa y de retos en materia de competitividad. En
general, al final de 2024, la posicion financiera del sector privado —en especial de
las sociedades no financieras— era mas fragil. Las empresas mas pequefias y las
de sectores muy afectados (por ejemplo, las industrias intensivas en energia, la
construccién y algunas partes del sector minorista) tuvieron mas dificultades para
atender el pago de su deuda.

Los riesgos geopoliticos continuaron siendo elevados, mientras que los
derivados de las politicas comerciales se intensificaron hasta alcanzar niveles
histéricamente altos a principios de 2025. La guerra de Rusia contra Ucrania
sigui6 alterando la actividad y la confianza, mientras que el conflicto en Oriente
Préximo gener6 una volatilidad considerable en los mercados de materias primas. A
principios de 2025, la mayor incertidumbre sobre las politicas comerciales
contribuy0 a las revisiones a la baja de las proyecciones de exportaciones e
inversiones de la UE en el horizonte de un afio. Un incremento generalizado de las
barreras comerciales no beneficia a nadie y es probable que se traduzca en un
crecimiento significativamente mas bajo y en una inflacion mas alta. Un entorno
exterior tan adverso podria acentuar las tensiones en los balances de las
sociedades no financieras de la UE, ya que las subidas de los costes de los insumos
y la moderacién de la demanda afectarian a los beneficios empresariales (véase
también el recuadro 1, en el que se analizan las implicaciones de los aranceles
aplicados por la Administracion estadounidense a principios de abril).

Riesgo 2. Materializacion de riesgos geopoliticos y/o
macroecondmicos que provocan una correccion desordenada en
los mercados, posiblemente amplificada por el sector financiero no
bancario

En los mercados financieros, el apetito de riesgo continu6 siendo intenso, a
pesar de las sefiales contradictorias acerca de las perspectivas econdmicas y
del aumento de la incertidumbre geopoliticay sobre las politicas econémicas.
Tanto en Estados Unidos como en la UE, las cotizaciones bursatiles subieron
durante el periodo analizado, impulsadas por unos tipos de interés oficiales mas
bajos, por la disminucion de las presiones inflacionistas y por las perspectivas de
inversiones publicas significativas en sectores clave como defensa (gréfico 3). En
otros mercados, el oro y el bitcoin se apreciaron considerablemente durante dicho
periodo, mientras que los mercados de deuda soberana registraron altos niveles de
volatilidad. La disminucién de la inflacién y de los tipos de interés oficiales ejercieron
presiones a la baja sobre los rendimientos de la deuda publica a largo plazo en toda
la UE. Sin embargo, en la Ultima parte del periodo examinado, las mayores
expectativas de inflacion a largo plazo en Estados Unidos y las perspectivas de
importantes emisiones de deuda publica para financiar el incremento del gasto en
defensa e infraestructuras en la UE (que también deberian respaldar el crecimiento
economico) contribuyeron al aumento de la rentabilidad de los bonos.
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Grafico 3
indices bursatiles de Europa y de Estados Unidos

(indice, 1 de abril de 2024 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

De cara al futuro, las perspectivas de los mercados financieros siguen siendo
fragiles y sensibles a perturbaciones adversas. En primer lugar, el apetito de
riesgo podria disminuir si se produjeran escaladas significativas de las tensiones
geopoliticas, lo que daria lugar a correcciones importantes en los mercados
financieros internacionales y reduciria el crecimiento econdémico a través de la caida
del comercio y de la inversién directa (véase también el recuadro 1, en el que se
analiza la elevada volatilidad en los mercados financieros mundiales tras los
aranceles aplicados a principios de abril). En segundo lugar, una politica fiscal mas
expansiva en Estados Unidos o la introduccién de aranceles generalizados y
duraderos podrian reavivar temores de estanflacion y presionar a la baja los precios
de los activos de mayor riesgo. En tercer lugar, las valoraciones de las acciones
estadounidenses parecen excesivas segun las métricas de valoracion méas
habituales, y cualquier correccién podria tener efectos de desbordamiento a los
mercados europeos. Ademas, las vulnerabilidades del sector financiero no bancario
podrian intensificar dinamicas de mercado adversas a través de ventas forzadas de
activos, menos liquidez y ventas prociclicas (véase recuadro 2). Este riesgo es
particularmente relevante para los fondos de inversion que operan con niveles de
apalancamiento elevados y colchones de liquidez limitados.

Recuadro 2
Seguimiento del riesgo de liquidez sistémica

Los episodios que se han producido recientemente en el sistema financiero
global han demostrado que la liquidez puede deteriorarse con rapidez y
provocar tensiones sistémicas generalizadas. Es posible que esta escasez de
liquidez, que puede propagarse con celeridad a los mercados y a las entidades,
tenga su origen en el sector financiero no bancario o se vea amplificada por este,
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como puso en evidencia la busqueda rapida de liquidez (dash for cash) durante la
pandemia de COVID-19.

En febrero de 2025, la JERS publicé un informe titulado «Systemic liquidity
risk: a monitoring framework», que establece un marco global para el
seguimiento de los riesgos de liquidez sistémica en el sistema financiero de la
UE. El nuevo marco presentado en este informe introduce un amplio conjunto de
indicadores que abarcan los riesgos de liquidez de financiacién de las entidades de
crédito, las empresas de seguros, los fondos de pensiones y los fondos de
inversion, asi como los riesgos de liquidez de mercado de las principales clases de
activos, incluida la deuda soberana, los bonos corporativos, los mercados de divisas
y los mercados monetarios.

Grafico A
Indicadores sintéticos del riesgo de liquidez sistémica en la zona del euro

(eje de abscisas: trimestres; eje de ordenadas: indice estandarizado)
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En el marco de seguimiento de la JERS se utilizan indicadores sintéticos
estandarizados que se comparan con medias historicas para identificar
rapidamente desviaciones y posibles vulnerabilidades. Las principales
dimensiones de la liquidez en las que se centra el marco son los riesgos de
financiacion, de liquidez, de contagio y de amplificacién (grafico A). Este enfoque
sistematico, junto con la actualizacion oportuna de los indicadores, refuerza de
forma significativa la capacidad de la JERS para detectar tensiones de liquidez
emergentes, contribuyendo con ello a la formulacién de politicas macroprudenciales
eficaces y mejorando la capacidad de resistencia de todo el sistema financiero de la
UE.
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1.2.2

Riesgos sistémicos elevados

Riesgo 3. Dinamica desfavorable de crecimiento y del coste de
financiacion de la deuda provocada por un aumento de las
necesidades de financiacién que conduce a la reaparicion de las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana

Las elevadas ratios de deuda publica en relacion con el PIB siguen
constituyendo una vulnerabilidad significativa para varios paises de la UE.
Estos altos niveles de deuda, que en parte son un legado de perturbaciones
adversas anteriores, contintan ejerciendo presion sobre las finanzas publicas en
algunos paises de la UE. La ratio de deuda publica de la UE se situé en el 81,6 %
en el tercer trimestre de 2024 (gréfico 4), es decir, mas de 4 puntos porcentuales por
encima del nivel anterior a la pandemia. Segun las previsiones econdmicas de otofio
de 2024 de la Comisién Europea, la ratio de deuda en relacién con el PIB de la UE
aumentara hasta el 83,4 % para 2026. A principios de 2025 se habian abierto
procedimientos de déficit excesivo a varios paises, entre ellos Bélgica, Francia,
Hungria, Italia, Malta, Polonia, Rumania y Eslovaquia.

Las crecientes amenazas de seguridad requieren acciones decididas para
incrementar el gasto en defensa en toda Europa, lo que, no obstante, puede
generar dudas sobre la sostenibilidad de la deuda en algunos Estados
miembros de la UE. Aunque se espera que el aumento del gasto en defensa
favorezca el crecimiento a través de la inversion y del mayor gasto publico, también
puede suscitar preocupaciones en relacion con la estabilidad financiera. En
particular, en algunos paises de la UE con un espacio fiscal limitado, un incremento
sustancial del gasto en defensa podria afectar a la sostenibilidad de la deuda
soberana, lo que requeriria un estrecho seguimiento. Por lo tanto, los Estados
miembros deben considerar detenidamente los métodos de financiacion que utilizan
para elevar dicho gasto con el fin de contener los riesgos de que surjan dudas sobre
la sostenibilidad de la deuda soberana. Es fundamental que los Estados miembros
apliquen politicas fiscales prudentes y prioricen con cuidado el gasto publico para
mantener sendas de deuda estables en toda la UE. Los mayores rendimientos de la
deuda publica, junto con unos déficits elevados, pueden imponer una carga
adicional a los paises que ya estan afrontando desequilibrios fiscales estructurales.

Para hacer frente a los retos fiscales a largo plazo sera necesario realizar
esfuerzos presupuestarios sustanciales y sostenidos. También se precisan
cuantiosos recursos presupuestarios para abordar temas de medio y largo plazo,
como el cambio climéatico, el envejecimiento de la poblacion, la reduccion de la
deuda y, como se ha mencionado anteriormente, el aumento del gasto en defensa.
Para garantizar la estabilidad futura es imprescindible que el marco de coordinacién
econdmica y fiscal siga siendo sélido.
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Grafico 4
Deuda publica en relacion con el PIB y déficit/superavit publico en relacion con el
PIB en la UE

(eje de abscisas: porcentajes; eje de ordenadas: porcentajes; 2024)
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Fuente: Eurostat.

Riesgo 4. Deterioro de la calidad de los activos y del riesgo de
liquidez de financiacién para el sector bancario ocasionado por
perturbaciones macrofinancieras o geopoliticas adversas

Las entidades de crédito de la UE preservaron su capacidad de resistencia a
perturbaciones en 2024. Los bancos europeos llevan obteniendo beneficios récord
desde el inicio del ciclo de endurecimiento de la politica monetaria en 2022, debido
a los elevados mérgenes de intermediacion y a los reducidos niveles de deterioro, al
tiempo que mantuvieron posiciones de capital sélidas. Segun los datos del risk
dashboard de la EBA, la rentabilidad de los recursos propios (ROE, por sus siglas
en inglés) del sector bancario agregado de la UE se situd en el 10,5 % en el cuarto
trimestre de 2024 (y excediendo el tercer cuartil de la distribucidn por paises el

15 %), el nivel mas alto observado desde 2014. Los ingresos netos por intereses del
sector han experimentado un aumento significativo en los dos Ultimos afios, ya que
las subidas de tipos se trasladaron a los tipos de interés de los préstamos, mientras
gue la remuneracion de los tipos de interés de los depdsitos continud siendo
reducida. Esta situacion ha sido particularmente evidente entre las entidades de
menor tamafo, cuyos margenes de intereses casi se han duplicado desde 2022. En
cuanto a la adecuacion del capital, las ratios de capital de nivel 1 ordinario (CETZ,
por sus siglas en inglés) sin aplicar medidas transitorias (fully-loaded) y las ratios de
apalancamiento permanecieron muy por encima de sus minimos regulatorios, sin
gue se haya observado una tendencia a la baja durante el periodo analizado.

De cara al futuro, dado que se ha producido un giro en el ciclo de tipos de
interés en Europa, se espera que el margen de intereses de las entidades de
crédito descienda gradualmente, pero siga siendo bastante sé6lido. En un
entorno de disminucion del exceso de liquidez como consecuencia de las medidas
de endurecimiento cuantitativo y de una competencia mas intensa de otros
productos financieros, es posible que los costes de financiacion de las entidades de
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crédito aumenten. Ademas, se espera que una orientacion mas acomodaticia de la
politica monetaria en la UE reduzca los tipos de interés de los préstamos bancarios
concedidos a los hogares y a las empresas, con la consiguiente disminucién de los
margenes de las entidades. Por otra parte, es previsible que los tipos de interés mas
bajos sostengan la demanda de crédito bancario. Evidencia procedente de
encuestas —como los resultados de la encuesta sobre préstamos bancarios en la
zona del euro del BCE— sefiala que se prevé un incremento de la demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda y, en menor medida, de préstamos a
empresas.

Grafico 5
Crecimiento del crédito al sector privado y ratio de préstamos dudosos en la UE

(escala izquierda: tasas de crecimiento interanual, porcentajes; escala derecha: puntos porcentuales)
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Fuente: Datos bancarios consolidados del BCE.

En el sistema bancario de la UE, los préstamos dudosos y otros indicadores
de calidad de los activos se mantuvieron en niveles relativamente reducidos,
mientras que el riesgo de crédito experimentd un leve aumento en algunos
sectores, como el de pequefas y medianas empresas (pymes) y el sector
inmobiliario comercial. La ratio de préstamos dudosos en los balances de las
entidades de crédito de la UE se ha mantenido estable, algo por debajo del 2 %,
desde 2022 (gréfico 5). La estabilidad de esta ratio en el sistema bancario de la UE
oculta ciertas diferencias entre los Estados miembros, ya que varios paises
registraron incrementos moderados de los préstamos dudosos en 2024. En las
distintas carteras de préstamos, y en consonancia con los datos sobre insolvencias,
el volumen de préstamos dudosos aumento ligeramente en el caso de las pymes y
las empresas del sector de inmuebles comerciales. Al considerar otros indicadores
de la calidad de los activos, como las reestructuraciones o refinanciaciones, o el
porcentaje de los préstamos en vigilancia especial (clasificados como fase 2 —
stage 2—) con arreglo a la Norma Internacional de Informacion Financiera n.° 9 —
NIIF 9—, no hay indicios claros de un deterioro significativo de la calidad de los
activos que pudiera poner en peligro la solvencia global del sistema bancario de la
UE. Sin embargo, las ratios de cobertura de los préstamos en vigilancia especial de
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algunos paises de la UE podrian estar sefialando un nivel potencialmente reducido
de provisiones acumuladas que requiere un atento seguimiento.

El aumento de los riesgos geopoliticos y la mayor incidencia de ciberataques
son amenazas importantes para la resiliencia operativa del sector bancario de
la UE. La materializacion de riesgos potenciales —como perturbaciones
macrofinancieras o geopoliticas, posiblemente unidas a una correccion de los
precios de los activos— podria poner de manifiesto vulnerabilidades en las
entidades de crédito de la UE. En un escenario tan adverso, los riesgos de
financiacién podrian intensificarse considerablemente, lo que daria lugar a un
aumento de las salidas de depdsitos, mientras que la calidad de los activos de los
bancos podria experimentar un deterioro acusado, sobre todo en aquellos con
exposiciones elevadas a empresas con exportaciones significativas a Estados
Unidos y a sectores como el inmobiliario comercial, las pymes y el crédito al
consumo. Ademas, los ciberataques y los actos de guerra hibrida podrian generar
disrupciones en el sistema financiero e impedir que los bancos presten servicios
financieros.

Riesgo 5. Evolucion macrofinanciera adversa que da lugar a una
materializacion de vulnerabilidades en el sector inmobiliario, en
particular el sector inmobiliario comercial

Los precios de los inmuebles residenciales repuntaron en todos los Estados
miembros en 2024, tras un periodo de crecimiento débil o de desaceleracion.
El endurecimiento de las condiciones financieras en 2022 y 2023 estuvo asociado a
una correccion ordenada de los precios de la vivienda en la UE. En 2024, la menor
inflacion y unas condiciones crediticias mas favorables respaldaron el poder
adquisitivo de los hogares de la UE y contribuyeron a un cambio de tendencia en los
precios de los inmuebles residenciales. El indice general de precios se incremento
hasta niveles que superaron el maximo anterior alcanzado durante la pandemia
(gréfico 6). En consonancia con la subida de los precios en este sector, el crédito
hipotecario se recuper6 con lentitud y finalizé 2024 con un crecimiento de las
nuevas operaciones del 6 % con respecto a 2023 a escala de la zona del euro,
impulsado por la mayor demanda de préstamos. Por su parte, la construccion de
edificios en la UE mostré una tendencia a la baja, con una contraccién de la
produccion del 1 % en 2024 en comparacion con el afio anterior.

Los riesgos ciclicos y estructurales del mercado inmobiliario residencial
requieren un atento seguimiento. La evolucion reciente sugiere una menor
probabilidad de que se produzcan nuevas correcciones significativas en este
mercado. El aumento de los precios de los inmuebles residenciales y de los
préstamos hipotecarios en 2024 indica el inicio de un nuevo ciclo de crecimiento del
mercado de la vivienda. Sin embargo, el entorno macroeconémico actual sigue
siendo muy incierto y el deterioro de las condiciones econdmicas podria reactivar el
riesgo de desaceleracion en estos mercados. Aunque la correccién de precios de
2023 elimino parte de la sobrevaloracién de los precios, no mitigé por completo las
vulnerabilidades estructurales que ya existian, como el elevado nivel de
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endeudamiento de los hogares en algunos paises. Los factores estructurales
pueden actuar como amplificadores en caso de que se materialicen riesgos fuera
del sector inmobiliario residencial, lo que podria afectar a la capacidad de los
hogares para atender el pago de su deuda.

Grafico 6
Tasas de crecimiento anual de los precios de los inmuebles residenciales y
comerciales en la UE y euribor a seis meses

(escala izquierda: indice (I TR 2015 = 100); escala derecha: porcentajes anuales)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

El sector inmobiliario comercial mostré algunos signos de estabilizacion al
final de 2024, pero los riesgos a la baja siguen siendo significativos. Tras un
prolongado periodo en el que los precios de los inmuebles comerciales
experimentaron una contraccion sustancial, la tendencia a la baja se estabilizé en
2024. Aunque el crecimiento interanual de los precios de estos inmuebles
permanecio en terreno negativo en el tercer trimestre del afio, los precios se
redujeron a un ritmo mas lento que a mediados de 2023, cuando registraron un
fuerte descenso. En términos de cantidad, en 2024 los volimenes de operaciones
aumentaron ligeramente con respecto a 2023, pero continuaron siendo
significativamente inferiores a los observados antes del inicio del periodo de
endurecimiento de la politica monetaria. En 2024, el volumen total de operaciones
disminuy6 un 40 % en comparacion con el afio 2022, y el descenso fue homogéneo
en todos los principales tipos de inmuebles y paises. Si bien, en general, los
indicadores de confianza sugieren un impulso débil, apuntan levemente a un
incremento de la demanda total de inmuebles comerciales en algunos paises, dada
la mejora de las condiciones. Las expectativas de crecimiento del valor futuro son
diferentes para los inmuebles en el segmento prime y en el segmento non-prime.

Las vulnerabilidades de los mercados de inmuebles comerciales contintian
siendo significativas, ya que siguen viéndose afectados negativamente por
una combinacion de factores estructurales y ciclicos. Aunque los tipos de
interés mas bajos han aliviado algunas presiones inmediatas, muchas empresas de
este sector siguen afrontando retos operativos, en particular relacionados con la
transicion hacia edificios mas eficientes desde el punto de vista medioambiental. Las
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1.2.3

perspectivas de riesgos dependen, en gran medida, de la capacidad de las
empresas para resolver estas cuestiones operativas y de las perspectivas
economicas en general, caracterizadas por un alto grado de incertidumbre.

Riesgos sistémicos

Riesgo 6. Disrupciones en infraestructuras financieras criticas,
incluidas las entidades de contrapartida central

En lineas generales, las entidades de contrapartida central (ECC) mantuvieron
su capacidad de resistencia durante el periodo analizado. En 2024, los
indicadores de riesgo de las ECC no sefialaron un aumento de las preocupaciones
relacionadas con la estabilidad financiera. A nivel agregado, los recursos
prefinanciados para cubrir el riesgo derivado de la compensacion centralizada se
mantuvieron estables durante los cuatro Gltimos trimestres y no se produjeron
incumplimientos por parte de los miembros compensadores. Los episodios
transitorios de volatilidad y la mayor incertidumbre dieron lugar a algunos ajustes
significativos de los méargenes de garantia, aunque no se comunicaron restricciones
de liquidez sustanciales que afectaran a los miembros compensadores o a los
clientes.

Los resultados de la prueba de resistencia de las ECC a escala de la UE
confirman su solidez, pero la ESMA observa que, en condiciones de tension,
una cantidad significativa de la variacion en los ajustes de los méargenes
podria trasladarse a los clientes. En julio de 2024, la ESMA publicé los resultados
de su quinta prueba de resistencia de las ECC. Los resultados confirman la
resiliencia general de catorce ECC de la UE, asi como de dos del Reino Unido,
frente a los riesgos de crédito y de liquidez en los escenarios de la prueba. El
andlisis muestra que, en condiciones de tensién, las mayores demandas de liquidez
derivadas de la variacion en los ajustes de los margenes se producen en los grupos
financieros de mayor tamafio. Si bien estos grupos deberian tener acceso a
recursos liquidos, la ESMA sefialé asimismo que, en dichas condiciones, una
cuantia significativa de la variacion en los ajustes de los margenes se trasladara a
los intermediarios financieros no bancarios. Es imprescindible que todos los
participantes en los mercados estén informados del comportamiento de los modelos
de calculo de los margenes en épocas de tension y se preparen adecuadamente
para afrontar los ajustes de los margenes.

Un ciclo de liquidacion mas corto libera activos de garantia. En mayo de 2024,
el ciclo de liquidacién de valores y fondos cotizados (ETF, en sus siglas en inglés)
de Estados Unidos se redujo de dos dias a un dia’. En principio, el acortamiento del
ciclo de liquidacion es beneficioso para la estabilidad financiera, ya que se deben

7 Recientemente, la Comision Europea también ha propuesto acortar de dos dias (T+2) a un dia (T+1) el
plazo de liquidacion de las operaciones con valores negociables en la UE. Véase la Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 909/2014 en lo que respecta al acortamiento del ciclo de liquidacion en la Union.
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1.2.4

mantener menos reservas en forma de margenes para situaciones de crisis (lo que
reduce el coste de invertir en los mercados de valores) y hay menos operaciones sin
liquidar, lo que implica que un reajuste de posiciones menos desordenado en caso
de incumplimiento por parte de un participante en el mercado.

Riesgos transversales para la estabilidad financiera

Ciberincidentes sistémicos

Los riesgos para la estabilidad financiera derivados de ciberincidentes y de
incidentes hibridos continuaron siendo elevados el afio pasado. Los informes
de las entidades de crédito sujetas al Mecanismo Unico de Supervision (MUS)
sefialan que el numero de ciberincidentes que les afectaron siguié aumentando en
2024 hasta alcanzar su nivel méas alto desde que empezaron a recopilarse datos. De
cara al futuro, los riesgos de ciberincidentes sistémicos contindan siendo
considerables, en especial en el contexto geopolitico actual. Los ciberincidentes a
gran escala pueden alterar funciones econdmicas esenciales, erosionar la confianza
y agravar las vulnerabilidades preexistentes. Se prevé un incremento del uso de la
IA para llevar a cabo ciberataques mas sofisticados. La IA permitird que los
defensores de la seguridad de las entidades financieras supervisen sus sistemas de
manera mas eficaz, pero también que los atacantes puedan aprovechar las
capacidades de la IA. Por lo tanto, estos nuevos vectores de ataque requeriran gran
atencion en el futuro. Las tensiones geopoliticas actuales pueden tener un efecto
adverso en el entorno de ciberamenazas persistentemente elevadas en Europa. La
JERS ha participado activamente en el disefio de herramientas para mitigar el
ciberriesgo. Publicé un informe sobre este tema durante el periodo analizado y
ayudo a las AES a establecer un marco paneuropeo de coordinacion de
ciberincidentes sistémicos (para una descripcion de esta labor, véase la

seccion 2.1.4).

El sistema financiero europeo no se vio afectado directamente por amenazas
hibridas, pero se mantiene vigilante, dada su interconexién con
infraestructuras criticas. Los incidentes hibridos que se produjeron durante el
periodo analizado se concentraron en la region noérdico-baltica. Los buques atacaron
principalmente infraestructuras criticas como los cables submarinos que son
esenciales para el funcionamiento del sistema financiero. Ademas, las campafias de
desinformacion rusas trataron de influir en las elecciones europeas y alemanas y de
generar inestabilidad politica. La estabilidad financiera europea esta anclada en la
estabilidad institucional y politica. En el futuro, las dinamicas geopoliticas
desempefiaran un papel fundamental en la evolucion de las amenazas hibridas.
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Riesgos climaticos para la estabilidad financiera

Las entidades financieras podrian sufrir pérdidas significativas, y
potencialmente sistémicas, como consecuencia de las exposiciones directas e
indirectas a los riesgos fisicos y de transicion relacionados con el
calentamiento global y otros riesgos medioambientales. Un clima mas calido
también puede desencadenar correcciones de los precios de los «activos varados»
(stranded assets) y mayores pérdidas derivadas de catastrofes naturales. En
general, las autoridades deben desarrollar con urgencia herramientas para un mejor
seguimiento y evaluacion de los riesgos climaticos para la estabilidad financiera. A
tal fin, en abril de 2024 la JERS publicé un informe sobre cémo deben reflejarse
estos riesgos en los estados financieros elaborados de conformidad con las NIIF.

Tensiones geopoliticas

Los riesgos derivados de las tensiones geopoliticas aumentaron durante el
periodo analizado (véase también el recuadro 3). Una escalada de las tensiones
geopoliticas podria dar lugar a que se materializaran varios de los principales
riesgos descritos anteriormente, asi como a correcciones generalizadas de los
precios de los activos y a un aumento de los riesgos de crédito, de tipo de interés y
de liquidez. En un escenario adverso, el sistema financiero mundial podria verse
afectado de forma significativa por caidas de los precios de los activos, por
incrementos acusados de los precios de las materias primas, por el endurecimiento
de las condiciones de liquidez de financiacion/de mercado, asi como por
disrupciones en el comercio y en las cadenas de suministro.

Recuadro 3
Relaciones comerciales y financieras con paises
geopoliticamente distantes

El entorno de riesgos en la UE se vio afectado de forma significativa por
riesgos no convencionales relacionados con el aumento de las tensiones
comerciales y geopoliticas en 2024. En consecuencia, las autoridades han tenido
que integrar nuevos indicadores en sus herramientas de evaluacién de riesgos. Un
tipo de indicador de riesgo que se ha desarrollado mide los riesgos geopoliticos en
funcion de la exposicion entre distintos paises y sectores.

En este recuadro se presenta un indicador utilizado por varias autoridades de
estabilidad financiera para calibrar las exposiciones economicas y financieras
a paises «geopoliticamente distantes». El indicador utiliza los patrones de voto en
las Naciones Unidas. Los paises con patrones de voto muy diferentes de los de los
Estados miembros de la UE se definen como geopoliticamente distantes (véanse

8  Véase «Climate-related risks and accounting», Junta Europea de Riesgo Sistémico, abril de 2024.
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Bailey et al., 2017; Javorcik et al., 2022, y Borin et al., 2023)*°, Una vez
identificados, se puede evaluar la exposicion financiera y comercial a estos paises?®.
La hipotesis es que una mayor exposicion financiera y comercial a paises distantes
en términos geopoliticos puede amplificar los efectos adversos de las
perturbaciones geopoliticas, agravando las vulnerabilidades en estas economias??.

Grafico A
Exposiciones financieras y comerciales a paises geopoliticamente distantes en 2023
a) Exposiciones financieras b) Exposiciones comerciales
(eje de abscisas: IED, en porcentaje del PIB; eje de ordenadas:  (eje de abscisas: comercio, en porcentaje del PIB; eje de
porcentaje de IED con paises geopoliticamente distantes) ordenadas: porcentaje del comercio con paises geopoliticamente
distantes)
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Fuentes: FMI y célculos de la JERS.

Notas: Los paises «geopoliticamente distantes» son los situados en el tercil superior de la distancia geopolitica a los Estados
miembros de la UE en 2023. Los valores de la inversion extranjera directa (IED) corresponden a la suma de las entradas y salidas de
IED de los paises de referencia frente a contrapartes extranjeras en 2023. Los valores relativos al comercio son la suma de las
importaciones y exportaciones de bienes en 2023. La posicion relativa de los paises es, en general, robusta a la inclusion de las
importaciones y exportaciones de servicios. Los valores del comercio de Malta también incluyen el coste del seguro de transito y los
costes de los fletes para el transporte de mercancias.

9 M. Bailey, A. Strezhnev y E. Voeten, «Estimating Dynamic State Preferences from United Nations
Voting Dataw, Journal of Conflict Resolution, vol. 61, n.° 2, 2017, pp. 430-56.
B. Javorcik, L. Kitzmueller, H. Schweiger y A. Yildrim, «Economic Costs of Friend-Shoring», CESifo
Working Paper, n.° 10869, 2022.
A. Borin, G. Cariola, E. Gentili, A. Linarello, M. Mancini, T. Padellini, L. Panon y E. Sette, «Inputs in Geopolitical
Distress: A Risk Assessment Based on Micro Data», Banca d'ltalia Occasional Paper, n.° 819, 2023.

10 Los datos incluyen las votaciones en las sesiones 1 a 78 de la Asamblea General de las Naciones

Unidas (1946-2023). Se incluyen las preferencias de voto de cada pais para cada sesion. En cuanto a
los principales asuntos votados durante la sesion, los autores identifican las seis categorias principales
siguientes: colonialismo, Oriente Préximo, cuestiones nucleares, desarme, derechos humanos y
cuestiones econdmicas. Un voto puede encajar en varias categorias o en ninguna. Segun estas
categorias, Estados Unidos no queda identificado como un pais geopoliticamente distante. En el
recuadro 1 se consideran las implicaciones para la estabilidad financiera de las significativas
restricciones comerciales impuestas por la Administracién estadounidense.

11 Los paises que se encuentran en el tercil superior de la distancia geopolitica a la UE (paises
geopoliticamente distantes) de acuerdo con los patrones de voto en las Naciones Unidas en 2023 son:
Afganistan, Angola, Arabia Saudi, Argelia. Azerbaiyan, Bahréin, Bangladesh, Bielorrusia, Bolivia,
Brunéi, Burkina Faso, Burundi, Camboya, Catar, China, Comoras, Congo, Corea del Norte, Cuba,
Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Eritrea, Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Guinea Ecuatorial,
Indonesia, Iran, Irak, Jordania, Kazajistan, Kuwait, Kirguistan, Laos, Libano, Lesoto, Libia,
Madagascar, Malasia, Maldivas, Mali, Mauritania, Mongolia, Namibia, Nicaragua, Niger, Nigeria,
Oman, Rusia, Santo Tomé y Principe, Senegal, Somalia, Sudafrica, Sri Lanka, Siria, Tayikistan, Tunez,
Turkmenistan, Uganda, Uzbekistan, Vietnam, Yibuti y Zimbabue.

12 Una observacién importante en este ejercicio es que la distancia geopolitica no protege
necesariamente de perturbaciones en los vinculos comerciales y financieros, ya que estas también
pueden ser provocadas por acontecimientos como guerras comerciales, disrupciones en las cadenas
de suministro o pandemias. Sin embargo, los estrechos lazos militares, diplomaticos y estratégicos
que caracterizan las relaciones con los paises geopoliticamente cercanos son importantes factores
mitigadores de la magnitud o la duracién de tales perturbaciones.
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1.3

1.3.1

La mayoria de los paises de la UE tienen vinculos financieros y en términos de
economia real relativamente moderados con paises geopoliticamente
distantes. Los paneles del grafico A ilustran los vinculos financieros y reales en toda
la UE. Las entradas y salidas de inversion extranjera directa (IED) se emplean como
aproximacion de los vinculos financieros, mientras que el volumen de importaciones
y exportaciones se utiliza para aproximar los lazos comerciales. En ambos paneles,
el eje de abscisas mide la IED y las exposiciones comerciales en porcentaje del PIB,
mientras que el eje de ordenadas mide la proporcion de IED y del comercio con los
paises geopoliticamente distantes identificados. El analisis muestra que, si bien la
mayoria de los paises se agrupan alrededor de la parte inferior izquierda de estos
graficos —lo que indica niveles relativamente bajos de vinculos generales y
especificos con paises distantes en términos geopoliticos—, hay varios valores
atipicos. Estos valores atipicos se distinguen no solo por su apertura general en los
ambitos financiero y comercial, sino también por su significativa exposicion a los
paises identificados como geopoliticamente distantes. Los resultados subrayan la
importancia de realizar un estrecho seguimiento de estos paises, ya que su
significativa exposicion a naciones geopoliticamente alejadas puede acrecentar su
vulnerabilidad a los efectos adversos de las perturbaciones geopoliticas.

Actividades periodicas de seguimiento y
evaluacion de riesgos

La JERS continu6 con sus actividades periédicas de seguimiento y facilitd
escenarios adversos para las pruebas de resistencia realizadas por las AES.
En la seccion 1.3.1 se describen los escenarios adversos que la JERS proporcion6
ala ESMAy ala EBA, que se publicaron durante el periodo analizado en este
Informe Anual. Asimismo, se describe el escenario elaborado para una prueba de
resistencia climatica del conjunto del sistema financiero, asi como los avances
logrados en el desarrollo de una prueba de resistencia de liquidez que abarca el
sistema financiero de la UE. La seccién 1.3.2 incluye varios recuadros en los que se
resumen el seguimiento o la evaluacién de los riesgos realizados por la JERS de
determinadas entidades financieras no bancarias (véase recuadro 4) y de las
titulizaciones sintéticas (véase recuadro 5).

Escenarios de las pruebas de resistencia

Las pruebas de resistencia ayudan a evaluar la resiliencia del sistema
financiero. En ellas se simula la capacidad de resistencia de las entidades
financieras en supuestos de condiciones econémicas y financieras adversas, lo que
facilita la gestion de riesgos y la prevencion de crisis. De conformidad con sus
mandatos, las AES son responsables de coordinar, en colaboracion con la JERS,
las pruebas de resistencia a escala de la UE que sean de su competencia. Estos
ejercicios ayudan a los reguladores y a los supervisores a poner a prueba la
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capacidad de resistencia individual de las entidades financieras, al tiempo que
también contribuyen a identificar riesgos y vulnerabilidades en el conjunto del
sistema financiero. Como parte de esta colaboracion, la JERS, con el apoyo técnico
del BCE, aporta los escenarios adversos para las pruebas. Cada escenario refleja la
valoracion de la JERS sobre los riesgos y las principales vulnerabilidades del
sistema financiero en un momento determinado.

Durante el periodo analizado, la JERS aport0 tres escenarios adversos para
las pruebas de resistencia sectoriales, cada uno de ellos adaptado a las
necesidades de la AES que coordinaba la prueba de resistencia®®. Todos los
escenarios se construyeron a medida para cubrir los modelos de negocio y los
perfiles de riesgo de los distintos tipos de entidades financieras incluidas en el
ejercicio especifico. En consecuencia, los escenarios se disefiaron en estrecha
colaboracién con la AES pertinente y se discutieron ampliamente con las
instituciones miembros de la JERS.

En diciembre de 2024, la JERS proporciono6 a la ESMA el escenario adverso
para las directrices sobre las pruebas de resistencia de los FMM de 2024. La
narrativa del escenario refleja una escalada de las tensiones geopoliticas en un
contexto de mayor incertidumbre derivada de los multiples conflictos activos en todo
el mundo. Esto se traduce en una subida de los precios de las materias primas y de
la inflacidn que genera expectativas en los mercados de subidas de los tipos de
interés de mercado, lo que da lugar a un repunte de la volatilidad de los precios de
los activos provocado por el endurecimiento de las condiciones de financiacion y por
el deterioro de las perspectivas macroeconémicas. En un contexto de disrupciones
significativas en los mercados financieros, los diferenciales de los bonos
corporativos y de la deuda soberana se ven especialmente afectados. En general,
este entorno lleva a una desaceleracion abrupta de la actividad en los mercados y a
importantes tensiones de liquidez, lo que obliga a los mercados a revaluar
repentinamente los activos financieros y a ajustar a la baja los precios de los bienes
inmuebles.

En enero de 2025, la JERS aport6 el escenario adverso para la prueba de
resistencia del sector bancario a escala de la UE de 2025 coordinada por la
EBA. El escenario de esta prueba incluye un escenario macrofinanciero que se
extiende a lo largo de un periodo de tres afios, y un componente de riesgo de
mercado con un horizonte de tres meses. La narrativa de este escenario es similar a
la descrita anteriormente: una fuerte escalada de las tensiones geopoliticas
acompafada de politicas comerciales cada vez mas proteccionistas a escala
mundial. Los principales elementos del escenario son una correccion generalizada
sustancial de los precios de los activos y una caida pronunciada del PIB durante el
horizonte que abarca la prueba. Su origen radica en las importantes y persistentes
perturbaciones negativas que afectan al comercio y a la confianza y tienen fuertes
efectos adversos sobre el consumo privado y las inversiones, tanto a escala
nacional como mundial. Las presiones inflacionistas iniciales causadas por las
disrupciones en las cadenas de suministro y los incrementos de los precios de la

13 La JERS publica todos los escenarios utilizados en las pruebas de resistencia regulatorias. Véase
informacion mas detallada en la pagina de pruebas de resistencia del sitio web de la JERS.
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energia son mitigadas eventualmente por la persistente caida de la demanda. El
escenario es mas severo que los utilizados por el Banco de Inglaterra y la Reserva
Federal en 2024, lo que en parte refleja las distintas caracteristicas ciclicas y
estructurales de la economia nacional en condiciones de tension.

Al final del periodo analizado, en marzo de 2025, la JERS proporciono a la
EIOPA dos escenarios adversos para la prueba de resistencia de los fondos
de pensiones de empleo (IORP, por sus siglas en inglés) de 2025. La prueba de
resistencia se centra en el riesgo de liquidez e incorpora dos escenarios de tension
diferenciados, disefiados para evaluar las vulnerabilidades de liquidez de los IORP
en caso de producirse una importante subida o bajada de los tipos de interés. Los
escenarios se calibran para imitar algunas caracteristicas clave de la crisis de deuda
publica de septiembre de 2022, que provoco tensiones de liquidez en los fondos de
pensiones del Reino Unido. La narrativa de los escenarios también refleja una
materializacion del riesgo geopolitico, como se ha descrito anteriormente. En el
escenario de yield curve up, las perturbaciones en el comercio por el lado de la
oferta y las subidas de los precios de las materias primas se traducen en presiones
inflacionistas y en un desplazamiento al alza de las curvas de tipos swap. Por el
contrario, en el escenario de yield curve down se observan perturbaciones por el
lado de la demanda y una pérdida de confianza en los mercados financieros que
dan lugar a un desplazamiento a la baja de las curvas de tipos swap. En ambos
escenarios se produce un deterioro de las perspectivas econémicas y el resultado
son graves tensiones financieras, ajustes desordenados de los precios de los
activos e incrementos sustanciales de las primas de riesgo soberanas y
corporativas. En conjunto, el escenario yield curve down es mas severo y refleja una
desaceleracion econémica mas intensa y persistente.

Ademas de proporcionar los escenarios sectoriales descritos anteriormente,
la JERS desarroll6 tres escenarios para un ejercicio sistémico puntual: el
analisis de escenarios de riesgo climatico «Objetivo 55». La Comision Europea
invito a las AES y al BCE a evaluar la capacidad de resistencia del sector financiero
de la UE para soportar perturbaciones climaticas y apoyar la transicion ecolégica,
incluso en condiciones de tension. El ejercicio se llevé a cabo aplicando un enfoque
top-down considerando el sistema financiero en su conjunto, y abarca los sectores
bancario, de fondos de inversion, de IORP y de seguros de la UE. La JERS aporto
un escenario base y dos escenarios adversos. En el escenario base, la economiay
el sistema financiero evolucionan con arreglo a unas condiciones macroeconoémicas
y financieras que facilitan una transicion ecol6gica ordenada. Los dos escenarios
adversos establecen sendas para las principales variables econdmicas y financieras
en situaciones adversas hipotéticas desencadenadas por la materializacion de
riesgos climéticos o macrofinancieros. Los escenarios se ultimaron al final de 2023.
Las AES y el BCE los publicaron en noviembre de 2024, durante el periodo
analizado, junto con los resultados del ejercicio*.

Para entender mejor la dinamica de los riesgos de liquidez en el conjunto del
sistema, la JERS desarroll6 una prueba de resistencia de liquidez que abarca

14 Los resultados se analizan en un informe conjunto publicado por las AES y el BCE. Véase la nota de
prensa en el sitio web del BCE para consultar informacion mas detallada.
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1.3.2

todo el sistema financiero de la UE. El objetivo de este ejercicio es conocer las
interconexiones entre sectores y dentro de cada sector en la UE, asi como
cuantificar el impacto de una perturbacion de liquidez agregada en la UE. En la
prueba se incluyeron entidades de crédito, fondos de inversion y empresas de
seguros de la UE. La prueba de resistencia de liquidez sistémica incluyé dos
componentes y en cada uno se utilizé un modelo de pruebas de resistencia top-
down, ademas de integrar las perspectivas nacionales y de la UE. El primer
componente se basoé en los modelos de pruebas de resistencia de liquidez sistémica
existentes en diferentes jurisdicciones y se utilizaron datos a nivel de entidad. El
segundo componente implico el desarrollo de una herramienta para la prueba de
resistencia que permitiera realizar conjuntamente simulaciones para varios paises y
entre los distintos sectores financieros. Los resultados sugieren que un escenario
adverso de tensiones de liquidez que refleje las tensiones observadas en los Ultimos
afios podria generar presiones a la baja sobre los precios de los activos y agravar
en mayor medida las tensiones iniciales de liquidez. Un conocimiento mas profundo
de las exposiciones intersectoriales y entre activos en el sistema financiero la UE
ayudara a que la JERS comprenda mejor las condiciones que podrian dar lugar a un
déficit de liquidez repentino en los mercados financieros y el alcance de sus
repercusiones econdmicas. La Junta General de la JERS debati6 sobre los
resultados de esta prueba de liquidez sistémica en noviembre de 2024. Los trabajos
realizados se han documentado en un Documento Ocasional que se publicara
después del periodo analizado.

Seguimiento de determinadas entidades financieras no
bancarias y de los mercados de titulizacion

La JERS lleva a cabo un seguimiento y evalla los riesgos de determinadas
entidades financieras no bancarias, y tiene establecido por ley el mandato de
realizar un seguimiento de los riesgos para la estabilidad financiera derivados
de los mercados de titulizacion. Estas actividades complementan el seguimiento
mas amplio de los riesgos descrito en la seccidn 1.1. Los recuadros de esta seccion
abordan con mas detalle estas actividades.

Recuadro 4
Seguimiento de los riesgos relacionados con la
intermediacion financiera no bancaria

El informe «EU NBFI Risk Monitor 2024» resume el seguimiento realizado por la
JERS de los riesgos sistémicos y las vulnerabilidades relacionados con la
intermediacién financiera no bancaria en 2023. El informe se publicé en junio
de 2024 y pone de relieve tres de esos riesgos y vulnerabilidades. En primer
lugar, el uso excesivo del apalancamiento puede incrementar los riesgos de liquidez
y de mercado, ademas de transmitir y amplificar las perturbaciones en el sistema
financiero. En esta edicion del informe se subraya que un nivel elevado de
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apalancamiento, que generalmente va asociado a los fondos de inversion
alternativos, también puede acumularse en algunos organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (UCITS, por sus siglas en inglés). Por ejemplo,
muestra que los UCITS que aplican estrategias similares a las de los fondos de
inversion libre (hedge funds) pueden alcanzar un apalancamiento superior al 300 %.
En segundo lugar, el informe se centra en las interconexiones, que pueden
amplificar y propagar los riesgos a todo el sistema financiero. Las exposiciones
cruzadas dentro del sector de fondos de inversion (es decir, fondos de inversion con
participaciones en otros fondos de inversién) se han incrementado en los ultimos
anos. Esto crea largas cadenas de intermediacion y aumenta la complejidad del
sistema financiero. En tercer lugar, los fondos de inversion y otras entidades
financieras tienen una presencia importante en muchos mercados financieros y
existe un alto grado de solapamiento de carteras entre inversores institucionales. En
épocas de tension, esas concentraciones pueden amplificar las caidas de los
precios de los activos y deteriorar las condiciones de liquidez.

Para facilitar la identificacion de los riesgos, el NBFI Risk Monitor incluye tres
articulos monograficos. En el primero se examina la estructura de propiedad de
los gestores de fondos de inversion domiciliados en la UE. Se muestra que la
mayoria de gestores de fondos de la UE estan asociados a grupos bancarios, a
diferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, donde las sociedades gestoras de
activos suelen ser independientes. Se llega a la conclusion de que, desde el punto
de vista de la estabilidad financiera, esos vinculos de propiedad pueden generar un
riesgo reputacional y de step-in. Por ejemplo, en 2023, los fondos gestionados por
Credit Suisse registraron salidas que probablemente estuvieron impulsadas por
inversores preocupados por la estabilidad de la entidad, a pesar de que los activos
de los fondos estan protegidos en caso de insolvencia del gestor de activos o de la
empresa matriz. El segundo articulo presenta una panoramica del mercado
financiero privado en la UE. Se ponen de relieve las vulnerabilidades relacionadas
con el apalancamiento, las interconexiones y la incertidumbre en torno a las
valoraciones. Por ejemplo, un nivel elevado de apalancamiento hace que las
sociedades de cartera sean vulnerables a un deterioro del crecimiento econémico y
a un endurecimiento de las condiciones de financiacion. Se llega a la conclusion de
que la financiacion privada no constituye un riesgo sistémico inmediato en la UE,
pero se advierte de que su rapido crecimiento podria aumentar su relevancia
sistémica. En el tercer articulo se explora la dimensioén internacional de los FMM
domiciliados en la UE y se hace hincapié en que gran parte de los FMM
domiciliados en la UE estan denominados en monedas de fuera de la UE, como el
dolar estadounidense y la libra esterlina. Estos fondos tienen una dimensién global:
atraen a inversores de fuera de la UE, ofrecen mas financiacion a emisores y
prestatarios no pertenecientes a la UE que a entidades de la UE y desempefian un
papel importante en los mercados de financiacion a corto plazo en monedas
distintas del euro, especialmente en libras esterlinas. La conclusién es que, debido a
la naturaleza global de los FMM, el hecho de que la regulacién prudencial sea
menos estricta en la UE que en Estados Unidos y en el Reino Unido podria
comprometer la estabilidad financiera, ya que los fondos pueden ser mas propensos
a transmitir perturbaciones de un mercado a otro.
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Recuadro 5
Seguimiento de los riesgos en el mercado de
titulizaciones de la UE

En marzo de 2025, la Junta General de la JERS debatié y aprobé un informe en
el que se considera el impacto sobre la estabilidad financiera de la extension
de los criterios de simplicidad, transparencia y normalizacion (STS, por sus
siglas en inglés) a las titulizaciones de balance. El Reglamento de titulizaciones
de la UE encomienda a la JERS la vigilancia macroprudencial del mercado de
titulizacion de la UE. En 2021, tras las modificaciones de dicho Reglamento, la
JERS recibié el mandato de evaluar el impacto de la extensién de los criterios STS a
las titulizaciones de balance sobre la estabilidad financiera y de publicar sus
conclusiones en un informe. A diferencia de las titulizaciones tradicionales (true-
sale), en las titulizaciones de balance, los préstamos permanecen en el balance de
la entidad originadora y el riesgo de crédito se transfiere a los inversores a través de
un acuerdo de cobertura del riesgo de crédito. El informe se publicé con
posterioridad al periodo analizado.

En el informe se llega a la conclusion de que la extension de los criterios STS
a las titulizaciones de balance no ha dado lugar a riesgos significativos para la
estabilidad financiera. Esta conclusién se basa en cuatro elementos clave. En
primer lugar, las carteras de préstamos subyacentes a las titulizaciones de balance
que cumplen los criterios para ser consideradas STS son reducidas en comparacion
con los balances de las entidades originadoras. En segundo lugar, la cobertura del
riesgo de crédito proporcionada por los inversores privados debe financiarse,
mitigando con ello el riesgo de contraparte. En tercer lugar, la calidad crediticia de
estos préstamos parece ser robusta. Por ultimo, la mayor parte del riesgo se
transfiere a fondos de inversion y a fondos de pensiones, que principalmente estan
domiciliados fuera de la zona del euro.

El informe advierte de que esta evaluacion podria cambiar en funcién de la
evolucion del mercado y de la regulacion. En concreto, el informe sefala que si
el mercado se expande, también serian necesarios un seguimiento y una evaluacion
de los riesgos derivados de los efectos prociclicos y de las interconexiones. Los
efectos prociclicos podrian tener su origen en una reevaluacién de las
ponderaciones de riesgo o en el riesgo de refinanciacién, que pueden afectar a los
requerimientos de capital regulatorio durante periodos de fuerte desaceleracion
economica. Las interconexiones facilitan que el riesgo se propague por todo el
sistema financiero, lo que podria crear un canal de contagio si estas interconexiones
son opacas Y, por consiguiente, dificiles de vigilar y evaluar. Por ultimo, el informe
también indica que cualquier cambio regulatorio en el marco STS debe analizarse
exhaustivamente para garantizar que no se introduzcan nuevas fuentes de riesgo
sistémico.
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Politicas de la JERS para abordar el
riesgo sistemico

Durante el periodo analizado, la JERS continu6 trabajando en importantes
temas intersectoriales y transfronterizos. Para cumplir el mandato encomendado
a la JERS de ocuparse de la supervisién macroprudencial del sistema financiero de
la UE con el fin de contribuir a la prevencion o la mitigacion de los riesgos
sistémicos para la estabilidad financiera es fundamental tener una perspectiva de
todo el sistema?®. Este enfoque se refleja en un marco conceptual desarrollado por
la institucién en respuesta a la consulta de la Comision Europea sobre la
adecuacion de las politicas macroprudenciales para los intermediarios financieros
no bancarios. La JERS aplicé este enfoque conceptual a tres actividades que
considera importantes para la estabilidad financiera: la gestién de activos, la
compensacion y la concesion de crédito. En su respuesta a la Comision, la JERS
también presento propuestas de politicas intersectoriales para ayudar a abordar los
riesgos para la estabilidad financiera derivados de los criptoactivos y las actividades
relacionadas con ellos, asi como del ajuste de los margenes de garantia. Ademas,
la institucion siguid trabajando en propuestas para contribuir a prevenir o mitigar
algunos de los riesgos descritos en la seccion 1. Entre ellos se incluyen los riesgos
para la estabilidad financiera generados por ciberincidentes sistémicos, asi como los
riesgos procedentes de las actividades relacionadas con los sectores inmobiliarios
comercial y residencial. Estas iniciativas a nivel de todo el sistema se resumen en la
seccion 2.1.

De forma paralela, la JERS sigui¢ desarrollando sus politicas sectoriales, dado
gue también contribuyen a la estabilidad general del sistema. En relacion con el
sector bancario, sus actividades incluyeron la utilizacién del marco de orientacion
macroprudencial creado para apoyar la toma de decisiones macroprudenciales por
parte de las instituciones miembros de la JERS. Asimismo, en enero de 2025, la
JERS y el BCE publicaron un informe conjunto con el fin de conocer mejor la
aplicacion de distintos enfoques para la fijacion del CCA positivo neutral en Europa.
Estos trabajos se resumen en la seccion 2.2. Para aumentar la capacidad de
resistencia de las entidades financieras no bancarias, la JERS propuso una serie de
cambios en algunas de las normas prudenciales acordadas por los colegisladores
durante el periodo de referencia anterior. La JERS también proporcioné
asesoramiento a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA, por sus siglas en inglés) y a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA, por sus siglas en inglés) sobre aspectos macroprudenciales de
determinados textos de nivel 2 y nivel 3 que estan elaborando las Autoridades
Europeas de Supervision (AES) para aplicar las nuevas normas prudenciales. Por
ejemplo, se realizaron propuestas y se presté asesoramiento sobre las normas
prudenciales aplicables a las entidades de contrapartida central (ECC), los fondos

15 Véase el Reglamento (UE) n.° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, relativo a la supervision macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por el
que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (DO L 331 de 15.2.2010, p.1).
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de inversién y las empresas de seguros. Estas iniciativas sectoriales se resumen en
la seccién 2.3.

Iniciativas para abordar la acumulacion de
vulnerabilidades y riesgos en el sistema financiero

La JERS continu6 trabajando en importantes temas intersectoriales y
transfronterizos. Concretamente, como parte de su respuesta a la consulta de la
Comision Europea para evaluar la adecuacion de las politicas macroprudenciales
para los intermediarios financieros no bancarios, la JERS presento varias
propuestas que reflejan un enfoque sistémico y que, por tanto, se extiende mas alla
de las entidades financieras no bancarias (véase seccion 2.1.1). Estas propuestas
también incluyen medidas para ayudar a abordar los riesgos para la estabilidad
financiera derivados de los criptoactivos y las actividades relacionadas con ellos
(véase seccion 2.1.2) y del ajuste de los margenes de garantia (véase seccién
2.1.3). Ademas, la JERS siguio trabajando en propuestas para ayudar a prevenir o
mitigar los riesgos para la estabilidad financiera generados por los ciberincidentes
en todo el sistema (véase seccién 2.1.4), los riesgos procedentes de la evolucion de
los mercados inmobiliarios comercial y residencial (véase seccion 2.1.5) y los
riesgos derivados de la volatilidad de los tipos de interés (véase seccion 2.1.6). En
el resto de esta seccidn se describen con mas detalle los trabajos realizados por la
JERS en estas areas.

Enfoque sistémico de politica macroprudencial

En noviembre de 2024, la JERS public6 un informe en el que se establece un
enfoque sistémico de politica macroprudencial y se detallan las areas que
requieren medidas legislativas por parte de la Comisién Europeal®. El informe
es la respuesta de la JERS a la consulta especifica de la Comision para evaluar la
adecuacion de las politicas macroprudenciales para los intermediarios financieros
no bancarios. Proporciona un marco conceptual que combina el actual foco en las
entidades con un foco en las actividades, adoptando de esta manera un enfoque
sistémico de politica macroprudencial. Un aspecto esencial de este enfoque es que
considera las vulnerabilidades y los riesgos en el contexto del modelo de negocio de
cada tipo de entidad. En este informe, la JERS anima a la Comision a utilizar este
enfoque sistémico en sus revisiones regulares de la legislacion o cuando considere
el desarrollo de legislacién nueva.

La JERS ha adoptado este enfoque sistémico en relacidon con tres actividades:
la gestion de activos, la compensacion y la concesion de crédito, y ha
realizado propuestas a medio plazo. La JERS seleccioné estas actividades
porque tienen una importante dimension transfronteriza real o potencial y, por tanto,
cree que su capacidad de resistencia sera crucial para el éxito de la unién de

16 Véase «A system-wide approach to macroprudential policy», Junta Europea de Riesgo Sistémico,
noviembre de 2024.
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ahorros e inversiones. Por lo que respecta a la gestion de activos, el informe sefiala
gue esta actividad se lleva a cabo de diversas formas por parte de distintas
entidades, varias de las cuales estan expuestas a vulnerabilidades similares a las de
los fondos de inversion. La regulacion vigente no tiene suficientemente en cuenta su
posible impacto en la estabilidad financiera, y algunas entidades no estan sujetas a
ninguna regulacion prudencial de la UE. Para abordar esta cuestién, en el informe
se pide a la Comisién Europea que considere la posibilidad de ampliar el perimetro
regulatorio y de introducir obligaciones de informacion para las formas mas opacas
de gestidn de activos. En cuanto a las actividades de compensacion, el informe
indica que los mercados al contado y de repos de deuda publica han experimentado
varios episodios de iliquidez y disfunciones en los Ultimos afios. Una iniciativa
tendente a aumentar la compensacién centralizada en estos mercados podria
reducir la incidencia o la severidad de dichos episodios. Para dar respuesta a esta
cuestion, en el informe se insta a la Comision Europea a considerar la introduccion
de requisitos de margenes en las operaciones de deuda publica y de repos
compensadas bilateralmente en los mercados al contado, con el fin de eliminar los
desincentivos a la compensacion centralizada y de encontrar vias que faciliten la
compensacion centralizada de estas operaciones. En cuanto a la concesion de
crédito, el informe sefiala que las entidades financieras no bancarias llevan a cabo
cada vez mas actividad crediticia, ya sea en forma de préstamos o de compra de
valores representativos de deuda. Esto significa que las medidas macroprudenciales
para hacer frente al crecimiento excesivo del crédito o al sobreendeudamiento
podrian ser insuficientes si solo van dirigidas a las entidades de crédito. Para
resolver este problema, en el informe se hace un llamamiento a la Comisiéon
Europea para que estudie el establecimiento de regulacion basada en las
actividades que permitiria a las autoridades fijar medidas basadas en la capacidad
de pago de los prestatarios y limites a la concentracién de exposiciones en
empresas con endeudamiento elevado, independientemente de que la actividad
crediticia sea realizada por entidades bancarias o por entidades financieras no
bancarias.

El informe de la JERS también apunta a algunas areas en las que la institucion
habia sefialado previamente lagunas que requieren la adopcién de medidas
legislativas a corto plazo. Algunas de estas medidas tendrian que ser aplicables a
todo el sistema: i) clarificacion del perimetro regulatorio para las actividades de
criptoactivos en el Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA, por
sus siglas en inglés) y armonizacion de la clasificacion de los criptoactivos en los
Estados miembros, y ii) implementacion de las propuestas y recomendaciones de
organismos internacionales sobre los margenes de garantia para garantizar que se
dispone de liquidez para realizar ajustes de dichos margenes. Estas medidas se
describen mas pormenorizadamente en las secciones 2.1.2 y 2.1.3. Otras medidas
van destinadas al conjunto del sector, en particular la necesidad de abordar las
vulnerabilidades de los fondos del mercado monetario de la UE y de desarrollar los
trabajos para atajar las vulnerabilidades de los fondos de inversion. Estas iniciativas
se presentan con mas detalle en la seccion 2.3.

En el informe de la JERS se consideran también dos elementos operativos del
marco macroprudencial que afectan a las entidades financieras no bancarias:
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los datos y la coordinacion. En lo que respecta a los datos, el informe subraya
gue para abordar los riesgos para la estabilidad financiera, las autoridades
necesitan: i) datos mas completos y de mejor calidad, ii) un acceso mas facil a la
informacion, y iii) mas recursos para analizar los datos. El informe también hace
hincapié en la necesidad de que los legisladores eliminen las trabas legales que
obstaculizan la mejora del intercambio de informacion en el Sistema Europeo de
Supervision Financiera. En cuanto a la coordinacion, en el informe se invita a la
Comision Europea a revisar los acuerdos de cooperacion existentes en toda la UE y
a evaluar y trabajar en el establecimiento de las condiciones que permitan a las AES
supervisar a los agentes transfronterizos de mayor importancia sistémica en sus
mercados financieros. También se sugiere que la Comision estudie cémo podria
aplicarse la reciprocidad con arreglo al articulo 25 de la Directiva relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA).

Criptoactivos y finanzas descentralizadas

El informe de la JERS de 2024 titulado «A system-Wide Approach to
Macroprudential Policy» ofrece un resumen de las politicas sobre criptoactivos
y finanzas descentralizadas y pone de relieve posibles vias de actuacion
regulatoria en el futuro. Como parte de la respuesta a la consulta de la Comision
Europea sobre la adecuacién de las politicas macroprudenciales para los
intermediarios financieros no bancarios, en el resumen de las politicas se
examinaban los paralelismos entre los criptoactivos y las finanzas tradicionales. Las
actividades principales relacionadas con criptoactivos —incluidas la gestion de
criptoactivos, los productos compensados de manera centralizada, los préstamos de
criptoactivos, asi como los servicios similares a los depdsitos y los servicios de
pago— presentan vulnerabilidades y riesgos similares a los existentes en las
finanzas tradicionales. El resumen de las politicas también subraya la falta de
armonizacion dentro de la UE en lo que respecta a la clasificacion de los
criptoactivos como tales con arreglo al Reglamento MiCA o como instrumentos
financieros. Esto se debe a que no hay una aplicacién comin de la definicion de
«instrumento financiero» de conformidad con la Directiva relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID, por sus siglas en inglés). Por tanto, aunque en el
informe se reconocen los esfuerzos de las AES para asegurar la coherencia en la
clasificacion regulatoria de los criptoactivos y los instrumentos financieros
tokenizados por parte de los agentes y de las autoridades competentes, se
considera que es necesario modificar la legislacién de nivel 1 pertinente para
estandarizar la clasificacion de los instrumentos financieros y de los criptoactivos en
toda la UE. En el informe, la JERS sugiere asimismo una revision legislativa del
Reglamento MiCA con el fin de tratar las actividades no reguladas, como los
préstamos de criptoactivos y las finanzas totalmente descentralizadas.

Desde que entr6 plenamente en vigor el 30 de diciembre de 2024, el
Reglamento MiCA ha posicionado a Europa como referente normativo en el
mercado mundial de criptoactivos, aunque esta pendiente su aplicacién plena.
Este Reglamento supone un paso importante hacia unas normas uniformes para los
mercados de criptoactivos en Europa y para las actividades relacionadas con ellos
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que actualmente no recaen en el ambito de la legislacion financiera vigente
(incluidos los instrumentos financieros cubiertos por la MiFID). Los distintos periodos
transitorios adoptados por los Estados miembros (el dltimo de los cuales finaliza en
julio de 2026) constituyen un reto clave que requiere una colaboracion estrecha
entre las autoridades nacionales y la participacion de las autoridades europeas para
apoyar la convergencia supervisora.

La JERS ha hecho un seguimiento del informe de 2023 y esta utilizando sus
conclusiones como punto de partida para seguir explorando diversos temas,
al tiempo que vigila la evolucion de los mercados. Aunque en el informe de
2023Y se lleg6 a la conclusion de que las implicaciones sistémicas de los
criptoactivos eran limitadas y que, hasta ese momento, los vinculos con las finanzas
tradicionales eran escasos, la JERS sigue considerando que las autoridades deben
reforzar su capacidad para realizar un seguimiento mas eficaz de la evolucién del
ecosistema de los criptoactivos y sus posibles implicaciones para la estabilidad
financiera. Por tanto, la JERS ha dado respuesta a dicho informe y ha ampliado el
alcance de su investigacion para incluir las stablecoins, los productos cotizados
relacionados con criptoactivos (ETP, por sus siglas en inglés) y los conglomerados
de criptoactivos. Asimismo, la institucion ha estado monitorizando los riesgos de los
mercados de criptoactivos para evaluar su importancia sistémica y estudiar las
respuestas. En 2024, la capitalizacion del mercado de criptoactivos al contado casi
se duplico y alcanzd niveles sin precedentes. Esta tendencia se vio impulsada
principalmente por la aprobacién de productos cotizados de bitcoin al contado por
parte de la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en
inglés) en enero de 2024 y por la especulacion acerca de un tratamiento regulatorio
favorable tras las elecciones presidenciales en ese pais (véase también el recuadro
6). Sin embargo, los mercados de criptoactivos siguen siendo muy volatiles debido a
los desarrollos regulatorios y en los mercados. La vulnerabilidad a los ciberataques
y al ciberrobo de criptoactivos continla siendo elevada, como ilustra la sustraccion
de 1.500 millones de délares estadounidenses sufrida por la plataforma de
intercambio de criptomonedas Bybit en enero de 2025 —el mayor robo de
criptomonedas de la historia—. En consecuencia, es preciso que las autoridades
evallen y apliquen medidas para asegurar que los agentes que operan con
criptoactivos mitiguen su exposicion a los riesgos operacionales, como se puso de
relieve en el informe de la JERS sobre criptoactivos y finanzas descentralizadas
publicado en 2023.

17 Véase «Crypto-assets and decentralised finance — Systemic implications and policy options», Junta
Europea de Riesgo Sistémico, mayo de 2023.
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Recuadro 6

Principales desarrollos en los mercados
mundiales de criptoactivos entre enero de 2024 y
marzo de 2025

En enero de 2024, la SEC autorizé la emision y negociacion de productos
cotizados de bitcoin al contado (spot bitcoin ETPs), lo que provocé una fuerte
demanda por parte de los inversores y dio lugar también a una acusada
subida del precio del bitcoin. Los ETP facilitan el acceso de los inversores
(particularmente en Estados Unidos) a los criptoactivos sin necesidad de
mantenerlos directamente, lo que atrae a un abanico mas amplio de inversores,
incluidas grandes instituciones, como los fondos de inversion libre (hedge funds) o
los fondos de pensiones. Los criptoactivos también registraron ganancias
sustanciales a finales de 2024, dado que el mercado anticipé un cambio favorable
decisivo en la politica estadounidense tras las elecciones presidenciales.

Como se expone en la Orden Ejecutiva de 23 de enero de 2025, la
Administracion de Estados Unidos ha manifestado expresamente su objetivo
de promover el desarrollo y la expansion de los activos digitales y las
stablecoins en ddlares a escala global, con el fin de salvaguardar y potenciar
la soberania del délar estadounidense y la tecnologia de registros
distribuidos. También se han tomado medidas para revisar el enfoque de los
supervisores estadounidenses consistentes en la retirada de demandas judiciales
contra determinadas empresas, el establecimiento de un grupo de trabajo sobre
activos digitales y la creacion de una reserva de activos digitales en Estados Unidos.

Los legisladores estadounidenses y de la UE han adoptado posturas
diferentes respecto a la regulacion de las actividades relacionadas con
criptoactivos. El proyecto de ley GENIUS (GENIUS Act), presentado el 4 de febrero
de 2025, busca establecer un marco regulatorio para los pagos con stablecoins,
partiendo de una postura favorable hacia su uso, y ofrecer alternativas para los
pagos internacionales y el depésito de valor. También se presenté un proyecto de
ley en el Congreso (la STABLE Act), que fue aprobado por el comité
correspondiente del Congreso en abril de 2025. Al mismo tiempo, con arreglo al
Reglamento MiCA, las stablecoins se regulan como fichas de dinero electronico
(EMT, por sus siglas en inglés) o como fichas referenciadas a activos (ART, por sus
siglas en inglés) utilizando un tratamiento regulatorio especifico. El proyecto de ley
GENIUS inicial busca establecer un marco regulatorio especifico para las
stablecoins y ofrecer alternativas para los pagos internacionales y el depdsito de
valor. La propuesta presentada originalmente solo se ajusta en parte a las
recomendaciones del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) sobre las stablecoins globales, dado que no incluye disposiciones sobre
conflictos de intereses o planes de gestidn de crisis. Este proyecto de ley también
difiere del Reglamento de la UE relativo a los mercados de criptoactivos en varios
aspectos esenciales. A diferencia de los emisores de stablecoins autorizados con
arreglo al Reglamento MiCA, los emisores estadounidenses no tendrian prohibido
aplicar comisiones de reembolso de acuerdo con el marco propuesto. No se les
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exigiria mantener una gran parte de sus fondos en depdsitos bancarios y tendrian
flexibilidad para utilizar una variedad mas amplia de activos de reserva admisibles
como respaldo de las stablecoins. Ademas, el proyecto de ley GENIUS no indica
cuales serian los requisitos de fondos propios para los emisores.

Las diferentes posiciones regulatorias podrian afectar negativamente a la
estabilidad financiera de la UE a pesar de las medidas regulatorias adoptadas
recientemente para limitar los riesgos derivados de las actividades de
criptoactivos. En particular, la diferencia entre los enfoques regulatorios de la UE y
de Estados Unidos puede fomentar que continden desarrollandose los criptoactivos
emitidos conjuntamente por emisores de ambas regiones (one-leg out multi-
issuance schemes). A este respecto, el proyecto de ley GENIUS, en consonancia
con la correspondiente Orden Ejecutiva sobre las stablecoins, prevé acuerdos
reciprocos con jurisdicciones extranjeras que regulan estos activos de manera
bastante similar. La intencion es facilitar las operaciones internacionales y asegurar
la interoperabilidad con las stablecoins en dolares estadounidenses emitidas en
esos paises. En cambio, el Reglamento MiCA no incluye ningun procedimiento para
el reconocimiento de regimenes equivalentes de terceros paises, pero se ha
encomendado a la Comision Europea la emisién de un informe (para junio de 2025
o junio de 2027) en el que se evalle la necesidad de incluir dicho procedimiento. Si
la UE permitiera estas emisiones multiples sin un régimen regulatorio equivalente en
Estados Unidos y las protecciones adecuadas en la UE, esta iniciativa podria dejar
en situacion de vulnerabilidad a los titulares de stablecoins de la UE en épocas de
inestabilidad en los mercados. En particular, en una situacion de tensiones en los
mercados, los titulares de stablecoins en Estados Unidos podrian verse incitados a
canjear sus monedas a través de un emisor de la UE para evitar las comisiones de
reembolso impuestas por los emisores estadounidenses. En consecuencia, las
reservas asignadas a stablecoins con arreglo al marco MiCA podrian acabar
beneficiando a los titulares estadounidenses y dejando a los titulares de la UE sin la
proteccion prevista en el Reglamento MiCA.

La JERS seguira analizando cémo las autoridades nacionales competentes podrian
exigir la aplicacion de las disposiciones del Reglamento MiCA para mitigar los
problemas derivados de las emisiones multiples en situaciones de tensiones o
determinar si serian necesarias disposiciones regulatorias adicionales.

Mitigacidn de los riesgos para la estabilidad financiera
resultantes del ajuste de los margenes de garantia
En abril de 2024, la JERS respondi6é a una consulta sobre la transparenciay la

capacidad de respuesta de los margenes iniciales en los mercados
compensados de forma centralizada'®. En enero de 2024, el Comité de

18 \éase «ESRB response to the consultative report by the BCBS, CPMI and IOSCO on transparency
and responsiveness of initial margin in centrally cleared markets», Junta Europea de Riesgo Sistémico,
abril de 2024.
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Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés), el Comité de
Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI, por sus siglas en inglés) y la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas en
inglés) publicaron un informe consultivo sobre la transparencia y la capacidad de
respuesta de los margenes iniciales en los mercados con compensacion
centralizada. Las propuestas presentadas pretenden garantizar que los participantes
en los mercados estén mejor preparados para afrontar ajustes de los margenes de
garantia, en particular cuando los requerimientos de margenes aumentan en épocas
de tension. En su respuesta a la consulta, la JERS respald6 estas propuestas y
sefialo que varias de ellas ya se habian incorporado a la legislacion de la UE. Hizo
un llamamiento a la Comision Europea para que revisara si es necesario modificar la
legislacién de la UE con el fin de reflejar plenamente estas propuestas y
recomendaciones.

La JERS examind los margenes de garantia y la preparacion para realizar ajustes
de dichos margenes como parte de su respuesta a la consulta de la Comision
Europea para evaluar la adecuacion de las politicas macroprudenciales para los
intermediarios financieros no bancarios?!®. La JERS considera que el intercambio
periédico de margenes para garantizar operaciones ha dotado de mayor seguridad
al sistema financiero, pero advierte que es necesario gestionar mejor el riesgo de
liquidez que puede derivarse de ajustes repentinos de los margenes de garantia en
épocas de mayor volatilidad en los mercados. Las ECC y sus miembros
compensadores, en particular, deben garantizar que su comportamiento no ejerza
presiones innecesarias sobre el ecosistema de compensacion. Al mismo tiempo,
todos los agentes que realicen operaciones que requieran el intercambio de
margenes tienen que estar preparados para afrontar ajustes de los margenes de
garantia en épocas de tension. Para abordar esta situacion, la JERS hizo un
llamamiento a la Comision Europea para que revisara si es necesario modificar la
legislacion de la UE para reflejar plenamente las propuestas y recomendaciones del
BCBS, el CPMI-IOSCO y el FSB?°. La JERS también sefialé que las pruebas de
resistencia son una herramienta fundamental para comprobar la preparacion para
realizar ajustes de los margenes y acogio con satisfaccién el hecho de que las
pruebas de resistencia llevadas a cabo por las AES a escala de la UE estén
considerando este aspecto.

Fomento de la ciberresiliencia sistémica

En abril de 2024, la JERS public6 un segundo informe sobre los avances en
las herramientas macroprudenciales para la ciberresiliencia?*. En el informe, la

19 Véase «A system-wide approach to macroprudential policy», Junta Europea de Riesgo Sistémico,
2024, op.cit.

Los informes finales del BCBS, el CPMI e IOSCO se publicaron en enero de este afio. «Transparency
and responsiveness of initial margin in centrally cleared markets — review and policy proposals»,
BCBS/CPMI/IOSCO, enero de 2025; «Streamlining variation margin processes and initial margin
responsiveness of margin models in non-centrally cleared markets», BCBS/IOSCO, enero de 2025;
«Streamlining variation margin in centrally cleared markets - examples of effective practices»,
CPMI/IOSCO, enero de 2025.

21 Véase «Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools», Junta
Europea de Riesgo Sistémico, abril de 2024.
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JERS concluyé que puede haber incidentes a gran escala que requieran una
importante accion colectiva y coordinada entre jurisdicciones. La JERS identifico tres
areas de actuacion. En primer lugar, la institucién anima a las autoridades y a las
entidades financieras a que mejoren las iniciativas centradas en la gestién y el
intercambio de informacién. En segundo lugar, propugna la aplicacién de practicas
de gestion y coordinacion de crisis a escala nacional y de la UE que se ajusten a los
estandares europeos e internacionales. En tercer lugar, la JERS seguira estudiando
las ventajas y los inconvenientes de las opciones para casos de contingencia y los
mecanismos de respaldo de todo el sistema. La Junta General de la JERS discutio y
aprobé el informe, que se describe con mas detalle en el Informe Anual de 2023, en
marzo de 2024.

En enero de 2025, la JERS pas6 a ser miembro del nuevo marco paneuropeo
de coordinacién de ciberincidentes sistémicos de la UE (EU-SCICF, por sus
siglas en inglés) creado por las AES. A principios de la década, la JERS
reconocio una laguna en los marcos de gestion de crisis existentes y la necesidad
de establecer un mecanismo para superar posibles fallos de coordinacion durante la
respuesta a un ciberincidente sistémico. El objetivo de este mecanismo es aumentar
el nivel de preparacion y definir una respuesta coherente y eficaz. Por tanto, en
2021, la Junta General de la JERS emitié una Recomendacién?? dirigida a las AES
para el establecimiento del EU-SCICF en paralelo a la implementacion del
Reglamento sobre resiliencia operativa digital (DORA, por sus siglas en inglés). Las
AES acogieron con satisfaccion la Recomendacién?® y anunciaron el
establecimiento del EU-SCICF en julio de 2024%*. Desde enero de 2025, las AES
colaboran en dicho marco a través de la Secretaria del EU-SCICF y también
presiden el EU-SCICF Forum, del que la JERS es miembro?®.

Vulnerabilidades del sector inmobiliario

La JERS continud realizando un seguimiento de los desarrollos en los mercados
inmobiliarios europeos y analizd la evolucion de los criterios de aprobacion de
préstamos sobre la base de la informacion facilitada por los paises miembros. En
2023, en los paises del EEE se observé un aumento generalizado de la ratio de
servicio del préstamo sobre ingresos (loan service-to-income, LSTI) o de servicio de
la deuda sobre ingresos (debt-to-service income, DSTI) de los nuevos préstamos en
comparacion con 2022, tras el alza que experimentaron los costes del servicio de la
deuda después de la subida de los tipos de interés. Este aumento fue acompafnado
en general por un incremento de los plazos de las hipotecas. Ademas, en muchos
paises las ratios de principal del préstamo sobre el valor de la garantia (loan-to-
value, LTV) o de principal del préstamo sobre ingresos/deuda sobre ingresos (loan-

22 Véanse la «Recomendacion JERS/2021/17» y el informe complementario titulado «Mitigating systemic
cyber risk», Junta Europea de Riesgo Sistémico, enero de 2022.

28 Véase la declaracion publica de las AES en la que acogen con satisfaccion la Recomendacion de la
JERS para el establecimiento de un marco paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos,
publicada en enero de 2022.

24 Véase el anuncio de las AES sobre el establecimiento del EU-SCICF.

25 Véanse los términos de referencia del EU-SCICF Forum y la ficha informativa del EU-SCICF. La
presidencia del EU-SCICF va rotando entre las AES y la JERS.
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to-income/debt-to-income, LTI/DTI) se redujeron, lo que puso de manifiesto una
posible disminucién de los importes medios de las hipotecas contratadas por los
hogares en 2023. La JERS compar¢ los criterios de concesion de hipotecas entre
los distintos paises y, pese a las dificultades derivadas de las diferencias en las
definiciones, este analisis proporcioné un buen punto de partida para identificar los
paises en los que las préacticas crediticias ain podrian mejorar.

Para dar seguimiento al informe titulado «Report on vulnerabilities in the residential
real estate sectors of the EEA countries» publicado en 2024, la JERS volvi6 a
analizar la evolucién de las vulnerabilidades del sector inmobiliario residencial
centrandose en una comparacion de las tendencias recientes con la media europea.
Algunos paises habian observado unas dinamicas rapidas en sus mercados de la
vivienda, con niveles elevados de riesgos ciclicos. Sin embargo, las autoridades de
esos paises han implantado recientemente nuevas politicas que se espera que
mitiguen adecuadamente el aumento de las vulnerabilidades.

Otra area de trabajo es la exploracion de vias para aplicar medidas basadas en la
capacidad de pago de los prestatarios (BBM, por sus siglas en inglés) en el sector
inmobiliario comercial. Estas nuevas herramientas limitarian la asuncién de riesgos
por parte de los prestamistas y garantizarian que las empresas prestatarias de este
sector estén mejor situadas para hacer frente al pago de su deuda. Los trabajos en
curso en esta area respaldan la Recomendacion de la JERS sobre las
vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial en el Espacio Econdmico Europeo
(JERS/2022/9), en la que se pidio a los Estados miembros que velaran por la solidez
de las précticas de financiacion de dicho sector. En la Recomendacién se
encomendaba a la Comision Europea la tarea de realizar una propuesta de
legislacion de la UE si lo consideraba necesario. Esta legislacion complementaria
los instrumentos macroprudenciales especificos para cada entidad existentes en
ese momento con instrumentos macroprudenciales basados en las actividades, a fin
de contribuir a abordar las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial. Los
trabajos también son coherentes con las propuestas de regulacion crediticia basada
en las actividades que se pusieron de relieve en la respuesta de la JERS a la
consulta de la Comisién Europea sobre politicas macroprudenciales para los
intermediarios financieros no bancarios?®.

Entorno de mayor incertidumbre y variabilidad de los
tipos de interés

La pandemia de COVID, la invasién rusa de Ucraniay las politicas de la nueva
Administracion Trump han puesto de manifiesto el hecho de que el riesgo
sistémico también puede derivarse de perturbaciones exdgenas, asi como de
la ciclicidad inherente al sistema financiero. El aumento de la inflacién provocado
por estos acontecimientos dio lugar a un rapido endurecimiento de la politica
monetaria y a una fuerte subida de los tipos de interés. Esto supuso una

26 «A system-wide approach to macroprudential policy», Junta Europea de Riesgo Sistémico, 2024,
op.cit.
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perturbaciéon importante para el sistema financiero, que generé pérdidas de
valoracion significativas en los activos a tipo de interés fijo y necesidades de liquidez
para cumplir los requerimientos de margenes de los derivados de tipos de interés.

Aunque el incremento de los tipos de interés no causo6 inestabilidad financiera
en la UE, la Junta General considerd que el riesgo sistémico relacionado con
la variabilidad de los tipos deberia ser objeto de un seguimiento mas estrecho.
No se produjeron quiebras bancarias importantes en la UE, como ocurrié en
Estados Unidos y Suiza, ni crisis de liquidez relevantes, como en el Reino Unido,
donde el Banco de Inglaterra tuvo que intervenir para dar apoyo a los fondos de
pensiones. La JERS cre6 una red informal de expertos de las AES, la Junta Unica
de Resolucidn, el BCE, el MUS, el Comité Cientifico Consultivo de la JERS y varios
bancos centrales nacionales, que extraera conclusiones del reciente episodio de
subida de los tipos de interés e intentara evaluar el grado de preparacion del
sistema financiero de la UE para futuras variaciones de los tipos de interés, que
ahora son més probables en el actual entorno de incertidumbre global.

El aumento de la incertidumbre relacionada con los desarrollos (geo)politicos,
tecnoldgicos y climaticos plantea nuevos retos para la politica
macroprudencial. La JERS ha creado un grupo exploratorio bajo los auspicios de
su Comité Técnico Consultivo y su Comité Cientifico Consultivo para estudiar
métodos que puedan complementar el conjunto de herramientas prudenciales
establecido para realizar un seguimiento de los riesgos para la estabilidad financiera
gue no pueden evaluarse a partir de datos historicos. El grupo ha examinado
métodos de analisis prospectivo y de escenarios y, en 2025, deberia proponer
formas préacticas de mejorar la capacidad de las autoridades macroprudenciales
para anticipar y estar preparadas frente a un abanico mas amplio de amenazas para
la estabilidad financiera.

Fortalecimiento del marco regulatorio de las
entidades de crédito

Analisis del riesgo pais y el marco de orientacion
macroprudencial

Como se indicaba en el Informe Anual de 2023, la JERS utiliza su marco de
orientacion macroprudencial para contribuir a la toma de decisiones
macroprudenciales por parte de las instituciones miembros de la JERS. La
importancia de esta evaluacion holistica de la orientacién macroprudencial también
se destaca en el informe publicado por el Grupo de trabajo de alto nivel de la JERS.
Los cuatro autores ponen de relieve la importancia de adoptar una perspectiva
transfronteriza «con el fin de garantizar que se consideren los diversos entornos
macroeconomicos y financieros de todos los Estados miembros de la UE, y que se
puedan identificar los riesgos sistémicos que se originan en un Unico pais». Las
evaluaciones llevadas a cabo por la JERS tienen un doble enfoque: transfronterizo y
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por pais. Se basan en analisis econémicos cualitativos y se complementan con
discusiones con las autoridades macroprudenciales nacionales. También incorporan
un enfoque basado en indicadores, en el que se realiza una comparacion entre
paises de los indicadores ya disponibles sobre riesgos, resiliencia y politicas tanto
para medidas basadas en el capital como para las basadas en la capacidad de pago
de los prestatarios?’. Este enfoque sistematico permite comparar todos los paises
de la misma manera, lo que complementa la evaluacién especifica de cada pais y
proporciona una evaluacion general de la postura macroprudencial del conjunto de
miembros de la JERS.

Durante el pasado afio, la JERS ajusté la forma en que lleva a cabo su
evaluacion de la orientacién, con el fin de aportar una perspectiva mas amplia
y de futuro a su analisis. Europa se enfrenta a importantes retos que influyen en el
riesgo sistémico. La incertidumbre es especialmente elevada debido a una situacion
geopolitica llena de tensiones internacionales, incluidas la guerra de agresion de
Rusia contra Ucrania, la guerra en Oriente Préximo y las restricciones comerciales.
Ademas, el anterior tono restrictivo de la politica monetaria aiin no se ha transmitido
por completo al ciclo crediticio y, mas bien, el menor nivel actual de los tipos de
interés deberia estar reforzando el ciclo. El andlisis de la JERS tiene en cuenta
factores adicionales, como la elevada incertidumbre actual y la exposicién a
aumentos de los aranceles, al tiempo que adopta una perspectiva de futuro para
evaluar si la orientacion macroprudencial es acorde con las condiciones financieras
vigentes en cada pais. No obstante, los riesgos mas tradicionales, como los
derivados de los mercados inmobiliarios, continuaron siendo objeto de seguimiento
a través del marco de orientacion macroprudencial.

La JERS seguira utilizando y mejorando el marco de orientacion
macroprudencial. El marco macroprudencial de la JERS también incorpora un
enfoque de crecimiento en riesgo (GaR, por sus siglas en inglés), que puede
utilizarse para estimar el impacto de la politica macroprudencial en las previsiones
de distribucion del crecimiento econémico en el futuro. El modelo utilizado para el
enfoque GaR continuara ajustandose para mejorar el resultado de sus previsiones.
Ademas, en la actualidad, el enfoque solo cubre el sector bancario, mientras que los
intermediarios financieros no bancarios son cada vez méas importantes y su
interconexion con el sistema bancario es cada vez mayor. Por tanto, se prevé que el
marco acabe ampliandose para incluir a dicho sector, lo que permitira realizar una
evaluacion verdaderamente holistica de la orientacién macroprudencial del sector
bancario europeo.

Enfoque positivo neutral para la fijacion del colchdon de
capital anticiclico

En enero de 2025, la JERS y el BCE publicaron un informe conjunto con el fin
de conocer mejor la aplicaciéon de distintos enfoques para la fijacion del CCA

27 Véanse «lmprovements to the ESRB macroprudential stance framework», JERS, 2024; «Report of the
Expert Group on Macroprudential Stance — Phase Il (implementation)», JERS, 2021; y «Features of a
macroprudential stance: initial considerations», JERS, 2019.
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positivo neutral?®. La acumulacién oportuna de colchones de capital que puedan
liberarse en épocas de tension es esencial para la estabilidad financiera. Una
manera de lograrlo es fijar un porcentaje de CCA en una fase temprana del ciclo
cuando los riesgos sistémicos ciclicos no son ni bajos ni altos. En los Ultimos afios,
la aplicacion de un enfoque «positivo neutral» para este colch6n ha ganado fuerza
en los paises del EEE como una forma de aumentar la resiliencia a lo largo del ciclo
financiero. Diecisiete jurisdicciones del EEE han activado el CCA en fases
tempranas, lo que garantiza la disponibilidad de colchones suficientes para poder
liberarlos en épocas de tension, para absorber pérdidas y permitir que las entidades
de crédito desemperien sus funciones econdmicas principales en periodos de
recesion. El objetivo del informe es ayudar a entender cémo pueden aplicar las
autoridades este enfoque «positivo neutral», lo cual es fundamental para avanzar en
el uso del CCA.

En el informe se revisan la informacion disponible y la experiencia adquirida
hasta la fecha en la aplicacion de un CCA positivo neutral para promover el
aprendizaje entre pares y fomentar un entendimiento comuin de su uso. Sobre
la base de una amplia encuesta realizada entre las instituciones miembros de la
JERS, el informe describe las experiencias de jurisdicciones que han aplicado (o
estan considerando aplicar) un CCA positivo neutral. También incorpora las
opiniones de aquellos que no han utilizado este enfoque. De esta forma se
entienden mejor las diferentes perspectivas y se pueden identificar los posibles
obstéculos al uso de un CCA positivo neutral. El informe trata varios aspectos de las
estrategias adoptadas por las jurisdicciones miembros para la aplicacion de este
colchon. Entre ellas se incluye el andlisis de las motivaciones que justifican la
adopcién de un enfoque de CCA positivo neutral o de la decisiéon de no adoptar
dicho enfoque. El informe también considera los costes y beneficios percibidos, asi
como las implicaciones de fijar el CCA a lo largo del ciclo, los métodos de
calibracion, las interacciones con otros instrumentos de capital, la usabilidad de los
colchones y consideraciones sobre reciprocidad.

Puede haber muchas motivaciones diferentes —y a menudo coexistentes—
para adoptar un enfoque de CCA positivo neutral. La mayoria estan relacionadas
con: i) la necesidad de constituir el CCA en un momento del tiempo oportuno (para
abordar lagunas o la incertidumbre en la identificacion de los riesgos sistémicos, y
también para asegurar la disponibilidad de colchones de capital liberables en las
fases tempranas del ciclo financiero); ii) permitir una acumulacién mas gradual (y,
por tanto, menos costosa) del colchdn, y iii) aumentar la magnitud de los colchones
liberables, también para mejorar la capacidad de resistencia frente a una variedad
mas amplia de perturbaciones potencialmente importantes.

En el informe se destacan varios elementos comunes de los enfoques de CCA
positivo neutral adoptados por los paises del EEE. Primero, un CCA positivo
neutral no se considera un nuevo colchén, sino que, mas bien, se concibe como la
activacion méas temprana del CCA en un entorno en el que los riesgos sistémicos
ciclicos no son ni bajos ni altos. Segundo, en la mayoria de los paises no se espera

28 Véase «Using the countercyclical capital buffer to build resilience early in the cycle», Junta Europea de
Riesgo Sistémico y Banco Central Europeo, enero de 2025.
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que la adopcién de un enfoque de CCA positivo neutral dé lugar a mayores
requisitos de CCA cuando se alcance el punto algido del ciclo, lo que es acorde con
el objetivo de acumular este colchdn en una fase temprana del ciclo. Tercero, para
la mayor parte de los paises, este uso mas proactivo y flexible del CCA no necesita
compensarse con una reduccion de otros requisitos, en consonancia con la
naturaleza basada en el riesgo del CCA.

Por ultimo, en el informe se describen cuales son los retos y obstaculos que
las instituciones miembros de la JERS consideran que tienen que afrontar
para aplicar un CCA positivo neutral, y se presentan posibles maneras de
superarlos. En primer lugar, aportar mayor claridad sobre los objetivos de un CCA
positivo neutral podria aliviar la preocupacion acerca de posibles solapamientos con
los objetivos de otros instrumentos, especialmente el colchdn contra riesgos
sistémicos. En segundo lugar, algunos paises consideran que la falta de claridad de
la legislacion de la UE es un obstaculo para adoptar un enfoque de CCA positivo
neutral. En este contexto, seria Util revisar el marco macroprudencial europeo para
asegurar que el CCA pueda utilizarse de forma més flexible y proactiva. Esto podria
lograrse reduciendo su dependencia de la brecha de crédito-PIB y de otros
indicadores del crédito a la hora de guiar la fijacion del porcentaje de CCA. Las
instituciones miembros de la JERS también apoyan ampliamente la promocion de
una aplicacion mas coherente del CCA (incluido su uso en una fase temprana del
ciclo) en la UE, manteniendo al mismo tiempo un cierto grado de discrecionalidad
para tener en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais. En este contexto,
la mayoria de las instituciones miembros de la JERS apoyan una actualizacion de la
Recomendacion JERS/2014/12°, también para proporcionar a las autoridades que
deseen aplicar un enfoque positivo neutral un marco de referencia comun para fijar y
calibrar el CCA cuando los riesgos ciclicos no sean elevados, al tiempo que se sigue
permitiendo un grado suficiente de discrecionalidad nacional.

Fortalecimiento del marco regulatorio de las
entidades financieras no bancarias

La JERS propuso cambios en determinados textos de nivel 1 para reforzar la
capacidad de resistencia de las entidades financieras no bancarias y presto
asesoramiento a las AES sobre algunos textos de nivel 2 y nivel 3. Durante el
periodo de referencia anterior, los colegisladores de la UE alcanzaron un acuerdo
politico sobre los textos de nivel 1 que establecen las normas prudenciales que
regulan a determinadas entidades financieras no bancarias: los fondos de inversién
(Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos o GFIA®?) y los

2% Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 18 de junio de 2014, para orientar en la
fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas (JERS/2014/1).

30 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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organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (Directiva sobre OICVM?3?),
las empresas de seguros (Directiva de Solvencia 113?) y las ECC (Reglamento
Europeo de Infraestructuras de Mercado o EMIR, por sus siglas en inglés®).
Durante este periodo de referencia, la JERS propuso cambios en algunas de las
normas para mejorar la capacidad de resistencia de las entidades financieras no
bancarias. También proporcion6 asesoramiento a la EIOPA y la ESMA sobre
aspectos macroprudenciales de determinados textos de nivel 2 y nivel 3 que estan
elaborando las AES para aplicar las nuevas normas prudenciales. Por ejemplo, se
realizaron propuestas y se prest6 asesoramiento sobre las normas prudenciales
aplicables a las ECC, los fondos de inversion y las empresas de seguros. En el resto
de esta seccién se describen con mas detalle los trabajos realizados por la JERS a
este respecto.

Compensacion centralizada

En enero de 2025, la JERS respondi6 a la consulta de la ESMA sobre las
condiciones de la obligacién de mantener cuentas activas (AAR, por sus
siglas en inglés)®. La revision del EMIR 3 exige a determinadas entidades de
contrapartida financieras y no financieras mantener cuentas activas en ECC de la
UE para los contratos de derivados relacionados con los servicios de compensacion
gue la ESMA ha identificado como de importancia sistémica sustancial para la
estabilidad financiera de la UE o de uno o méas de sus Estados miembros. En su
respuesta a la consulta de la ESMA sobre las condiciones de la AAR, la JERS
respaldé las propuestas presentadas por la ESMA y realizé comentarios sobre
aquellos aspectos de la consulta que consideraba mas relevantes desde la
perspectiva de la estabilidad financiera: i) las condiciones operativas, ii) las
obligaciones de representatividad vy iii) las obligaciones de informacién. Ademas, la
JERS expresd su opinién sobre otros temas fuera del ambito de la consulta de la
ESMA. En concreto, la JERS manifestd que es probable que la forma en que el
texto de nivel 1 introducia la obligacién de mantener cuentas activas sea insuficiente
para abordar adecuadamente los riesgos para la estabilidad financiera. En
particular, lamento la ausencia de medidas basadas en el riesgo para las
exposiciones totales a ECC de terceros paises. Asimismo, la JERS hubiera
preferido que se hubiesen incluido nuevas obligaciones de informacion en las lineas
de reporte a los registros de operaciones establecidas previamente con arreglo al
EMIR.

31 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

32 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el
seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (versién
refundida) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

33 Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a
los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO
L 201 de 27.7.2012, p.1).

34 Véase «ESRB response to the ESMA consultation on the conditions of the Active Account Requirement
following the review of the EMIR», Junta Europea de Riesgo Sistémico, enero de 2025.
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2.3.2

Fondos de inversion, incluidos fondos del mercado
monetario (FMM)

En diciembre de 2024, la JERS public6 un informe en el que se identifican las
vulnerabilidades de los FMM y otros fondos de inversion de la UE como areas
prioritarias en las que son necesarias medidas legislativas. La mayor parte del
informe, que es la respuesta de la JERS a la consulta especifica de la Comision
Europea para evaluar la adecuacion de las politicas macroprudenciales para los
intermediarios financieros no bancarios, se centra en las medidas que requieren
legislacion aplicable a todo el sistema financiero. Estas medidas se describen en la
seccion 2.1. Sin embargo, en el informe también se identifican areas en las que son
necesarias medidas para mejorar la legislacion especifica de un sector —a saber, el
Reglamento sobre fondos del mercado monetario (Reglamento sobre FMM), la
Directiva sobre GFIA y la Directiva sobre OICVM—, con el fin de abordar las
vulnerabilidades.

En el informe se insta a aplicar la Recomendacion de la JERS sobre FMM de
2021%, ya que las vulnerabilidades de estos fondos siguen sin subsanarse y
contintian planteando riesgos para la estabilidad financiera. En su
Recomendacién de 2021, la JERS recomienda que la Comision Europea: i) reduzca
los efectos umbral que podrian generar las ventajas asociadas a la dinamica de «ser
el primero en actuar» y dar lugar a retiradas masivas, entre otras cosas exigiendo
gue todos los FMM con un valor liquidativo de baja volatilidad tengan un valor
liquidativo fluctuante; ii) introduzca requisitos de liquidez mas elevados y anime a los
FMM a utilizar los colchones de liquidez para hacer frente a los reembolsos;

iii) exijan a los FMM que tengan al menos una herramienta de gestion de la liquidez
disponible para trasladar los costes de negociacion a los inversores salientes y
entrantes, y iv) mejore los marcos de seguimiento y de pruebas de resistencia. Esta
Recomendacidn tuvo su reflejo en las propuestas de la ESMA relativas a la revision
del Reglamento sobre FMM?38. Si bien las vulnerabilidades se estan abordando en
Estados Unidos y el Reino Unido, en la respuesta de la JERS a la consulta
especifica de la Comision para evaluar la adecuacion de las politicas
macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios se sefiala que
no se adoptaron medidas en la UE®*". Esto plantea riesgos para la estabilidad
financiera y significa que es mas probable que los FMM de la UE transmitan
perturbaciones a los mercados mundiales a través de sus interconexiones
transfronterizas.

El informe también propone adaptar las herramientas de politica
macroprudencial existentes en el marco regulatorio de los fondos de inversion
y crear nuevas herramientas para reducir el riesgo sistémico. En el informe se

35 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 2 de diciembre de 2021, sobre la
reforma de los fondos del mercado monetario (JERS/2021/9) (DO C 129 de 22.3.2022, p. 1).

36 «Final Report: ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation», Autoridad Europea
de Valores y Mercados, 2022a.

37 Véase «Compliance report. Recommendation of the European Systemic Risk Board of 2 December
2021 on reform of money market funds (ESRB/2021/9)», Junta Europea de Riesgo Sistémico, febrero
de 2025, que muestra un incumplimiento sustancial de la Recomendacién por parte de la Comisién
Europea (véase seccion 4.2).
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2.3.3

sefiala que el marco regulatorio y supervisor de los fondos de inversién ha seguido
reforzandose. En concreto, las recientes modificaciones de la Directiva sobre GFIA 'y
de la Directiva sobre OICVM han introducido disposiciones esenciales para las
herramientas de gestion de la liquidez y han mejorado las obligaciones de
informacion®. Sin embargo, son necesarios esfuerzos adicionales para reducir los
riesgos y las vulnerabilidades. En su informe, la JERS aboga por periodos de
notificacion mas largos y menores frecuencias de reembolso para hacer frente a los
desajustes de liquidez estructurales de los fondos que invierten en activos
fundamentalmente iliquidos. Las JERS también pide la incorporacion de medidas
antidilucién en la gestion de fondos, ademas de una incorporacién mas efectiva del
riesgo de liquidez derivado de los margenes de garantia o de las garantias en el
marco de pruebas de resistencia de liquidez. Asimismo, la JERS reclama
coherencia en las definiciones y métricas del apalancamiento entre los OICVM y los
gestores de fondos de inversion alternativos para que se pueda hacer un
seguimiento y controlar con eficacia el apalancamiento excesivo, asi como
restricciones directas al apalancamiento. Ademas, es necesaria mayor
transparencia en los fondos de capital riesgo y de deuda para evaluar los riesgos de
manera eficaz.

Seguros

En diciembre de 2024 la JERS proporcion6 asesoramiento a la EIOPA sobre
los criterios para la identificacion de perturbaciones sectoriales
excepcionales®. El articulo 144 quater de la Directiva de Solvencia Il faculta a las
autoridades de supervision para adoptar medidas destinadas a preservar la
situacion financiera de las diversas empresas de seguros o la estabilidad del
sistema financiero en periodos de perturbaciones sectoriales excepcionales. A fin de
asegurar que los supervisores apliquen estas medidas con coherencia, se ha
encomendado a la EIOPA la tarea de elaborar una norma técnica de regulacion
(RTS, por sus siglas en inglés), previa consulta a la JERS (articulo 144 quater,
apartado 7), que establezca los criterios para la identificacién de dichas
perturbaciones. Como parte de esta consulta, la JERS prestd asesoramiento en
relacion con un proyecto de RTS elaborado por la EIOPA, en el que sefial6 areas en
las que podria mejorarse dicho proyecto. Algunas areas de mejora sugeridas son
aclarar que los criterios establecidos en la RTS no son una lista cerrada, ampliar la
informacion de referencia sobre las perturbaciones sectoriales, considerar factores
de transmision y amplificacién como parte de los criterios de identificacion, y
proporcionar mas informacion y aclaraciones sobre conceptos clave que no se
definen en la Directiva de Solvencia Il. En el asesoramiento de la JERS también se
destaca la importancia de las RTS y otras orientaciones que se estan elaborando
para respaldar la implementacion de las nuevas disposiciones supervisoras de los
articulos 144 bis a 144 quinquies de la Directiva de Solvencia Il con objeto de seguir
un enfoque holistico. Ademas, se reitera la relevancia de las RTS y otras directrices

38 Directiva (UE) 2024/927.

39 Véase «ESRB advice to EIOPA on the criteria for identification of exceptional sector-wide shocks»,
Junta Europea de Riesgo Sistémico, 19 de diciembre de 2024.
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para garantizar que el sector sea objeto de un seguimiento adecuado desde una
perspectiva macroprudencial.
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Analisis de las medidas nacionales

En esta seccion se describen las medidas de politica macroprudencial
adoptadas por los paises del EEE y notificadas a la JERS durante el periodo
analizado®. En consonancia con el amplio mandato de la JERS y dado que su
perspectiva abarca todo el EEE, la institucién actia como plataforma de informacion
sobre las medidas macroprudenciales adoptadas por sus paises miembros. La
JERS mantiene la base de datos de medidas macroprudenciales adoptadas por los
paises del EEE y notificadas a la JERS. Durante el periodo de referencia, todos los
paises del EEE notificaron a esta institucion al menos una medida macroprudencial.
En esta seccion, las medidas notificadas a la JERS se han ordenado por tipo de
instrumento.

40 Se refiere a las medidas notificadas y anunciadas durante el periodo analizado, es decir, entre el 1 de

abril de 2024 y el 31 de marzo de 2025. Los paises envian las notificaciones sobre otras entidades de
importancia sistémica (OEIS) una vez al afio y, por tanto, hay una entrada por pais por afio.
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3.1

Grafico 7
Notificaciones recibidas por la JERS entre abril de 2024 y marzo de 2025, por tipo
de medida y por pais
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Fuente: JERS.

Notas: Solo se han incluido las medidas adoptadas o anunciadas publicamente durante el periodo analizado y antes de la fecha de
cierre (31 de marzo de 2025). Las medidas de reciprocidad (reconocimiento) son decisiones adoptadas por los paises en aplicaciéon
reciproca de las medidas macroprudenciales de otros paises. «CCA» corresponde al colchén de capital anticiclico, «CRS» al colchén
contra riesgos sistémicos, «OEIS» al colchén para otras entidades de importancia sistémica, «<EISM» al colchén para entidades de
importancia sistémica mundial, «<LTV» al limite a la ratio principal del préstamo sobre el valor de la garantia, «DSTI» al limite a la ratio
de servicio de la deuda sobre ingresos, «DTI/LTI» a los limites a las ratios de deuda sobre ingresos y de principal del préstamo sobre
ingresos, y «RRC» al Reglamento de Requerimientos de Capital.

Descripcion de las medidas nacionales

En el periodo analizado, la mayoria de las decisiones de politica
macroprudencial dieron lugar a un endurecimiento, mas que a una relajacion,
de la orientacion de dicha politica en un nimero de paises del EEE,
particularmente en lo que se refiere a las politicas relacionadas con los
colchones de capital (gréfico 8). Varios paises del EEE aumentaron sus
porcentajes de CCA y cuatro activaron el colchén por primera vez. En algunos
casos, estos aumentos se produjeron con arreglo a un enfoque de porcentaje
positivo neutral, segun el cual las autoridades tienen el objetivo de aplicar un
porcentaje de CCA positivo cuando se considera que los riesgos no son ni bajos ni
altos. Dos paises activaron nuevos CRS, uno introdujo un CRS sectorial en
respuesta al incremento de los riesgos sistémicos, mientras que otros dos redujeron
el porcentaje de CRS vigente.
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También se adoptaron una serie de medidas basadas en la capacidad de pago
de los prestatarios (BBM, por sus siglas en inglés), aunque sin ninguna
direccion general clara en lo que respecta al impacto de la orientacién de la
politica macroprudencial de los paises. Dos paises adoptaron nuevas BBM, otros
relajaron las vigentes de manera general o para un grupo especifico de prestatarios,
mientras que otros simplificaron o modificaron los métodos de calculo de las BBM
existentes.

Por ultimo, un pais introdujo una nueva medida de ponderacion de riesgo en
las exposiciones a inmuebles comerciales, dos paises ampliaron el periodo de
aplicacién de las medidas de ponderacion de riesgo existentes para las
exposiciones al sector inmobiliario residencial o comercial®!, mientras que otros tres
eliminaron medidas de ponderacion de riesgo mas estrictas en el contexto de la
entrada en vigor del Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC) revisado*?.

41 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).

42 Reglamento (UE) 2024/1623 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2024, por el
que se modifica el Reglamento (UE) n.” 575/2013 en lo que respecta a los requisitos para el riesgo de
crédito, el riesgo de ajuste de valoracion del crédito, el riesgo operativo, el riesgo de mercado y el
suelo al importe total de la exposicion en riesgo (DO L 2024/1623).
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Grafico 8
Resumen del endurecimiento o relajacion de las medidas basadas en el capital o en
la capacidad de pago de los prestatarios entre abril de 2024 y marzo de 2025

(nimero de medidas)
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Fuente: JERS.

Notas: La relajacion de los limites existentes a la LTV y la DSTI en Hungria se refiere solo a un grupo especifico de prestatarios, en el
caso de los préstamos «verdes». Tras la entrada en vigor del RRC Il revisado, algunos paises examinaron las medidas nacionales
adoptadas con arreglo al articulo 124 y revocaron la aplicaciéon de ponderaciones de riesgo mas elevadas para las exposiciones al
sector inmobiliario. Estas acciones no se han considerado como una «relajacion» de las medidas a efectos de este grafico y se
describen con mas detalle en la seccién 3.5.
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3.2

Colchon de capital anticiclico

Durante el periodo analizado, siete paises anunciaron un cambio en sus
porcentajes de CCA, endureciendo la orientacion de su politica
macroprudencial en la mayoria de los casos. Grecia, Polonia, Portugal y Espafia
anunciaron la activacion de sus porcentajes de CCA por primera vez, en niveles
comprendidos entre el 0,25 % y el 1 %. Dos paises, Chipre y Hungria,
incrementaron sus porcentajes de CCA hasta el 1,5 % y el 1 %, respectivamente. A
pesar de las perspectivas favorables para su economia, Chipre decidio elevar su
porcentaje de CCA a la vista del aumento de los riesgos sistémicos ciclicos y los
riesgos reputacionales, asi como de los desarrollos geopoliticos. Tras posponer
inicialmente la activacion de su CCA tras la disminucion de sus riesgos sistémicos
ciclicos y la menor preocupacién acerca de la sobrevaloracion del mercado de la
vivienda, Hungria activd su porcentaje de CCA por primera vez en el 0,5 % en julio
de 2024. En cambio, la Republica Checa redujo méas su porcentaje de CCA en dos
fases, hasta situarlo en el 1,25 %, debido a la disminucién de los riesgos ciclicos en
el sector bancario nacional. Este enfoque esta en consonancia con el que se aplica
en el pais para calibrar dicho colchén, que coincide en gran medida con las fases de
su ciclo financiero. Durante la desaceleracion gradual del ciclo, se continda
realizando un seguimiento de los resultados utilizando métodos cuantitativos y se
adopta un enfoque conservador con respecto a la reduccién del porcentaje de CCA.
Al final del periodo considerado (31 de marzo de 2025), 25 paises habian anunciado
o aplicaban un porcentaje de CCA positivo (gréfico 9).

En algunos paises, los incrementos estuvieron relacionados con la aplicacién
de porcentajes de CCA positivos neutrales. El objetivo del enfoque de porcentaje
positivo neutral es asegurar que se dispone de capital suficiente para liberarlo en
una fase temprana del ciclo, para absorber pérdidas y permitir a las entidades de
crédito desempefiar sus funciones econdémicas principales en periodos de recesion.
En el periodo analizado, Espafia y Hungria empezaron a aplicar un CCA positivo
neutral y lo fijaron en el 0,5 % y el 1 %, respectivamente. En Espafia, el objetivo de
porcentaje positivo neutral se fijo en el 1 % siempre que los riesgos sistémicos
ciclicos se mantengan en un nivel estandar. El requerimiento de colchén en vigor
seré inicialmente del 0,5 %, aplicable a partir del 1 de octubre de 2025, y
previsiblemente se elevara hasta el 1 % en el cuarto trimestre de 2025 para su
aplicacion a partir del 1 de octubre de 2026. Polonia y Chipre incrementaron sus
porcentajes de CCA hasta el 1 % y el 1,5 %, respectivamente, situdndose ambos en
un nivel positivo neutral, aunque el reciente aumento en Chipre se atribuy6 a los
elevados riesgos ciclicos. Grecia y Portugal revisaron o desarrollaron sus marcos en
un entorno neutral. Grecia decidio6 fijar su porcentaje de CCA en el 0,25 %, aplicable
a partir de octubre de 2025, y, de forma secuencial, pasara previsiblemente a un
objetivo de porcentaje positivo neutral del 0,5 % a partir de octubre de 2026.
Portugal también establecié un porcentaje positivo neutral igual al 0,75 %. La
adopcion de porcentajes de CCA positivos neutrales ya es generalizada. En
conjunto, a 31 de marzo de 2025, 17 paises aplicaban un porcentaje positivo
neutral, incluidos aquellos que han anunciado un porcentaje positivo, aunque no sea
efectivo todavia.
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Grafico 9
Porcentajes de CCA aplicados y objetivo de porcentajes positivos neutrales en los
paises del EEE a 31 de marzo de 2025
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Fuente: JERS.

Notas: «CCA» corresponde al colchén de capital anticiclico y hace referencia al porcentaje vigente en la fecha de referencia. «PPN»
es el objetivo de porcentaje positivo neutral. El grafico muestra los porcentajes de CCA vigentes al final del primer trimestre de 2024 y
el mismo trimestre de 2025, asi como los objetivos de PPN. Chipre e Islandia han fijado un objetivo de PPN minimo del 0,5 % y del

2 %, respectivamente. Dinamarca y Noruega no han establecido objetivos de PPN, pero han adoptado un enfoque «temprano y
gradual» para la fijacién de su CCAy se incluyen entre los 17 paises que han adoptado un enfoque positivo neutral.

En toda la zona del euro, los colchones macroprudenciales no liberables (los
colchones para entidades de importancia sistémica mundial [EISM] y para
otras entidades de importancia sistémica [OEIS] y el colchén de conservacién
del capital) siguen representando la mayor parte de los colchones totales
(gréafico 10). Los colchones no liberables garantizan la capacidad de resistencia de
las entidades de crédito frente a riesgos que no se espera que varien con el tiempo.
Si bien los bancos pueden utilizar estos colchones en épocas de tension, no se
espera una exigencia mas laxa en dichos periodos y, por tanto, no sirven para aliviar
los requerimientos de capital de las entidades con el fin de amortiguar las
perturbaciones. Asi pues, cuando lo permiten las condiciones macroeconémicas y
macrofinancieras, aumentar de forma proactiva los colchones liberables en algunos
paises durante periodos de actividad normal podria ser beneficioso para asegurar la
capacidad de resistencia del sector bancario en épocas de crisis.
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Grafico 10
Colchones macroprudenciales liberables y no liberables de las entidades de crédito
de la zona del euro
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Fuente: ECB statistical data warehouse.

Notas: Los colchones no liberables incluyen los siguientes elementos de la estructura de capital macroprudencial: el colchén de
conservacion del capital y el mayor entre el colchén para OEIS y el colchén para EISM. Entre el tercer trimestre de 2022 y el tercer
trimestre de 2024, los importes de capital mantenidos como CCA aumentaron en 76,4 mm de euros (mostrado en el grafico con el
aumento de las partes marcadas en verde). «CRS» corresponde al colchén contra riesgos sistémicos.

Las normas de capital de la UE para las entidades de crédito también permiten
gue las autoridades fijen porcentajes de CCA mas altos para las exposiciones
frente a terceros paises. Dado el nUmero tan elevado de terceros paises a los que
se podria aplicar esta medida, la JERS, el BCE y los Estados miembros de la UE
comparten la responsabilidad de esta tarea y se centran en identificar y hacer un
seguimiento Unicamente de los paises frente a los que el sistema bancario del EEE
en su conjunto, o cualquier pais del EEE, tiene exposiciones materiales. Para
implantar un enfoque coherente en toda la UE, la JERS explicé los detalles de su
enfogue en la Recomendacion JERS/2015/1*% y en la Decision JERS/2015/3%. En
concreto, la JERS establece una lista de terceros paises que son materiales para el
sistema bancario del conjunto del EEE y realiza un seguimiento de la evolucién de
esos paises. Desde 2020, la muestra identificada —las entidades cuyas
exposiciones frente a terceros paises se tienen en cuenta— se ha ampliado para
incluir todo el EEE, no solo la UE*.

43 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) (DO C 97 de 12.3.2016, p. 1).

44 Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 11 de diciembre de 2015, sobre la
determinacion de la importancia de terceros paises para el sistema bancario de la Unién en cuanto al
reconocimiento y la fijacion de porcentajes del colchén anticiclico (JERS/2015/3) (DO C 97 de
12.3.2016, p. 23).

4 La definicion de tercer pais en la Decision JERS/2015/3 (es decir, cualquiera que no forme parte del
EEE), junto con el hecho de que las herramientas macroprudenciales de la Directiva de
Requerimientos de Capital (DRC) y del Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC) son
aplicables en Islandia, Liechtenstein y Noruega desde el 1 de enero de 2020, hizo necesario incluir a
todos los paises del EEE en la muestra identificada. Véase 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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3.3

Durante el periodo analizado, la JERS reviso la lista de terceros paises
materiales que habia elaborado en 2021 para el conjunto del EEE y no la
modificé. Por tanto, la lista de terceros paises materiales publicada en 2022 incluye
a Brasil, China, Estados Unidos, Hong Kong, México, Reino Unido, Rusia, Singapur,
Suiza y Turquia. En consonancia con la Recomendacion JERS/2015/1, los paises
del EEE identificaron terceros paises que eran materiales desde la perspectiva de
sus sistemas bancarios nacionales y revisaron sus listas en 2024 basandose en sus
respectivas metodologias. Durante el periodo analizado, la JERS no recomend@ fijar
porcentajes de CCA mas elevados para las exposiciones de las entidades de crédito
del EEE frente a terceros paises y ningln pais del EEE lo hizo por iniciativa propia.

Colchdn contra riesgos sistémicos

La Republica Checa activo un CRS en respuesta al aumento de los riesgos
sistémicos. Este pais decidio fijar un porcentaje general de CRS del 0,5 % para
todas las entidades autorizadas en el pais. La decision obedeci6 principalmente a la
apertura de la economia checa, a la elevada concentracion del comercio exterior, a
la fuerte concentracion de la produccién y del empleo, a los costes potenciales de la
transicion a una economia climaticamente neutra y al aumento del ciberriesgo.
Estos riesgos se amplifican por las tensiones geopoliticas continuadas y la creciente
incertidumbre en torno a la evolucidon econdémica futura de otros paises,
especialmente sus socios comerciales principales.

En Italia se introdujo un nuevo CRS para las exposiciones domésticas al
riesgo de crédito y de contraparte. La activacion de un CRS del 1 % tenia como
objetivo seguir aumentando la resiliencia del sistema bancario italiano frente a
perturbaciones y reforzar la capacidad de los bancos para absorber posibles
pérdidas y continuar financiando a las empresas y los hogares del pais. Esto se
lograria gradualmente constituyendo una reserva del 0,5 % antes del 31 de
diciembre de 2024 y del 0,5 % restante antes del 30 de junio de 2025. La decision
de activar el CRS se baso en el hecho de que la economia real de Italia es muy
dependiente de la financiacion bancaria. Por tanto, se consider6 que era
fundamental preservar la capacidad del sistema bancario para dar apoyo a los
hogares y las empresas en caso de perturbaciones adversas, incluidas las
originadas fuera del sistema financiero —como pandemias o guerras—, con el fin de
reducir la probabilidad de disrupciones graves.

En Dinamarca se introdujo un nuevo CRS sectorial para todos los tipos de
exposiciones a empresas inmobiliarias. Se tomd la decision de activar un CRS
sectorial del 7 % para las exposiciones en Dinamarca frente a sociedades no
financieras dedicadas a actividades inmobiliarias y al desarrollo de proyectos de
edificacién. Las exposiciones con una ratio LTV de entre el 0 % y el 15 % se
excluyen de las exposiciones a las que se aplica el porcentaje de CRS ajustado. La
decision de activar el colchon se baso en el significativo incremento de la proporcion
de crédito concedido por las entidades de crédito danesas a empresas inmobiliarias
y en las condiciones macroecondmicas actuales que han acrecentado la posibilidad
de materializacién de los riesgos relacionados con empresas de este sector.
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3.4

En cambio, Alemania e Islandia redujeron sus porcentajes de CRS existentes
aplicables a todas las entidades. Alemania anuncié su intencion de rebajar el CRS
sectorial aplicable actualmente del 2 % al 1 %. Segun la autoridad alemana, el
motivo es la estabilizacion observada en el mercado de la vivienda aleman. El
colchén es aplicable a todas las exposiciones garantizadas por inmuebles
residenciales. El porcentaje reducido sera aplicable a partir de mayo de 2025. En
Islandia, a pesar de los riesgos de mayor sensibilidad a la evolucién de la economia
mundial y de frecuentes fluctuaciones econémicas extremas, con el consiguiente
aumento del riesgo de crédito para los bancos, la autoridad macroprudencial
islandesa decidié reducir su porcentaje de CRS del 3 % al 2 %, tras considerar que
otros riesgos habian disminuido. La evaluacion de riesgos en la que se basé este
ajuste puso de relieve que las fluctuaciones econdmicas se habian moderado en los
Ultimos afios en Islandia. Ademas, la posicion de inversion internacional neta del
pais, que ha sido negativa histéricamente, ahora es positiva, o que permite
acumular considerables reservas de divisas. Se consider6 que este hecho habia
reforzado la capacidad de resistencia de la economia frente a perturbaciones
externas. El porcentaje de colchén reducido entré en vigor el 5 de diciembre de
2024.

Colchones para entidades de importancia
sistémica (OEIS y EISM)

Con efectos desde el 1 de enero de 2025, en el EEE se habian identificado

185 OEIS, dos més que el afio anterior. Los porcentajes mas altos del colchén
para OEIS aplicados a las entidades individuales de cada pais del EEE oscilaron
entre el 1 %y el 3 % (gréfico 11). La heterogeneidad observada desde hace tiempo
en la fijacion del porcentaje de colchén para OEIS se mantuvo (es decir, las
autoridades de los distintos paises aplicaron porcentajes de colchdn diferentes a
entidades de crédito con puntuaciones de importancia sistémica similares). Como
habia indicado la JERS anteriormente?®®, esta heterogeneidad no se explica en su
totalidad por las caracteristicas econdémicas o del sector financiero, como el tamafio
del sector bancario en relacion con el PIB o las posiciones de los Estados miembros
en el ciclo financiero.

46 «Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector: Response to the call for
advicey, Junta Europea de Riesgo Sistémico, marzo de 2022, p. 32.
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Grafico 11
Porcentajes de colchon para OEIS mas altos y mas bajos, por pais, a marzo de
2025
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Fuente: JERS.
Nota: «OEIS» se refiere a otras entidades de importancia sistémica.

En cuatro paises del EEE se identificaron un total de siete EISM para 2024. De
conformidad con la lista de entidades de importancia sistémica mundial (EISM)
publicada en noviembre de 2024 por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por
sus siglas en inglés), se identificaron cuatro EISM en Francia, y una en Alemania,
otra en Paises Bajos y otra en Espafia. Este nimero es el mismo que en el afio
anterior. A cuatro de los siete grupos bancarios se les asigné un porcentaje de
colchon para EISM del 1 %, y a los otros tres del 1,5 %. Con la excepcion de un
grupo bancario, cuyo porcentaje se incrementd con respecto al afio precedente, no
se modificaron los porcentajes aplicados a las EISM identificadas previamente.

Medidas de ponderacion de riesgo

En el conjunto del periodo analizado, un pais miembro de la JERS aplic6 una
nueva medida de ponderacion de riesgo para las exposiciones al sector
inmobiliario comercial, dos prorrogaron las medidas existentes para las
exposiciones ainmuebles comerciales o residenciales, mientras que otras tres
eliminaron las ponderaciones de riesgo mas estrictas. Algunas de estas
medidas se implementaron con arreglo al articulo 458 del RRC*. Las autoridades
nacionales consideraron que el riesgo sistémico relacionado con estas medidas no
podia abordarse con otras herramientas macroprudenciales. En algunos otros
casos, se modificaron las ponderaciones de riesgo o continuaron aplicandose las
medidas existentes al respecto de conformidad con el articulo 124 del RRC.

47 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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Noruega aplicé una medida nacional de ponderacién de riesgo para hacer
frente a los riesgos crecientes en el sector inmobiliario comercial. De
conformidad con el articulo 124 del RRC, se ha aplicado una ponderacion de riesgo
del 100 % a las exposiciones garantizadas por inmuebles comerciales y del 75 % a
las exposiciones garantizadas por inmuebles comerciales que cumplen los
requisitos para su inclusion en la categoria de exposiciones minoristas*. Las
exposiciones garantizadas mediante bienes inmuebles agricolas, que no se
consideran inmuebles residenciales, estan sujetas a la ponderacion de riesgo
establecida en el articulo 126, apartado 1, del RRC. La JERS considera que la
medida no conlleva efectos adversos desproporcionados sobre la estabilidad
financiera de Noruega o de la UE y tampoco espera que suponga o cree un
obstaculo para el adecuado funcionamiento del mercado interno. El hecho de excluir
las exposiciones a inmuebles comerciales agricolas de la medida se justifica por las
caracteristicas de riesgo mas favorables de este subsector y no tendra un impacto
significativo en la eficacia de la medida.

Los Paises Bajos y Noruega prorrogaron la aplicacion de las medidas
nacionales mas estrictas vigentes implementadas con arreglo al articulo 458
del RRC. En Noruega, la medida més estricta contemplaba un nivel minimo de
ponderacion de riesgo del 35 % para hacer frente a las burbujas de activos en el
sector inmobiliario comercial. La prérroga se aplicd debido a la persistencia de
riesgos sistémicos derivados del elevado nivel de deuda y de la caida de los precios
de los inmuebles comerciales, y esta previsto que continle durante un minimo de
dos afios a partir del 31 de diciembre de 2024. Noruega también amplio la aplicacion
del nivel minimo de ponderacién de riesgo del 20 % para afrontar las burbujas de
activos en el sector inmobiliario residencial hasta junio de 2025. Como el aumento
resultante de las ponderaciones de riesgo fue inferior al 25 %, la JERS no tuvo que
emitir un dictamen, de conformidad con el articulo 458, apartado 10, del RRC. El
procedimiento de reciprocidad de estas medidas se abordara en el periodo
analizado en el préximo Informe Anual. En los Paises Bajos, la medida nacional méas
estricta se referia a ponderaciones de riesgo para hacer frente a las burbujas de
activos en el sector inmobiliario residencial. La medida introdujo un nivel minimo de
ponderacion media de riesgo para el calculo de los requerimientos de capital
regulatorio aplicable a las exposiciones frente a personas fisicas garantizadas por
hipotecas sobre inmuebles residenciales situados en los Paises Bajos. El
requerimiento mas estricto existente se aplica a las entidades de crédito que utilizan
el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas en inglés) para
calcular sus requerimientos de capital regulatorio. Los préstamos garantizados total
o parcialmente por el sistema nacional neerlandés de garantia hipotecaria estan
exentos de la medida. La JERS considera que la intensidad del riesgo
macroprudencial o sistémico derivado de estas exposiciones sigue planteando un
riesgo para la estabilidad financiera del pais. Por tanto, convino en que la medida
debia prorrogarse.

48 Las modificaciones introducidas en el RRC Ill afectan a las ponderaciones de riesgo de las
exposiciones al sector inmobiliario comercial con arreglo al método estandar. Dado que el RRC Il
entrd en vigor en Noruega el 1 de abril de 2025, estos cambios caen fuera del periodo de referencia de
este informe.
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Croacia, Letoniay Polonia eliminaron las ponderaciones de riesgo mas
estrictas para las exposiciones garantizadas por bienes inmuebles. Polonia
elimind sus ponderaciones de riesgo mas altas para las exposiciones garantizadas
por hipotecas sobre bienes inmuebles. La supresion de esta medida dara lugar a la
aplicacion de las ponderaciones de riesgo estandar especificadas en el RRC. Por
tanto, no fue necesario un dictamen de la JERS. Letonia retiré sus ponderaciones
de riesgo mas altas (80 %) para las exposiciones garantizadas integramente por
hipotecas sobre inmuebles comerciales registrados en el Estado miembro, como
consecuencia de la aplicacion del RRC 1ll. La medida entr6 en vigor el 1 de enero de
2025. Croacia, tras la entrada en vigor del RRC IlI, revisé la discrecionalidad
otorgada en el articulo 124 del RRC, en el que se establecian criterios mas estrictos
para las exposiciones garantizadas por hipotecas sobre inmuebles residenciales
(ponderacion de riesgo del 35 %) y una ponderacién de riesgo mas elevada, del
100 %, para las exposiciones garantizas por hipotecas sobre inmuebles
comerciales. Como consecuencia de la revisién, Croacia decidid eliminar dos de los
cuatro criterios mas estrictos aplicados anteriormente para las exposiciones a
inmuebles residenciales con el fin de ajustarse a la definicion actualizada de
«inmueble residencial», y revertir la aplicacion del requerimiento de una ponderacién
de riesgo mas alta para las exposiciones al sector inmobiliario comercial. No se
remitié una notificacion formal a la JERS de este cambio, dado que las
ponderaciones de riesgo resultantes estan en consonancia con las ponderaciones
de riesgo por defecto del RRC. Estas modificaciones son aplicables a partir del 1 de
enero de 2025.

Medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios

Varios paises han ajustado sus medidas basadas en la capacidad de pago de
los prestatarios (BBM, por sus siglas en inglés) en un entorno de
vulnerabilidades crecientes o ya elevadas en el mercado inmobiliario. Las
autoridades nacionales de seis paises del EEE adoptaron diversas medidas,
incluida la introduccion y la modificacion de medidas relativas a las ratios LTV y
DSTIy a los plazos de los préstamos. En concreto, dos paises introdujeron BBM,
algunos paises relajaron los requerimientos de manera general o para un grupo
especifico de prestatarios, mientras que en otros casos se simplificaron o se
aplicaron cambios en los métodos de célculo de las BBM existentes.

Bulgariay Croacia introdujeron nuevas BBM relativas a los indicadores de
crédito a hogares y a los criterios de aprobacién de préstamos a este sector
garantizados por inmuebles residenciales. El analisis periodico llevado a cabo
por las autoridades bulgaras puso de relieve que la actividad crediticia en el sector
de inmuebles residenciales continda siendo elevada y el crecimiento del crédito
volvio a acelerarse en el segundo trimestre de 2024. La evaluacién mostré que
algunos indicadores, como el crecimiento del crédito, el endeudamiento, el avance
del precio de la vivienda y la sobrevaloracién, asi como el tamafio medio de los
préstamos, han pasado a una categoria de riesgo mas alto, lo que apunta a una
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posible acumulacion de riesgos a medio plazo para el sistema bancario. Para
abordar estos riesgos, se aplicaron restricciones a la ratio LTV en el momento de
concesion del préstamo de hasta el 85 % y a la ratio DSTI en el momento de
concesion de la operacion de hasta el 50 % y un limite de 30 afios al plazo de los
préstamos para adquisicion de vivienda. Las entidades de crédito pueden desviarse
de los requerimientos anteriores con un volumen total aprobado o renegociado
durante el trimestre en curso de hasta el 5 % del importe total bruto de los
préstamos para vivienda nuevos o renegociados durante el trimestre precedente.
Croacia introdujo un conjunto de BBM, incluidos limites a las ratios LTV y DSTly a
los plazos, segun las cuales se permiten exenciones hasta una determinada
proporcién del nuevo crédito, y los limites y las exenciones se diferencian por tipo de
préstamo. Especificamente, Croacia introdujo un limite a la ratio DSTI del 45 % para
los préstamos para vivienda, pudiendo superar este limite hasta un 20 % de los
nuevos préstamos (de estas exenciones, al menos el 75 % deben concederse a
consumidores que adquieren su vivienda principal), y del 40 % para los préstamos
destinados a otros fines, pudiendo superar este limite hasta un 10 % de los nuevos
préstamos. También introdujo un limite a la LTV del 90 %, pudiendo superar este
limite hasta un 20 % de los nuevos préstamos. De estas exenciones, al menos el

75 % de los préstamos deben concederse a consumidores que adquieren su
vivienda principal. Ademas, incorpord un limite de 30 afios al plazo de los préstamos
para vivienda y para otros fines garantizados por inmuebles, y de diez afios para el
resto de los préstamos para otros fines. Varias exclusiones son aplicables a las
BBM anteriores.

Hungriay Noruega relajaron sus limites vigentes a la LTV, para prestatarios
especificos en el caso de Hungria. Este pais increment6 el limite a la LTV del

80 % al 90 % para los préstamos «verdes» a los que se aplica un tipo de interés fijo
durante al menos diez afios y que cumplan las condiciones establecidas para las
garantias y préstamos verdes (es decir, préstamos para la adquisicion y
construccion de pisos energéticamente eficientes, asi como reformas que aumenten
la eficiencia energética). La medida se aplica solo a los préstamos hipotecarios
denominados en forintos. Con la excepcién de los prestatarios que solicitan por
primera vez financiacion, cuyo limite a la ratio LTV es también del 90 %, para los
demas prestatarios el limite a la LTV continda siendo del 80 %. En Noruega, la ratio
LTV méxima para las hipotecas se elevo del 85 % al 90 %. Al mismo tiempo, se
modificé otra BBM, como se describe a continuacion.

Por lo que respecta a las BBM relacionadas con larenta de los prestatarios y
su capacidad para atender el pago de la deuda, Hungria relajé sus limites
vigentes a la DSTI para prestatarios concretos, mientras que Noruegay
Estoniaintrodujeron algunos cambios en los métodos de calculo y de las
pruebas de resistencia. En Hungria, el limite a la DSTI se incremento hasta el

60 % para los préstamos hipotecarios «verdes» en forintos, a los que se aplica un
tipo de interés fijo durante al menos diez afios, y para los préstamos al consumo que
cumplan determinadas condiciones relativas a las garantias y los préstamos verdes,
con efectos a partir de enero de 2025. Noruega modificé su requerimiento relativo a
la capacidad para atender el pago de la deuda con el fin de permitir que los
prestamistas tengan en cuenta el menor riesgo derivado de los préstamos a tipo fijo.
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A la hora de evaluar la capacidad de un cliente para hacer frente al pago de su
deuda, se realiza una prueba de resistencia frente a un aumento de los tipos de
interés; los prestamistas deben asegurarse de que el cliente disponga de fondos
suficientes para cubrir los gastos recurrentes tras una subida de los tipos de interés
de 3 puntos porcentuales. El cliente debe ser capaz de cubrir, como minimo, los
gastos recurrentes si el tipo de interés es del 7 %. En el caso de un préstamo a tipo
de interés fijo, la prueba de resistencia se aplica a la deuda pendiente en funcion del
plan de pagos contemplado al alcanzarse el final del periodo de tipo fijo, teniendo en
cuenta el crecimiento esperado de la renta y de los costes. En Estonia, si bien el
limite a la DSTI del 50 % no se modificd, el método de célculo de su ratio DSTI
obligatoria si vari6. En particular, para el calculo de las amortizaciones de préstamos
debe utilizarse el tipo de interés fijado en el contrato o el 6 %, el que sea mas alto.
Anteriormente, o bien se afiadia un 2 % al tipo de interés medio de los préstamos o
se aplicaba un 6 %, el que fuera mas elevado. Por tanto, se ha eliminado el recargo.

Durante el periodo analizado, Austria modificé el régimen juridico de sus BBM
de vinculantes a no vinculantes y adopté dos decisiones sobre estas medidas.
En primer lugar, introdujo un cambio en las excepciones contempladas para sus
BBM vigentes en el mercado inmobiliario residencial, en particular, para las ratios
DSTI, las ratios LTV y los limites a los plazos de los préstamos, aplicable a partir de
julio de 2024. Las cuatro excepciones diferentes contempladas para las BBM que se
basaban en ratios especificas se han fusionado en una Unica excepcion especifica a
nivel de entidad aplicable al 20 % de la nueva financiacién concedida. Esto
simplifica la administracion de las excepciones a las BBM aplicadas actualmente.
Ademas, separadamente, estas medidas cambiaron de vinculantes a no vinculantes
con efectos a partir de julio de 2025.

Otras medidas

Hungria modifico el alcance institucional de tres normas macroprudenciales
sobre financiacién cambiando los limites de minimis existentes, con el fin de
reducir la carga por cumplimiento normativo y las dificultades regulatorias de
los bancos y las entidades de menor tamafio. Las modificaciones no abordan
riesgos macroprudenciales especificos, sino que tienen la finalidad de facilitar el
cumplimiento de las entidades o grupos bancarios que no son significativos con la
exencion de las entidades que no son importantes individualmente a nivel de riesgo
sistémico. Los cambios son los siguientes: i) introduccidn de un limite de minimis de
100 mm de forintos al total del balance para la ratio de adecuacion de financiacion
en moneda extranjera; ii) introduccion de un limite de minimis de 100 mm de forintos
al total del balance para la ratio de cobertura de divisas, y iii) un aumento del limite
de minimis de 30 mm de forintos a 100 mm de forintos al total del balance para la
ratio de financiacion interbancaria. A partir del 1 de octubre de 2024, Gnicamente los
bancos, incluidas sucursales y grupos bancarios con un total del balance superior a
100 mm de forintos, estaran obligados a cumplir estas normas.

Por lo que respecta a las medidas dirigidas a hacer frente a los riesgos de
financiacion de las entidades de crédito, Hungria modificé su Reglamento
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3.8

sobre laratio de adecuacion de la financiacion hipotecaria (MFAR, por sus
siglas en inglés), destinado a reducir los desfases de vencimiento de las
entidades. Conforme a la modificacién anterior del Reglamento MFAR que entr6 en
vigor el 1 de julio de 2022, se aceptaban los bonos hipotecarios y los préstamos de
refinanciacion denominados en moneda extranjera, pero, a partir del 1 de octubre de
2023, los nuevos fondos en moneda extranjera solo podian emplearse para financiar
hipotecas energéticamente eficientes. Sin embargo, las autoridades
macroprudenciales decidieron que era necesario mas tiempo de preparacion para
cumplir esta exigencia y, por tanto, aplazaron el requisito verde, inicialmente por un
periodo de un afio, hasta el 1 de octubre de 2024, y tras la modificacion actual, por
un periodo indefinido a partir del 1 de octubre de 2024.

Fuera del sector bancario, el 29 de abril de 2024, |la Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) de Luxemburgo y el Banc Ceannais
na hEireann/Central Bank of Ireland anunciaron que introducirian limites al
apalancamiento con arreglo al articulo 25, apartado 3, de la Directiva relativa a
los gestores de fondos de inversién alternativos o GFIA. Las medidas fueron
disefiadas conjuntamente por las dos autoridades nacionales competentes (ANC).
De conformidad con el articulo 25, apartado 3, las autoridades competentes del
Estado miembro de origen del GFIA deben informar a la JERS, entre otras
autoridades, antes de imponer limites al apalancamiento. La JERS recibi6 esta
notificacion en el periodo de referencia anterior, y las medidas también se
describieron en el Informe Anual de 2023 de la JERS. Se aplican a los gestores de
fondos de inversion alternativos denominados en libras esterlinas que aplican
estrategias de inversion basadas en el pasivo (LDI, por sus siglas en inglés). Se
espera que esos gestores mantengan un «colchén de rendimientos» suficiente que
permita a sus fondos resistir un aumento de los rendimientos de la deuda publica del
Reino Unido de 300 puntos béasicos antes de que el valor liquidativo pase a ser
negativo. Al establecer este colchén, las ANC han limitado el apalancamiento que
puede utilizar un fondo, que depende de su duracion. Esto se debe a que el importe
y la duracion de las exposiciones de un fondo determinan el valor liquidativo minimo
que el fondo necesitaria ex ante para que este valor siga siendo positivo si los
rendimientos se incrementasen en 300 puntos basicos.

Reciprocidad

El objetivo de lareciprocidad es asegurar que la misma medida
macroprudencial se aplique a todas las entidades financieras en la UE que
estan expuestas al riesgo que aborda la medida en cuestién, con
independencia de donde estén situadas. Las medidas macroprudenciales
adoptadas en un Estado miembro suelen aplicarse Unicamente a las entidades
financieras con domicilio en ese Estado miembro. Por tanto, en general, no se
aplican a las exposiciones que tienen las entidades financieras autorizadas en otros
Estados miembros. La reciprocidad se produce cuando la autoridad pertinente del
Estado miembro que opta por la reciprocidad aplica una medida macroprudencial
gue es igual o equivalente a la medida del Estado miembro que la activé. Asi pues,
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la reciprocidad es un instrumento de politica macroprudencial que garantiza que
estas medidas, u otras equivalentes, se apliquen también a las entidades
domiciliadas en otro Estado miembro para las exposiciones pertinentes ubicadas en
el Estado miembro que las activé, que, en ausencia de este instrumento, no estarian
cubiertas. La aplicacién reciproca de medidas macroprudenciales aumenta la
eficacia y la coherencia de la politica macroprudencial en la UE y contribuye a
asegurar la igualdad de condiciones en el mercado Unico. A finales de 2015, la
JERS establecié un marco de reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial*®. En dicho marco se sientan las bases de un enfoque coordinado
para la reciprocidad de esas medidas macroprudenciales, dado que la legislacion de
la UE no contempla su reconocimiento obligatorio. Este proceso de reciprocidad se
inicia por medio de una solicitud formal que la autoridad que activé la medida inicial
presenta a la JERS. Si se considera justificado, la JERS emitira una recomendacion
para la aplicacién reciproca de la medida.

Durante el periodo analizado, la JERS comenzé a especificar en sus
recomendaciones sobre la aplicacién reciproca de medidas nacionales
especificas si los Estados miembros deberian reconocer la medida
macroprudencial de otro Estado miembro a nivel individual, subconsolidado o
consolidado, recomendando la reciprocidad a todos los niveles como
principio general. Las desviaciones con respecto a este principio son posibles
cuando hay razones vdlidas, por ejemplo, cuando un riesgo que aborda la medida
ya esta cubierto adecuadamente por otras medidas aplicables a un grupo en el pais
que aplica la reciprocidad. El objetivo es asegurar que el capital adicional mantenido
por una parte de un grupo bancario para abordar el aumento de los riesgos
macroprudenciales no pueda utilizarse para cumplir otros requerimientos dentro del
grupo. Si un grupo bancario, a través de una de sus entidades, esta expuesto a
mayores riesgos macroprudenciales, el grupo en su conjunto deberia mantener mas
capital. Esto es esencial para lograr el nivel deseado de resiliencia macroprudencial.
La aplicacion de todos los requerimientos macroprudenciales en base consolidada
también preserva la igualdad de condiciones. Permitir que los grupos bancarios
utilicen requerimientos macroprudenciales adicionales de capital para cumplir los
requerimientos de capital en otras entidades del grupo (double gearing) les
proporciona una ventaja sobre los competidores que no tienen esas posibilidades
para «ahorrar» capital.

Conforme a su marco de reciprocidad, la JERS recomendd la aplicacién
reciproca de la nueva medida de CRS activada en Italia. El 12 de marzo de 2024,
este pais notificd a la JERS su solicitud de reciprocidad con respecto a un CRS
sectorial. Como se indica en la seccion 3.3, el objetivo de esta medida es reforzar la
capacidad de resistencia del sistema bancario italiano frente a perturbaciones y

49 El marco de reciprocidad se describe en los siguientes documentos: i) Recomendacion JERS/2015/2
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 (DO C
97 de 12.3.2016, p. 9); ii) articulo 5 de la Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 16 de
diciembre de 2015, sobre la coordinacion de la notificacion de las medidas nacionales de politica
macroprudencial por las autoridades pertinentes y la emision de dictamenes y recomendaciones por la
JERS y por la que se deroga la Decision JERS/2014/2 (JERS/2015/4) (DO C 97 de 12.3.2016, p. 28),
y iii) capitulo 11 («Cross-border effects of macroprudential policy and reciprocity») del manual titulado
The ESRB Handbook on operationalising macroprudential policy in the banking sector.
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mejorar la capacidad de las entidades de crédito para absorber posibles pérdidas y
seguir financiando a las empresas y los hogares italianos. La JERS recomendo la
aplicacion reciproca de la medida a nivel individual y consolidado, con un umbral de
materialidad especifico por entidad de 25 mm de euros.

La JERS también recomendo la aplicacion reciproca de una nueva medida de
CRS sectorial introducida en Dinamarca. Como se describe en la seccién 3.3, la
activacion del CRS sectorial del 7 % se explica por el significativo incremento de la
proporcion de crédito concedido por las entidades de crédito danesas a empresas
inmobiliarias. Para impedir que se materialicen los efectos transfronterizos
negativos, en forma de fugas y arbitraje regulatorio, que podrian derivarse de la
aplicacién de la medida de politica macroprudencial que entrard en vigor en
Dinamarca, la JERS recomendo la reciprocidad de la medida a nivel individual y
consolidado, con un umbral de materialidad maximo especifico por entidad de

200 millones de euros.

La JERS también continu6 recomendando la aplicacion reciproca de las
medidas de CRS sectorial establecidas en Bélgica. La medida se refiere a un
CRS sectorial del 6 % para las exposiciones minoristas IRB garantizadas por
inmuebles residenciales situados en Bélgica. La JERS decidio seguir recomendando
la aplicacion reciproca de la medida y recomendar la reciprocidad de la medida a
nivel consolidado, subconsolidado e individual. El objetivo es impedir que se
materialicen los efectos transfronterizos negativos, en forma de fugas y arbitraje
regulatorio, que podrian derivarse de la implementacion de la medida de politica
macroprudencial aplicada en Bélgica, asi como preservar la igualdad de condiciones
entre las entidades de crédito del EEE.

Por ultimo, la JERS continu6 recomendando la aplicacién reciproca de la
medida de CRS que ha sido prorrogada por otros dos afios en Noruega. La
medida incluye un CRS del 4,5 % para todas las exposiciones ubicadas en Noruega.
El umbral de materialidad para la aplicacion reciproca del CRS se mantuvo en un
importe de exposiciones ponderadas de riesgo de 5 mm de coronas noruegas. La
JERS recomendo la reciprocidad de la medida a nivel consolidado, subconsolidado
e individual.
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4.1

Marco institucional: aplicacion y
rendicion de cuentas

En esta seccion se describen las medidas adoptadas para mejorar la rendicion
de cuentas de la JERS. En primer lugar, se analizan los resultados de las
evaluaciones del cumplimiento de recomendaciones de la JERS llevadas a cabo
durante el periodo analizado. En segundo lugar, se da cuenta de la informacién
presentada por la JERS al Parlamento Europeo y se describen algunas de las
conferencias y seminarios organizados por la institucion durante el periodo
analizado.

Evaluacion del cumplimiento de las
recomendaciones de la JERS

Los avisos y las recomendaciones son las principales herramientas que utiliza
la JERS para cumplir su mandato de prevenir y mitigar los riesgos para la
estabilidad financiera. Las recomendaciones de la JERS contienen indicaciones
para la adopcion de medidas correctoras y fijan los plazos para su aplicacion por los
destinatarios. Las recomendaciones no son legalmente vinculantes, pero estan
sujetas al mecanismo de «cumplir o explicar» conforme al articulo 17 del
Reglamento de la JERS®. Por tanto, los destinatarios de las recomendaciones —es
decir, la UE en su conjunto, los Estados miembros, las Autoridades Europeas de
Supervision (AES), las autoridades nacionales, las autoridades designadas, las
autoridades de resolucion, el BCE (en su calidad de autoridad supervisora
bancaria), la Junta Unica de Resolucion y la Comision Europea— estan obligados a
comunicar a la JERS, al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision las
medidas que han adoptado para cumplir una recomendacion o, en caso de inaccion,
a justificar adecuadamente el motivo.

Para que la aplicacion de las medidas de la JERS sea efectiva es fundamental
evaluar el cumplimiento de sus recomendaciones. En los ultimos afos, la JERS
ha emitido varias recomendaciones dirigidas a abordar distintas fuentes de riesgo
sistémico intersectorial y de sectores concretos. Dada la diversidad de los temas
tratados, la JERS evalla el grado de cumplimiento de cada recomendacién
mediante equipos de evaluacién especializados. Estos equipos, integrados por
expertos de las instituciones miembros de la JERS, se crean bajo los auspicios del
Comité Técnico Consultivo y reciben el apoyo del personal de la Secretaria de la
JERS. El procedimiento de evaluacion brinda oportunidades de dialogo con los
destinatarios de las recomendaciones. Los informes de cumplimiento son aprobados

50 Reglamento (UE) n.° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
relativo a la supervision macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por el que se
crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (DO L 331 de 15.12.2010, p. 1).
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por la Junta General y se publican en el sitio web de la JERS en forma de anexo
debajo de las recomendaciones correspondientes®..

Durante el periodo analizado se observo un alto grado de cumplimiento de las
recomendaciones de la JERS evaluadas. Concretamente, entre abril de 2024 y
marzo de 2025, los equipos de evaluacion llevaron a cabo siete evaluaciones del
cumplimiento de recomendaciones de la JERS®2. En la mayoria de los casos se
determind que los destinatarios habian cumplido integramente la recomendacion
(fully compliant) o habian cumplido la mayor parte de la recomendacién (largely
compliant). Unicamente en el caso de una recomendacion se detectd un
incumplimiento sustancial (materially non-compliant) por parte del destinatario.

El informe de cumplimiento de la Recomendacién JERS/2021/17 sobre un marco
paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos para las autoridades
pertinentes muestra que el grado de cumplimiento fue elevado y que los
destinatarios de la recomendacion reconocian la importancia de dar una respuesta
eficaz coordinada a escala de la UE en caso de producirse un ciberincidente
transfronterizo grave o una amenaza conexa que pueda tener un impacto sistémico
en su sector financiero. Se cumplié integramente la subrecomendacion A(1) en la
gue se recomendaba que las AES, junto con el BCE, la JERS y las autoridades
nacionales pertinentes, comenzaran a prepararse para el desarrollo gradual de una
respuesta coordinada eficaz a escala de la UE, lo que conlleva el desarrollo
progresivo de un marco paneuropeo de coordinacion de ciberincidentes sistémicos
(el marco «EU-SCICF»). En cuanto a la Recomendacion B, relativa al
establecimiento de puntos de contacto del EU-SCICF, se determin6 que la mayoria
de los destinatarios (94 %) —es decir, las AES, el BCE y los Estados miembros— la
habian cumplido integramente (fully compliant). En dos casos se consideré que los
destinatarios la habian cumplido en su mayor parte (largely compliant). No se inicid
ningun proceso formal de evaluacion de la Recomendacion C, dirigida a la Comision

51 Véase Recomendaciones de las JERS.
52 En concreto, en relacién con:

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 2 de diciembre de 2021, sobre un
marco paneuropeo de coordinacién de ciberincidentes sistémicos para las autoridades pertinentes
(JERS/2021/17) (DO C 134, 25.3.2022, pp. 1-10);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 2 de diciembre de 2021, sobre las
vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial en Alemania (JERS/2021/10) (DO
C 122 de 17.3.2022, pp. 1-8);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 2 de diciembre de 2021, sobre las
vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial en Austria (JERS/2021/11) (DO C
122 de 17.3.2022, pp. 9-14);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 18 de junio de 2014, para orientar en
la fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas (JERS/2014/1) (DO C 293 de 2.9.2014, pp. 1-10).

¢ Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2015, sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2015/2) (DO C 97 de 12.3.2016, pp. 9-14).

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 31 de octubre de 2016, sobre la
eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles (JERS/2016/14) (DO C 31 de 31.1.2017,
pp. 1-42).

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 1 de diciembre de 2022, sobre las
vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial del Espacio Econdmico Europeo (JERS/2022/9)
(DO C 39 de 1.2.2023, pp. 1-14).

o Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 2 de diciembre de 2021, sobre la
reforma de los fondos del mercado monetario (JERS/2021/9) (DO C 129 de 22.3.2022, pp. 1-10).

Las recomendaciones y los informes de cumplimiento pueden consultarse en el sitio web de la JERS.
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Europea y referente a la adopcion de medidas adecuadas a escala de la UE, dado
gue el informe correspondiente se facilité solo a efectos informativos.

El informe de cumplimiento de las recomendaciones especificas por pais sobre las
vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial en Alemania
(JERS/2021/10) y en Austria (JERS/2021/11) muestra, en general, un grado de
cumplimiento elevado, dado que se determiné que, en términos globales, ambos
destinatarios —es decir, Alemania y Austria— habian cumplido integramente (fully
compliant) las respectivas recomendaciones. Aunque tres de las seis
subrecomendaciones no se implementaron, se consideré que las justificaciones
aportadas eran adecuadas y suficientes, y que las mencionadas
subrecomendaciones no implementadas no eran tan importantes como para
cambiar la calificacién global asignada.

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2014/1 para orientar en la
fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas refleja que el nivel general de
cumplimiento de la Recomendacioén en el periodo transcurrido desde la evaluacion
anterior, realizada en 2017, y la actual seguia siendo elevado. Se consider6 que
todos los destinatarios —es decir, las autoridades nacionales designadas— habian
cumplido integramente la recomendacion (fully compliant) o la habian cumplido en
su mayor parte (largely compliant). El nivel general de cumplimiento de la mayoria
de los destinatarios no varié con respecto a la evaluacién anterior. No obstante, el
namero de destinatarios respecto de los que se concluy6 que habian cumplido la
recomendacion en su mayor parte (largely compliant) aument6 de dos a tres, debido
a ciertas deficiencias en el cumplimiento de la Recomendacion B —relativa a la
metodologia aplicada por las autoridades designadas en la medicion y el calculo de
la brecha de crédito-PIB, del porcentaje del colchon de referencia y de la pauta de
colchén—y en el de la Recomendacion C —sobre las variables utilizadas por estas
autoridades para fijar un porcentaje de CCA en periodos de acumulacion de riesgos
sistémicos—. En el caso de un pais que no habia sido evaluado previamente, se
determind que habia cumplido la recomendacion en su mayor parte (largely
compliant). Como en la evaluacién anterior, en la llevada a cabo este afio se incluy6
al BCE-MUS entre los destinatarios de la recomendacion, en consonancia con su
mandato macroprudencial, segun lo establecido en el articulo 5 del Reglamento del
MUS®3. La evaluacion global del BCE fue positiva, dado que se considerd que habia
cumplido integramente (fully compliant) la Recomendacion A, en la que se
establecen los principios rectores que deben observar las autoridades designadas al
evaluar y fijar los porcentajes de CCA, asi como las Recomendaciones By laC,y
gue la Recomendacién D, relativa a las variables utilizadas por las autoridades
designadas para mantener, reducir o liberar totalmente sus CCA, no era aplicable.

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las
medidas de politica macroprudencial muestra que esta Recomendacion habia sido
aplicada integramente por la mayoria de los destinatarios —las autoridades a las

53 Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco
Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de
las entidades de crédito (DO L 287/63 de 29.10.2013, p. 1).
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que se ha encomendado la adopcion y/o activacion de estas medidas (es decir, las
autoridades nacionales designadas, las autoridades nacionales competentes y otros
organos macroprudenciales pertinentes)—. Los resultados de la evaluacion apuntan
a un grado de cumplimiento elevado de la Recomendacion, ya que se considero
que, en términos globales, los 30 paises la habian cumplido integramente (fully
compliant). Ademas, el BCE-MUS fue incluido en esta evaluacion, aunque durante
el periodo de referencia no ejercié las facultades macroprudenciales
complementarias (top-up powers) que le confiere el articulo 5 del Reglamento del
MUS. En consecuencia, se determind que se habia explicado suficientemente
(sufficiently explained).

El informe de evaluacion de las recomendaciones de la JERS sobre la eliminacion
de lagunas de datos sobre bienes inmuebles (JERS/2016/14) y sobre las
vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial del Espacio Econémico Europeo
(JERS/2022/9) refleja un alto grado de cumplimiento global de ambas
recomendaciones. El destinatario de la Recomendacion F (JERS/2016/14) —la
Comisién Europea (Eurostat)— mostr6é un grado elevado de cumplimiento en
términos globales. Se determind que los destinatarios de la Recomendacion A
(JERS/2022/9) —es decir, las autoridades pertinentes que desempefian un papel
como garantes de la estabilidad financiera, incluidas las autoridades nacionales, el
BCE y las AES— la habian cumplido integramente (fully compliant) o en su mayor
parte (largely compliant). En particular, los resultados demuestran que en el caso de
la subrecomendacion A(1), en la que se aborda el seguimiento de las
vulnerabilidades de los mercados inmobiliarios comerciales, la mayoria de los
destinatarios habia cumplido integramente (fully compliant) los requisitos de
contenido. Por lo que se refiere a la subrecomendacion A(2), en la que se hace
hincapié en la vigilancia con regularidad de los riesgos asociados a estos mercados,
se consideré que todos los destinatarios la habian cumplido integramente (fully
compliant), lo que evidencia su compromiso con el seguimiento de dichos riesgos al
menos con periodicidad anual, en consonancia con las orientaciones de la JERS.
Casi todos los destinatarios de la subrecomendacién A(3), relativa a la coordinacion
y la cooperacion en la vigilancia de los riesgos relacionados con los inmuebles
comerciales, mostraron una colaboracién efectiva con otras autoridades y con la
JERS, contribuyendo al intercambio oportuno de informacién y a los esfuerzos
coordinados en el seguimiento de los riesgos.

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2021/9 sobre la reforma de
los fondos del mercado monetario indica que la Comisién Europea habia incumplido
sustancialmente (materially non-compliant) dicha recomendacién. Ello se debi6 a
gue tres de las cuatro recomendaciones —A, B y D, en las que se aconsejaba que
la Comisién Europea propusiera medidas para reducir los efectos umbral (A), reducir
la transformacion de liquidez (B) y mejorar el seguimiento y las pruebas de
resistencia (D)— no se habian aplicado, y las justificaciones no se consideraron
adecuadas, por lo que se estim6 que la inaccién no se habia explicado
suficientemente (insufficiently explained). En la recomendacion C se instaba a que la
Comision Europea propusiera que la legislacion pertinente de la UE exija la
incorporacién de instrumentos de gestion de la liquidez en los documentos
necesarios para la constitucion de los FMM y en cualquier otra informacion
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precontractual. La Comision Europea también debia encomendar a la ESMA que
estableciera criterios para su inclusién en la legislacion pertinente de la UE con el fin
de facilitar el uso de tales instrumentos por los gestores de FMM en cualesquiera
condiciones de mercado, asi como orientaciones sobre esos criterios. Esta
recomendacion se aplicé y se considerd que se habia cumplido en su mayor parte
(largely compliant). La evaluacion del cumplimiento se basé en las actuaciones y
recomendaciones de la Comision hasta el final de 2023, en particular en su informe
sobre la idoneidad del Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre los FMM desde una perspectiva prudencial y econémica, publicado
en julio de 2023. En el informe de cumplimiento se sefialaba que, con posterioridad
a ese periodo, la Comisién inicié una consulta especifica para evaluar la adecuacion
de las politicas macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios
en mayo de 2024. En la consulta se incluia una seccion sobre los FMM, asi como
varias preguntas relacionadas con el contenido de la recomendacion, en especial
sobre la Recomendacion D. No obstante, cuando se realizd la evaluacion, la
consulta ain no se habia materializado en acciones concretas a realizar por parte
de la Comisién Europea que pudieran cambiar el resultado de la evaluacion del
cumplimiento.

También se ha puesto en marcha la segunda evaluacion del cumplimiento de
la Recomendacion JERS/2021/17 sobre un marco paneuropeo de coordinacion
de ciberincidentes sistémicos para las autoridades pertinentes, que se espera
que se finalicey se publique alo largo de 2025. En ella se aborda la
subrecomendacion A(1), relativa a un informe final de las AES sobre los trabajos
preparatorios para el desarrollo gradual de una respuesta eficaz coordinada a
escala de la UE en caso de que se produzca un ciberincidente transfronterizo grave
0 una amenaza conexa que pueda tener un impacto sistémico en el sector
financiero de la UE (marco EU-SCICF).

Informe del Grupo de trabajo de alto nivel

La Junta General de la JERS habia solicitado al Grupo de trabajo de alto nivel
para larevision del Reglamento de la JERS® («el Grupo») que contribuyera a
la segunda revision del Reglamento proporcionando asesoramiento
estratégico sobre el futuro de la institucion. Con el fin de seguir reforzando la
vigilancia macroprudencial que lleva a cabo la JERS, el Grupo examino el trabajo y
la experiencia adquirida por la institucion durante los diez ultimos afios, asi como la
normativa en la que se establecen sus funciones. También recabd las opiniones de
los miembros del Comité Técnico Consultivo. El informe elaborado por el Grupo se
publicé en diciembre de 2024 y se presentd ante la Comision Europea, el
Parlamento Europeo y el Consejo.

5 El Grupo de trabajo de alto nivel para la revisién del Reglamento de la JERS esta integrado por Olli
Rehn (presidente) —vicepresidente primero de la JERS—, el profesor Stephen Cecchetti
—vicepresidente del Comité Cientifico Consultivo—, Luis de Guindos —vicepresidente del BCE—y
Pablo Hernandez de Cos —presidente del Comité Técnico Consultivo—.
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El Grupo consider6 que la JERS ha cumplido satisfactoriamente su mandato
de vigilancia macroprudencial. Partiendo de esta base, el Grupo formul6 ocho
recomendaciones orientadas a reforzar el enfoque holistico aplicado por la JERS en
la evaluacion del riesgo sistémico, en particular a través de la introduccion de
pruebas de resistencia top-down del conjunto del sistema financiero dirigidas por la
JERS y de una mayor integracion de las perspectivas intersectorial y transfronterizo.
En las recomendaciones también se propone mejorar la comunicacién en
cuestiones de estabilidad financiera y el acceso a datos clave, asi como fomentar el
intercambio de conocimientos, al tiempo que también se abordan algunas
implicaciones en términos de gobernanza y de recursos. En respuesta a una de las
recomendaciones del Grupo, se esta elaborando un plan director bajo la supervision
del Comité Técnico Consultivo para implementar las propuestas, con el objetivo de
gue sea aprobado por la Junta General en la primera mitad de 2025.

Presentacion de informacién al Parlamento
Europeo y otros aspectos institucionales

En consonancia con las obligaciones de rendicién de cuentas y de
informacion de la JERS, la presidenta y el vicepresidente primero de la
institucion comparecieron ante la Comision de Asuntos Econémicos y
Monetarios (ECON) del Parlamento Europeo. Durante el periodo analizado,
Christine Lagarde, presidenta de la JERS, intervino en una audiencia publica ante la
ECON el 4 de diciembre de 2024 y celebrd dos reuniones a puerta cerrada con la
presidenta y los vicepresidentes de dicha Comision para analizar los riesgos para la
estabilidad financiera. El vicepresidente primero de la JERS, el gobernador Olli
Rehn, comparecié en una audiencia publica ante la ECON el 20 de febrero de 2025
para explicar como se propone desempeiiar sus funciones.

En la audiencia celebrada el 4 de diciembre de 2024, la presidenta de la JERS
subrayo6 que la estabilidad financiera es una condicién imprescindible para un
crecimiento sostenible. La presidenta hizo hincapié en que a medida que se van
desvaneciendo los recuerdos de crisis anteriores, sigue siendo esencial disponer de
un marco normativo robusto y resiliente. Solo un sistema financiero estable —
reforzado por politicas micro- y macroprudenciales sélidas— puede apoyar la
innovacion, la competitividad y una mayor integraciéon de los mercados de capitales.
La presidenta inst6 a la adopcion de un enfoque sistémico global para subsanar las
lagunas normativas, en particular en el ambito de la intermediacion financiera no
bancaria, al tiempo que subray6 la importancia de mejorar el intercambio de datos
entre las autoridades para identificar y mitigar los riesgos sistémicos. Esta agenda
prospectiva, que se detalla en el informe de la JERS sobre un enfoque de politica
macroprudencial global, sienta las bases para reforzar la supervision financiera de la
UE y asegurar que las medidas regulatorias evolucionen a la par que un entorno
financiero en rapida transformacion.

En la comparecencia del 20 de febrero de 2025, el vicepresidente primero de la
JERS analiz6 el asesoramiento estratégico sobre el futuro de la institucion
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proporcionado por el Grupo de trabajo de alto nivel y resumido en su informe.
El vicepresidente primero subray6 que la fortaleza de la JERS reside en su
capacidad para realizar un seguimiento y evaluacién de los riesgos sistémicos en
todo el sistema financiero de la UE aplicando un enfoque holistico. También hizo
hincapié en que, a tal fin, en el informe del Grupo se presentaban dos importantes
propuestas: en primer lugar, incluir en el mandato de la JERS una prueba de
resistencia top-down del conjunto del sistema financiero, y, en segundo lugar,
mejorar el acceso de la JERS a conjuntos de datos granulares clave. Ademas, el
vicepresidente primero destacé la importancia de una comunicacion clara y
convincente y sefial6 que, incluso sin ser vinculantes, los avisos y las
recomendaciones de la JERS son esenciales para el mantenimiento de la
estabilidad financiera, lo que a su vez contribuye al crecimiento sostenible y a la
innovacion en la UE.

Por otra parte, el jefe de la Secretaria de la JERS, Francesco Mazzaferro, fue
invitado a participar en la audiencia publica de la ECON sobre la evaluacion de
la adecuacion del marco macroprudencial para las instituciones financieras no
bancarias en la UE, celebrada el 19 de marzo de 2025. En su discurso
introductorio hizo referencia al enfoque sistémico de politica macroprudencial de la
JERS. La institucion ha aplicado este enfoque global a tres actividades en las que
participan tanto bancos como entidades no bancarias: la gestion de activos, la
compensacion y la concesion de crédito. El jefe de la Secretaria de la JERS sefalo
también que aln queda trabajo por hacer, pero que la JERS consideraba que habia
argumentos para aumentar la transparencia en las actividades de gestion de
activos, incentivar la compensacién centralizada de deuda publica en los mercados
al contado y de repos, y permitir a las autoridades establecer medidas basadas en la
capacidad de pago de los prestatarios (BBM, por sus siglas en inglés) y limites a la
concentracion de exposiciones para empresas muy endeudadas, con independencia
de si el préstamo lo concede un banco o una entidad no bancaria.

Por Gltimo, el jefe y el jefe adjunto de la Secretaria de la JERS informan
periodicamente al Comité Econdmico y Financiero sobre la evaluacion de
riesgos llevada a cabo por la JERS. El Comité Econdmico y Financiero es un
comité de la UE creado para promover la coordinacion de las politicas entre los
Estados miembros. Ademas, el jefe y el jefe adjunto de la Secretaria de la JERS
representan habitualmente a la institucion en las reuniones de las Juntas de
Supervisores de las AES.

Actos publicos de la JERS

Cada afio, el Comité Cientifico Consultivo concede 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
se cred en 2014 en memoria de leke van den Burg, miembro del Comité Cientifico
Consultivo (2011-2014) y del Parlamento Europeo (1999-2009). En 2024, el premio
recayo en Tsvetelina Nenova por el trabajo titulado «Global or Regional Safe Assets.
Evidence from Bond Substitution Patterns».

JERS - Informe Anual 2024
Marco institucional: aplicacion y rendicion de cuentas 76


https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2025/html/esrb.sp250319~7a16cc1667.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2025/html/esrb.sp250319~7a16cc1667.en.html
https://www.esrb.europa.eu/about/orga/asc/ieke/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/about/orga/asc/ieke/html/index.en.html

La octava Conferencia Anual de la JERS se celebro los dias 26y 27 de
septiembre de 2024 en formato hibrido y estuvo dedicada a los nuevos
horizontes de la politica macroprudencial. Christine Lagarde, presidenta de la
JERS, pronunci6 el discurso de apertura en la primera jornada y la segunda jornada
se inicio con la intervencién de Pablo Hernandez de Cos (presidente del Comité
Técnico Consultivo y ex gobernador del Banco de Espafia). El programa de la
conferencia incluy6 cuatro paneles. El primero estuvo presidido por Luis de Guindos
(vicepresidente del BCE) y se centr6 en la politica macroprudencial mas alla del
sector bancario. El segundo panel se focaliz6 en la Inteligencia Artificial y el riesgo
sistémico, y lo presidié Andréa Maechler (directora general adjunta del Banco de
Pagos Internacionales). El tercero, presidido por Stephen Cecchetti (profesor del
Brandeis International Business School y vicepresidente del Comité Cientifico
Consultivo de la JERS), trat6 sobre el riesgo de liquidez sistémica. El dltimo panel
se centro en los riesgos emergentes y la politica macroprudencial y estuvo presidido
por Throsten Beck (profesor del European University Institute y presidente del
Comité Cientifico Consultivo de la JERS). También se pronunciaron dos discursos.
El primero, titulado «Global risks and financial shifts: Supervising banks in an era of
geopolitical instability» fue pronunciado por Claudia Buch (presidenta del Consejo de
Supervision del BCE). El segundo, titulado «Old and new frontiers of the ESRB:
Systemic risk, non-banks and data analysis», estuvo a cargo de Olli Rehn
(vicepresidente primero de la JERS y gobernador del Suomen Pankki [Banco de
Finlandia]). Por ultimo, Francesco Mazzaferro, en su calidad de jefe de la Secretaria
de la JERS, pronuncié las palabras de clausura de la conferencia. La grabacion de
la conferencia esta disponible en el sitio web de la JERS

Los dias 6y el 7 de noviembre de 2024, la JERS celebr6 su reunién 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) con matriz radicada en la UE. La
legislacion de la UE dispone que se celebre esta reunion anual para informar a la
JERS de todas las novedades sectoriales o significativas relativas a las G-SIFI. La
reunion tuvo lugar en formato hibrido. Después de que las partes resumieran las
actividades desarrolladas durante el afio anterior, los debates se centraron, en
primer lugar, en el actual entorno de incertidumbre y en las respuestas que la
politica macroprudencial puede ofrecer ante esta situacion. Los siguientes temas
pivotaron en torno al papel de los depdsitos y los derivados en la gestion del riesgo
de tipo de interés en los balances bancarios, y a continuacion se debatio sobre la
aplicacion por primera vez de las normas europeas de informacion sobre
sostenibilidad (European Sustainability Reporting Standards). El dltimo tema que se
tratd fue el crecimiento del reaseguro basado en activos en algunas jurisdicciones.
Por dltimo, en términos de otros riesgos, los participantes en la reunién mencionaron
el cambio climatico, la Inteligencia Artificial y las valoraciones del sector inmobiliario.

El 22 de noviembre de 2024, Olli Rehn (vicepresidente primero de la JERS y
gobernador del Suomen Pankki) pronunci6 un discurso sobre co6mo abordar
los riesgos sistémicos para la estabilidad financiera en la UE en el CFA
Institute Systemic Risk Council.
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Anexo: Documentos publicados en el
sitio web de la JERS entre el 1 de abril
de 2024 y el 31 de marzo de 2025

Documentos de Trabajo

Mitigating fragility in open-ended investment funds: the role of redemption
restrictions
02/01/2025

Microstructure implications of ETF arbitrage with custom baskets
02/01/2025

Fund-Level FX Hedging Redux
04/11/2024

Documentos Ocasionales

A map of the euro area financial system
01/08/2024

Informes de la JERS

Systemic liquidity risk: a monitoring framework
03/02/2025

Using the countercyclical capital buffer to build up resilience early in the cycle
31/01/2025

Building on a decade of success
18/12/2024

A system-wide approach to macroprudential policy — ESRB response to the
European Commission’s consultation assessing the adequacy of macroprudential
policies for non-bank financial intermediation

04/12/2024

EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2024
13/06/2024

Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools
16/04/2024
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202501_systemicliquidityrisk~90f2044791.en.pdf?6c3085cedfab4a953fb1662eed433bda
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.jointreportecbesrb202501~cdb5974ca9.en.pdf?db5b6b397274c65a1e9de2d3f16ca2d0
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.buildingonadecadeofsuccess202412~f42335eb3a.en.pdf?f35d26b3322e0ad46c97474d9f381d78
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf?a3336ab4366e38395ca744f2d85cc079
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf?a3336ab4366e38395ca744f2d85cc079
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf?a3336ab4366e38395ca744f2d85cc079
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf?a3336ab4366e38395ca744f2d85cc079
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202406~2e211b2f80.en.pdf?a9a0bd2000556f5322f99d9afb9a8d37
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202404_advancingmacroprudentialtools~ca44cf0c8a.en.pdf?0facb17cee3323a29d78a66b06e47fac

Climate-related risks and accounting
03/04/2024

Risk dashboards

ESRB risk dashboard, noviembre de 2024 (nUmero 50)
Annex |

Annex I

05/12/2024

ESRB risk dashboard, septiembre de 2024 (niUmero 49)
Annex |

Annex I

04/10/2024

ESRB risk dashboard, junio de 2024 (nimero 48)
Annex |

Annex Il

27/06/2024

Pruebas de resistencia

Macro-financial scenario for the 2025 EU-wide banking sector stress test
(actualizado el 28 de febrero de 2025)
28/02/2025

Adverse scenario for the 2024 European Securities and Markets Authority's money
market fund stress-testing guidelines
07/01/2025

Climate-related scenarios for the one-off Fit-for-55 scenario analysis exercise
19/11/2024

Adverse scenario for the 2024 European Insurance and Occupational Pensions
Authority's insurance sector stress test exercise
04/04/2024

Dictamenes

Opinion of the European Systemic Risk Board of 7 October 2024 regarding the
Norwegian notifications of the resetting of the systemic risk buffer pursuant to Article
133 and of the resetting of the O-SII buffer pursuant to Article 131 of Directive
2013/36/EU of the European Parliament and of the Council on access to the activity
of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions
(ESRB/2024/6)
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202404_climaterelatedrisks~2311dfaee2.en.pdf?0aab709cd36109c9d446b152084291ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_241205~e4b9dd632f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_241205~579e026b51.en.pdf?a83efb55b8a02ae3b062a396cbf574c4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_241205~4742aeda7c.en.pdf?cea5d425010cfb4256eb4abfff8d74d8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_241004~46f2fb4895.en.pdf?d3d90d90e8f9ec167cfcbb0ea012c809
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_241004~6b8dd38058.en.pdf?9f75fc41035ab43567b31e03f310c3bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_241004~23ef6f6f96.en.pdf?efff654ed0f89a28c01daf92734c75e4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_240627~bb9cdaa86c.en.pdf?b7746d08a4d7dd93c093a6c28a71d6c8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_240627~b038808cf0.en.pdf?b00f6467f58facd68494fd10c5c9bc8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_240627~d7f84d3a35.en.pdf?58b411321bef235121142396a2f3b4f2
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test250120~1bcaa4e336.en.pdf?77c08f80759415aa620e297d6f64db6f
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test250120~1bcaa4e336.en.pdf?77c08f80759415aa620e297d6f64db6f
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test250107~3bbb22a3eb.en.pdf?d81773d0bf6949cad5e78c890282a7ad
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test250107~3bbb22a3eb.en.pdf?d81773d0bf6949cad5e78c890282a7ad
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test241119~397b375f75.en.pdf?0ea983accbb2ff86abb5ae0778aef290
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test240404~bd281ef47e.en.pdf?25bcb3e75f7c9f58193ff2f3f7ed95dc
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test240404~bd281ef47e.en.pdf?25bcb3e75f7c9f58193ff2f3f7ed95dc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb

Report
04/12/2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 21 August 2024 regarding the
Dutch 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
(ESRB/2024/4)

Report

28/10/2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 23 May 2024 regarding the
Norwegian notification of an adjustment of the risk weight set for commercial
immovable property pursuant to Articles 124(2) and 126(1) of Regulation (EU) No
575/2013 of the European Parliament and of the Council on prudential requirements
for credit institutions and amending Regulation (EU) No 648/2012 (ESRB/2024/1)
Report

01/07/2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 16 November 2023 regarding the
Danish notification of the setting or resetting of a systemic risk buffer rate pursuant to
Article 133 of Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council
on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions (ESRB/2023/12)

Report

30/04/2024

Informes del Comité Cientifico Consultivo (CCC)

Addressing banks’ vulnerability to deposit runs: revisiting the facts, arguments and
policy options
29/08/2024

Informes de cumplimiento

Recommendation A of Recommendation on vulnerabilities in the commercial real
estate sector in the European Economic Area (ESRB/2022/9), and Recommendation
F of Recommendation on closing real estate data gaps (ESRB/2016/14) —

Summary Compliance report

28/02/2025

Country-specific Recommendations of the European Systemic Risk Board of 2
December 2021 on medium-term vulnerabilities in the residential real estate sector in
Germany (ESRB/2021/10) and Austria (ESRB/2021/11), respectively — Compliance
Report

04/07/2024
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204_report~486f367803.en.pdf?f21ab372063eca5b440c44704f3bfa1e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028_report~29d9b314d3.en.pdf?0c3fa09c8ef395485dcca9f4f5e6501a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701_report~1bf9bcd56c.en.pdf?8bcf56599d4067a8d91ff7dfc45628bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231109_report~c975ed7185.en.pdf?11bcd7da21e398e5e7760e6c9ccd2a60
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202409_bankfragility~0a370bb239.en.pdf?cf309d3c95b17dbfbf089512abcd210b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202409_bankfragility~0a370bb239.en.pdf?cf309d3c95b17dbfbf089512abcd210b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.250228_compliance_on_commercial_real_2022_08_and_2016_14~74c054b089.en.pdf?b53e6c7893460bf839b146ea71064b3f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.250228_compliance_on_commercial_real_2022_08_and_2016_14~74c054b089.en.pdf?b53e6c7893460bf839b146ea71064b3f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.250228_compliance_on_commercial_real_2022_08_and_2016_14~74c054b089.en.pdf?b53e6c7893460bf839b146ea71064b3f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.250228_compliance_on_commercial_real_2022_08_and_2016_14~74c054b089.en.pdf?b53e6c7893460bf839b146ea71064b3f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08

Summary Compliance report on sub-Recommendation A(1), Recommendation B
and Recommendation C of the Recommendation of the European Systemic Risk
Board of 2 December 2021 on a pan-European systemic cyber incident coordination
framework for relevant authorities (ESRB/2021/17)

27/06/2024

Recomendaciones

Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 3 de diciembre de
2024, por la que se modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la
determinacion de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las
medidas de politica macroprudencial (JERS/2024/7)

03/12/2024

Recomendacioén de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 8 de julio de 2024,
por la que se modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacion de
los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2024/3)

08/07/2024

Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 11 de junio de 2024,
por la que se modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacién de
los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2024/2)

11/06/2024

Respuestas y cartas

Respuesta de la JERS a la consulta de la ESMA sobre las condiciones del requisito
de mantener cuentas activas tras la revision del EMIR
27/01/2025

Asesoramiento de la JERS a la EIOPA sobre los criterios de identificacion de
perturbaciones sectoriales excepcionales (articulo 144 quater, apartado 7)1
20/12/2024

Respuesta de la JERS a la consulta de la ESMA sobre los proyectos de normas
técnicas de regulacion y directrices relativas a los instrumentos de gestion de la
liquidez

02/09/2024

Carta de la JERS al Parlamento Europeo — Intercambio de datos entre las
Autoridades Europeas de Supervision y la JERS
19/08/2024
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.es.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.es.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.es.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.es.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.es.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.es.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.es.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.es.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.es.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.es.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.es.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.es.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter250127_active_account_requirements~9ab5c1270e.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter250127_active_account_requirements~9ab5c1270e.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.241220_EIOPA_advice~6ca0fec559.en.pdf?aab96cada3112c3a0a3e7516bf628572
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.241220_EIOPA_advice~6ca0fec559.en.pdf?aab96cada3112c3a0a3e7516bf628572
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?30b3f3f06f99917b749c121e4d606c54
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?30b3f3f06f99917b749c121e4d606c54
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?30b3f3f06f99917b749c121e4d606c54
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_parliament~19250ab48e.en.pdf?1bc11ef61d2b4e40e946f05519a26c2a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_parliament~19250ab48e.en.pdf?1bc11ef61d2b4e40e946f05519a26c2a

Carta de la JERS a la Comision Europea — Intercambio de informacién entre las
Autoridades Europeas de Supervision y la JERS
19/08/2024

Carta de la JERS al Consejo de la Unién Europea — Intercambio de informacion
entre las Autoridades Europeas de Supervision y la JERS
19/08/2024

Asesoramiento de la JERS a la EIOPA sobre el tratamiento prudencial de los
riesgos medioambientales y sociales
23/04/2024

Respuesta de la JERS al informe consultivo del BCBS, el CPMI e IOSCO sobre la
transparencia y la capacidad de respuesta de los méargenes iniciales en los
mercados con compensacién centralizada

17/04/2024
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_commission~4988c40636.en.pdf?02cad1a59140e8ca72f375adde7306d5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_commission~4988c40636.en.pdf?02cad1a59140e8ca72f375adde7306d5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_council~1a677ce727.en.pdf?62cd168e1fdbbc46fe15bc19bc5dfa18
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_council~1a677ce727.en.pdf?62cd168e1fdbbc46fe15bc19bc5dfa18
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240423_advice_EIOPA_Sust_Risks~fbc775d700.en.pdf?2c9c4145fe931ed3fc7ecf7431cd9571
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240423_advice_EIOPA_Sust_Risks~fbc775d700.en.pdf?2c9c4145fe931ed3fc7ecf7431cd9571
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240417_response_iosco_consultation~a5c98d897b.en.pdf?f8b9fcf1e4cba54aa39782dbdc16d9ba
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240417_response_iosco_consultation~a5c98d897b.en.pdf?f8b9fcf1e4cba54aa39782dbdc16d9ba
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240417_response_iosco_consultation~a5c98d897b.en.pdf?f8b9fcf1e4cba54aa39782dbdc16d9ba
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