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sobre la concesién de préstamos en moneda extranjera

(JERS/2011/1)
(2011/C 342/01)

LA JUNTA GENERAL DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTE-
MICO,

Visto el Reglamento (UE) n°® 1092/2010 del Parlamento Euro-
peo 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 ('), en particular las letras b), d) y f) del apartado 2
del articulo 3 y los articulos 16 a 18,

Vista la Decision JERS/2011/1 de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, de 20 de enero 2011, por la que se adopta el Re-
glamento interno de la JERS (3), en particular la letra ¢) del
apartado 3 del articulo 15 y los articulos 18 a 20,

Vistas las opiniones de los interesados pertinentes del sector
privado,

Considerando lo siguiente:

(1)  Ha aumentado en varios Estados miembros de la Unidn
la concesién de préstamos en moneda extranjera a pres-
tatarios no cubiertos.

(2) La concesion excesiva de préstamos en moneda extran-
jera puede ocasionar notables riesgos sistémicos en esos
Estados miembros y crear las condiciones de unos efectos
indirectos transfronterizos negativos.

(3)  Desde 2000 los Estados miembros han adoptado medi-
das frente a los riesgos derivados del aumento excesivo
de la concesién de préstamos en moneda extranjera, pero
muchas de estas medidas han sido ineficaces a causa,
principalmente, del arbitraje reglamentario.

() DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
() DO C 58 de 24.2.2011, p. 4.

(4)

Conviene actuar en materia de concesiéon de préstamos
en moneda extranjera a fin de: i) limitar la exposicién a
los riesgos de crédito y mercado y aumentar asi la for-
taleza del sistema financiero; ii) controlar el aumento
excesivo del crédito en moneda extranjera y evitar las
burbujas de los precios de los activos; iii) limitar los
riesgos de financiacién y liquidez y minimizar asi esta
via de contagio; iv) crear incentivos que mejoren la de-
terminacion del precio del riesgo vinculado la concesién
de préstamos en moneda extranjera, y v) evitar la elusiéon
de las medidas nacionales por medio del arbitraje regla-
mentario.

Abordar la cuestion de la informacién asimétrica entre
prestatarios y prestamistas puede reducir los problemas
de estabilidad financiera, al mejorar la conciencia del
riesgo por parte de los prestatarios y fomentar una con-
cesion de préstamos responsable.

Debe conseguirse que el sistema financiero sea mds re-
sistente a alteraciones negativas de los tipos de cambio
que afecten a la capacidad de los prestatarios de pagar
sus deudas denominadas en moneda extranjera, lo que
incluye comprobar la solvencia de los prestatarios antes
de concederles un préstamo en moneda extranjera y re-
visarla durante toda la vida del préstamo.

Deben adoptarse medidas que actien de modo contraci-
clico en las fases de expansion, en particular cuando el
aumento de la concesiéon de préstamos en moneda ex-
tranjera sea una parte significativa de una mayor expan-
sién del crédito en general, a fin de reducir los riesgos de
nacimiento y posterior estallido de una burbuja del pre-
cio de los activos.

Deben crearse incentivos para que las instituciones finan-
cieras determinen mejor los riesgos ocultos y de eventos
de cola relacionados con la concesién de préstamos en
moneda extranjera e internalicen los costes respectivos.
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9) Las autoridades nacionales de supervision deben pedir a
las instituciones financieras que revisen la determinaciéon
del precio de los préstamos en moneda extranjera inter-
nalizando los riesgos propios de estas operaciones a fin
de mantener un capital adecuado, lo cual también au-
menta la resistencia del sistema financiero a las pertur-
baciones negativas al mejorar la capacidad de absorcién
de pérdidas.

(10)  Por el fendémeno del riesgo moral, las expectativas de
apoyo a la liquidez perpettian estructuras de financiacion
insostenibles que deben solucionarse controlando, y en
caso necesario limitando, los riesgos de financiacién y
liquidez a que pueden exponerse las instituciones al con-
ceder préstamos en moneda extranjera.

(11)  Para abordar el riesgo de elusién de las medidas nacio-
nales sobre concesién de préstamos en moneda extran-
jera, debe velarse por que estos, cuando se concedan a
prestatarios domiciliados en los Estados miembros anfi-
triones por una institucién financiera mediante la presta-
cién de servicios transfronterizos o por una sucursal es-
tablecida, estén sujetos a normas al menos igual de es-
trictas que las adoptadas en materia de concesién de
préstamos en moneda extranjera por los Estados miem-
bros anfitriones.

(12)  En el anexo de la presente recomendacién se analizan los
riesgos sistémicos significativos para la estabilidad finan-
ciera de la Unién derivados de unos niveles excesivos de
concesion de préstamos en moneda extranjera.

(13) La presente Recomendacién no afecta a los mandatos de
politica monetaria de los bancos centrales de la Unién ni
a las funciones asignadas a la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS).

(14)  Las recomendaciones de la JERS se publican luego de
informar al Consejo de la Unién Europea sobre la inten-
cion de la Junta General de publicarlas y luego de dar al
Consejo la oportunidad de pronunciarse al respecto.

HA ADOPTADO LA PRESENTE RECOMENDACION:

SECCION 1
RECOMENDA CIONES

Recomendacién A - Conciencia del riesgo por parte de los
prestatarios

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervisién y a
los Estados miembros que:

1. exijan a las instituciones financieras que faciliten a los pres-
tatarios la informacién adecuada sobre los riesgos que supo-
nen los préstamos en moneda extranjera. La informacion
debe ser suficiente para que los prestatarios puedan tomar
decisiones fundadas y prudentes, y comprender al menos los
efectos en las cuotas de una fuerte depreciacién de la mo-
neda de curso legal del Estado miembro del domicilio del
prestatario y de un aumento del tipo de interés extranjero;

2. animen a las instituciones financieras a ofrecer a sus clientes
préstamos en moneda nacional para los mismos fines que
los préstamos en moneda extranjera, ademds de instrumen-
tos financieros para cubrirse frente al riesgo cambiario.

Recomendacién B - Solvencia de los prestatarios

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervisién que:

1. vigilen los niveles de concesién de préstamos en moneda
extranjera y de los desajustes monetarios del sector privado
no financiero, y adopten las medidas necesarias para limitar
la concesién de préstamos en moneda extranjera;

2. solo permitan conceder préstamos en moneda extranjera a
prestatarios que demuestren su solvencia, teniendo en cuenta
la estructura de reembolso de los préstamos y la capacidad
de los prestatarios para resistir perturbaciones adversas de los
tipos de cambio y del tipo de interés extranjero;

3. considerar la posibilidad de establecer normas de concesién
més estrictas, como la ratio entre servicio de la deuda y renta
o la ratio entre préstamo y valor.

Recomendacion C - Aumento del crédito a consecuencia
de la concesion de préstamos en mo-
neda extranjera

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision que
vigilen si la concesion de préstamos en moneda extranjera pro-
voca un aumento excesivo del crédito en general, y, en caso
afirmativo, que adopten normas nuevas o mds estrictas que las
expuestas en la Recomendacién B.

Recomendacion D - Gestion interna de riesgos

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervisién que
adopten directrices destinadas a las instituciones financieras para
que incorporen mejor los riesgos de la concesién de préstamos
en moneda extranjera en sus sistemas internos de gestién de
riesgos. Las directrices deben comprender como minimo la de-
terminacion interna del precio del riesgo y la asignacién interna
de capital. Debe exigirse a las instituciones financieras que apli-
quen las directrices de manera proporcional a su tamafio y
complejidad.

Recomendacion E — Requisitos de capital

1. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision
que apliquen las medidas especificas del segundo pilar del
marco revisado de Basilea I (), y en especial que exijan a las
instituciones financieras que mantengan un capital adecuado
que cubra los riesgos relacionados con la concesion de prés-
tamos en moneda extranjera, en particular los derivados de
la relacién no lineal entre los riesgos de crédito y mercado.
La evaluacién correspondiente debe hacerse conforme al exa-
men supervisor y al proceso de evaluacion descrito en el
articulo 124 de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (%), o conforme a una futura legislacién analoga de

—

Los pilares se definen conforme al marco de Basilea II; véase Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, «Convergencia internacional de
medidas y normas de capital capital», junio de 2006, disponible en
la direccion del Banco de Pagos Internacionales en internet www.
bis.org.

() O] L 177, 30.6.2006, p. 1.
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la Uni6én que establezca los requisitos de capital de las enti-
dades de crédito. Se recomienda en este punto que la auto-
ridad encargada de la entidad de crédito de que se trate tome
primero medidas reguladoras; si el supervisor consolidado
considera estas medidas insuficientes para responder adecua-
damente a los riesgos relacionados con la concesién de prés-
tamos en moneda extranjera, dicho supervisor podrd tomar
medidas apropiadas para mitigar los riesgos observados, en
particular mediante la imposicién de requisitos de capital
adicionales a la entidad de crédito matriz de la Unién.

2. Se recomienda a la Autoridad Bancaria Europea (ABE) que
adopte directrices destinadas a las autoridades nacionales de
supervisién en relacién con los requisitos de capital a que se
refiere el apartado 1.

Recomendacién F - Liquidez y financiacién

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervisién que
vigilen atentamente los riesgos de financiacion y liquidez a que
se expongan las instituciones financieras en relaciéon con la
concesion de préstamos en moneda extranjera, ademds de sus
posiciones de liquidez generales. Deben prestar especial atencién
a los riesgos relativos a:

(a) todo aumento de los desajustes de vencimientos y monedas
entre activos y pasivos;

(b) la dependencia de los mercados extranjeros para los swaps
de divisas (incluidos los swaps de tipos de interés de divisas);

(c) la concentracion de las fuentes de financiacion.

Se recomienda que antes de que la exposicién a los riesgos
mencionados llegue a niveles excesivos, las autoridades nacio-
nales de supervision consideren la posibilidad de limitarla sin
que se deshagan de manera desordenada las estructuras finan-
cieras existentes.

Recomendaciéon G — Reciprocidad

1. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision de
los Estados miembros de origen de las instituciones finan-
cieras pertinentes que impongan medidas a la concesion de
préstamos en moneda extranjera que sean al menos tan
estrictas como las vigentes en los Estados miembros de aco-
gida donde esas instituciones operen mediante la prestacién
de servicios transfronterizos o mediante sucursales. La reco-
mendacion se aplica solo a los préstamos en moneda extran-
jera concedidos a prestatarios domiciliados en los Estados
miembros de acogida. En su caso, las medidas deben apli-
carse a nivel individual, subconsolidado y consolidado.

2. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision de
los Estados miembros de origen de las instituciones finan-
cieras pertinentes que publiquen en sus direcciones en inter-
net las medidas que adopten los supervisores de acogida, y se

recomienda a estos que comuniquen todas las medidas vi-
gentes y nuevas relativas a la concesion de préstamos en
moneda extranjera a todos los supervisores de origen perti-
nentes, ademds de a la JERS y a la ABE.

SECCION 2
APLICACION

. Interpretacion

. Los términos empleados en la presente Recomendacién ten-

drén el significado siguiente:

dnstituciones financieras»: las definidas en el Reglamento
(UE) n°1092/2010;

«moneda extranjera»: toda moneda salvo la de curso legal del
Estado miembro donde el prestatario esté domiciliado;

«autoridad nacional de supervision» una autoridad supervi-
sora 0 competente segiin la definicién de la letra f) del
apartado 3 del articulo 1 del Reglamento (UE)
n® 1092/2010;

«prestatarios no cubiertos» los que carecen de cobertura
natural o financiera. Es una cobertura natural, en particular,
la obtencién de ingresos en moneda extranjera (p. ¢j. reme-
sas o ingresos de exportaciones). La cobertura financiera
supone normalmente un contrato con una institucién finan-
ciera.

. El anexo es parte integrante de la presente recomendacion.

En caso de conflicto entre el texto principal y el anexo,
prevaleceré el primero.

. Criterios de aplicacién

. La aplicacién de la presente recomendacion se regird por los

criterios siguientes:

(a) las recomendaciones A a G antes expuestas se aplican
solo a la concesién de préstamos en moneda extranjera a
prestatarios no cubiertos, a excepcién de la Recomenda-
cion F, que se aplica también a prestatarios cubiertos;

(b) debe evitarse el arbitraje reglamentario;

(c) se considerard debidamente el principio de proporciona-
lidad en la aplicacion de las recomendaciones B a F en
cuanto a la diferente relevancia sistémica de la concesiéon
de préstamos en moneda extranjera entre los Estados
miembros, teniendo ademds en cuenta el objetivo y el
contenido de cada recomendacién;

(d) En el anexo se establecen criterios especificos de aplica-
cion de las recomendaciones A a G.
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2. Se pide a los destinatarios que comuniquen a la JERS y al

Consejo las medidas adoptadas en respuesta a esta Recomen-
dacién, o que justifiquen adecuadamente su inaccién. Los
informes correspondientes deben comprender como minimo:

(a) informaci6n sobre el fondo y los plazos de las medidas
adoptadas;

(b) la evaluacion del funcionamiento de las medidas adopta-
das desde el punto de vista de los objetivos de esta
Recomendacién;

(¢) la justificacion detallada de toda inacciéon o aplicacién
divergente de esta Recomendacién, incluidos los retrasos
en su aplicacién.

. Plazos de seguimiento

. Se pide a los destinatarios que comuniquen a la JERS y al
Consejo las medidas que adopten en respuesta a la presente
recomendacion, o la justificacién adecuada de su inaccion, el
31 de diciembre de 2012 a mds tardar, salvo que se especi-
fiquen otros plazos en los apartados siguientes.

. Se aplican plazos de seguimiento especiales en los casos
siguientes:

Recomendacién A — Se pide a las autoridades nacionales de
supervision y a los Estados miembros que comuniquen la
siguiente informacion en dos fases:

(@) el 30 de junio de 2012 a mds tardar, las autoridades
nacionales de supervisién y los Estados miembros infor-
mardn de si antes de adoptarse la presente recomenda-
cién ya habian adoptado directrices relativas al objeto de
esta. Comunicardn ademds su evaluacion acerca de la
necesidad de revisar tales directrices;

(b) el 31 de diciembre de 2012 a mds tardar, las autoridades
nacionales de supervisién y los Estados miembros comu-
nicardn toda directriz adicional en virtud de la recomen-
dacién A, asi como su evaluacién sobre la existencia de
préstamos concedidos por instituciones financieras en la
moneda nacional equivalentes a los concedidos en mo-
neda extranjera.

Los Estados miembros pueden facilitar la informacién a tra-
vés de las autoridades nacionales de supervision.

Recomendacién D — Se pide a las autoridades nacionales de
supervisién que comuniquen la siguiente informacién en dos
fases:

() el 30 de junio de 2012 a mds tardar, un primer informe
sobre la marcha de la aplicacion, y

(b) el 31 de diciembre de 2012 a mds tardar, un segundo
informe sobre la marcha de la aplicacion.

Recomendacion E, apartado 2 — Se pide a la ABE que res-
ponda en dos fases:

(a) el 31 de diciembre de 2012 a mds tardar, la ABE infor-
mard sobre las medidas que haya tomado a los efectos de
la adopcidén de las directrices citadas en dicha recomen-
dacioén;

(b) el 31 de diciembre de 2013 a mas tardar, la ABE apro-
bard esas directrices.

. La Junta General puede ampliar los plazos de los apartados 1

y 2 cuando los Estados miembros precisen emprender ini-
ciativas legales para aplicar una o varias recomendaciones.

. Vigilancia y evaluacién

. La Secretaria de la JERS:

(a) presta asistencia a los destinatarios, entre otras cosas,
facilitando la presentaciéon coordinada de informacién y
los modelos pertinentes, y especificando en caso necesa-
rio el modo y los plazos de seguimiento;

=

verifica el seguimiento de los destinatarios, incluso ayu-
dandoles si lo solicitan, e informa del seguimiento a la
Junta General por medio del Comité Director en los dos
meses siguientes a la expiracién de los plazos de segui-
miento.

. La Junta General evalta las medidas y justificaciones comu-

nicadas por los destinatarios, y, en su caso, decide si esta
Recomendacién no se ha aplicado y si los destinatarios no
han justificado adecuadamente su inaccién.

Hecho en Francfort del Meno, el 21 de septiembre de 2011.

El presidente de la JERS
Jean-Claude TRICHET
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RESUMEN

En los dltimos afios se han debatido en distintos foros algunas cuestiones de estabilidad financiera relacionadas con la
excesiva concesion de préstamos en moneda extranjera en algunos Estados miembros.

Al nivel de la Unién, la concesiéon de préstamos en moneda extranjera al sector privado no financiero ha sido especial-
mente frecuente en los paises de Europa central y oriental (PECO), donde ha generado una acumulacién de importantes
desajustes monetarios en los balances del sector privado no financiero. Los motivos de la frecuente concesién de
préstamos en moneda extranjera tienen su origen en factores tanto del lado de la oferta como de la demanda, entre
los que se incluyen los diferenciales positivos de tipo de interés y el acceso a financiacién procedente de los bancos
matrices.

Los niveles elevados de préstamos en moneda extranjera pueden tener consecuencias sistémicas para estos paises y crear
condiciones que provoquen efectos de contagio transfronterizos negativos. En algunos casos, los préstamos en moneda
extranjera alcanzaron niveles excesivos y contribuyeron a reforzar los ciclos de crédito, habiendo afectado potencialmente
a los precios de los activos. En el caso de los préstamos en moneda extranjera, el riesgo de crédito incluye el riesgo de
mercado para los prestatarios no cubiertos, ya que los tipos de cambio repercuten en las cuotas. Estos prestatarios
tenderdn a comportarse de forma similar, y al mismo tiempo, con una evolucién negativa del tipo de cambio. Ademds, la
dependencia de los bancos matrices para la financiacion y, en algunos casos, la dependencia de los mercados de swaps de
divisas, suponen un riesgo de liquidez y financiacién adicional en tiempos de crisis. Por dltimo, el alto nivel de integracién
de los grupos financieros crea otro canal de contagio transfronterizo en caso de que se materialice el riesgo procedente de
los préstamos en moneda extranjera.

Habida cuenta de la posibilidad de contagio transfronterizo y de elusién de las medidas nacionales adoptadas de forma
unilateral y no suscritas por otros Estados miembros, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) ha formulado una serie
de recomendaciones.

Los objetivos de las recomendaciones de la JERS estdn en linea con los riesgos detectados: i) limitar la exposicion a los
riesgos de crédito y mercado y aumentar asi la fortaleza del sistema financiero; ii) controlar el aumento excesivo del
crédito en moneda extranjera y evitar las burbujas de los precios de los activos; iii) limitar los riesgos de financiacion y
liquidez; y iv) mejorar la determinacién del precio del riesgo. Las recomendaciones se aplican a los préstamos en moneda
extranjera, definidos como todo préstamo denominado en cualquier moneda salvo la de curso legal del pais que
corresponda. En la medida aplicable, las recomendaciones se refieren tnicamente a los prestatarios no cubiertos —los
que carecen de cobertura natural o financiera—, es decir, agentes expuestos a un desajuste monetario.

Para abordar el riesgo de crédito, las recomendaciones pretenden: i) incrementar la conciencia por parte de los prestatarios
del riesgo que entrafian los préstamos en moneda extranjera, garantizando que se les facilite la informacion adecuada; y ii)
velar por que solo se concedan préstamos en moneda extranjera a prestatarios que sean solventes y puedan resistir
perturbaciones graves de los tipos de cambio. Se favorece la utilizacion de las ratios entre servicio de la deuda y renta y
entre préstamo y valor. Cuando la concesién de préstamos en moneda extranjera provoque un aumento excesivo del
crédito en general, debe considerarse la adopcién de medidas nuevas o mds estrictas sobre dicha concesion.

Para evitar la incorrecta determinacién del precio del riesgo vinculado a la concesién de préstamos en moneda extranjera,
las autoridades deben exigir a las instituciones (i) que mejoren la incorporacién del riesgo en sus procesos internos de
determinacion del riesgo y de asignacion de capital, y (i) que mantengan un capital adecuado conforme al segundo pilar
para la concesion de préstamos en moneda extranjera, debido a la relacion no lineal entre los riesgos de crédito y
mercado.

Conviene que las autoridades vigilen atentamente los riesgos de financiacién y liquidez vinculados a la concesién de
préstamos en moneda extranjera y que, en caso necesario, consideren la posibilidad de limitar la exposicion a esos riesgos,
prestando especial atencion a la concentracién de las fuentes de financiacién, los desajustes de vencimientos y monedas
entre activos y pasivos, y la dependencia resultante de los mercados de swaps de divisas.

Las recomendaciones deben aplicarse a nivel individual, subconsolidado y consolidado, segin corresponda. Conviene que
los Estados miembros contribuyan a evitar el arbitraje reglamentario mediante la aplicacién del principio de reciprocidad a
otros Estados miembros que hayan adoptado medidas destinadas a limitar los riesgos vinculados a la concesién de
préstamos en moneda extranjera. Asimismo, puede estudiarse con los colegios de supervisores la adopcién de medidas
de supervision.

I. LA SITUACION DE LOS PRESTAMOS EN MONEDA EXTRANJERA EN LA UNION

L.1. Los préstamos en moneda extranjera en la Unién

La presencia de préstamos en moneda extranjera es muy diversa en los distintos Estados miembros. Aunque en la mayoria
de los paises de Europa occidental es una parte relativamente insignificante de los préstamos totales, su utilizacién es
relativamente frecuente en los PECO (') y Austria (véase el Gréfico 1).

(") Los paises de Europa central y oriental (PECO) son Bulgaria, Reptiblica Checa, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Polonia y Rumania, y terceros paises, como Croacia y Serbia.
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Grdfico 1

Préstamos en moneda extranjera a hogares y sociedades no financieras de la Unién
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del Banco Central Europeo (BCE) y célculos propios.

Notas: El grafico muestra los préstamos en moneda extranjera de instituciones financieras monetarias (IFM) a entidades de contrapartida
residentes como porcentaje del total de los saldos vivos de préstamos, a abril de 2011. El sector de los hogares comprende los
hogares y las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

En paises con un elevado porcentaje de préstamos en moneda extranjera, el fendmeno suele observarse tanto en los
préstamos a hogares como a sociedades no financieras. En cambio, en paises en los que los préstamos en moneda
extranjera suponen un porcentaje relativamente pequefio del total, las sociedades no financieras tienden a endeudarse mds
en moneda extranjera en comparacién con los hogares, lo que podria relacionarse con la presencia de empresas
exportadoras y con un grado general de apertura al comercio.

Los riesgos para la estabilidad financiera suelen ser elevados en paises con un gran saldo de préstamos en
moneda extranjera concedidos a prestatarios no cubiertos. Los hogares y algunas sociedades no financieras, esto es,
pequefias y medianas empresas (PYMES) con actividad en el mercado nacional, en particular, tienden a no estar cubiertos
(es decir, a estar expuestos a desajustes monetarios), por cuanto sus ingresos suelen estar denominados en la moneda
local.

En cambio, las sociedades no financieras exportadoras podrian ser menos sensibles a las variaciones del tipo de cambio
por tener mds oportunidades de protegerse frente al riesgo cambiario (). Por tanto, el andlisis restante centra su atencion
en los paises con un considerable porcentaje de préstamos en moneda extranjera a hogares (3).

La eleccion de divisa en los préstamos en moneda extranjera también difiere en los distintos Estados miembros (véase el
Gréfico 2). En la mayorfa de los paises analizados (Bulgaria, Letonia, Lituania y Rumania), los préstamos en moneda
extranjera se han concedido mayoritariamente en euros, una preferencia que parece natural teniendo en cuenta su
pertenencia a la Unién y, en particular, la fijacién del tipo de cambio frente al euro. Por otra parte, en algunos paises,
el papel dominante correspondia a otras monedas, especialmente el franco suizo (por ejemplo, Austria, Hungria y
Polonia).

(%) La proteccién frente al riesgo cambiario puede adoptar distintas formas, incluidas la cobertura natural, que se da cuando un hogar o

sociedad no financiera percibe ingresos en moneda extranjera (por ejemplo, remesas o ingresos por exportaciones) y la cobertura
financiera, que supone un contrato con una entidad financiera. Esta tltima suele considerarse no disponible para los hogares y algunas
PYMES, esencialmente debido a los costes relativamente elevados. Con toda probabilidad, la inclusién de las sociedades no financieras
no cubiertas (para las que se carece de datos) no cambiaria la muestra de paises que tiene en cuenta este anexo.

(%) Austria, Bulgaria, Hungrfa, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania.
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Grdfico 2

Préstamos en moneda extranjera al sector privado de las instituciones distintas de IFM (excluidas las
administraciones pdblicas) () de la Unién
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del Banco Central Europeo (BCE) y cilculos propios.

Notas: El grafico muestra, desglosados por moneda, los préstamos en moneda extranjera de instituciones financieras monetarias a
entidades de contrapartida residentes como porcentaje del total de los saldos vivos de préstamos, a abril de 2011.

Centrdndonos en los paises con un porcentaje mds elevado de préstamos en moneda extranjera a prestatarios no cubiertos
(aproximado por los préstamos a los hogares), podemos identificar varias caracteristicas comunes. En primer lugar, el
porcentaje de préstamos en moneda extranjera ha aumentado desde diciembre de 2004 en préicticamente todos los
paises (véase el Grdfico 3) excepto Austria. Al mismo tiempo, el porcentaje de los depdsitos en moneda extranjera
mantenidos por el sector privado no financiero en dichos paises experiment6 un ligero ascenso o, en algunos casos, una
disminucion (a excepcién de Letonia, donde los depdsitos en moneda extranjera se incrementaron considerablemente).
Estos cambios asimétricos a favor de los préstamos en moneda extranjera podrian ser un indicio basico del aumento de
los desajustes monetarios en los balances de los sectores privados no financieros. Ademds, indirectamente apuntan a la
existencia de incentivos a la concesion de préstamos en moneda extranjera en los Estados miembros. En algunos paises,
desde el estallido de la crisis econdmica y financiera mundial en los Estados miembros, la proporcién de préstamos en
moneda extranjera al sector privado no financiero continué aumentando, mientras que en otros permanecié basicamente
sin variacién. En varios paises, este incremento se dio en un entorno de caida de la demanda de crédito.

Grdfico 3

Porcentaje de préstamos y depositos en moneda extranjera en algunos Estados miembros
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del BCE y cdlculos propios

Nota: El gréfico muestra préstamos en moneda extranjera a instituciones residentes distintas de IFM, y depésitos en moneda extranjera a
dichas instituciones, excluidas las administraciones puiblicas, como porcentaje del total de saldos vivos de préstamos y depdsitos. Los
cambios se refieren al periodo de diciembre de 2004 a abril de 2011.

(* Sector privado de las instituciones distintas de IFM (excluidas las administraciones publicas) cubre los siguientes sectores: sociedades no
financieras, auxiliares financieros, otros intermediarios financieros, empresas de seguro y fondos de pensiones, hogares y instituciones
sin fines de lucro que dan servicios a los hogares.
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Para buscar las fuentes de financiacion del crecimiento crediticio en estos paises podemos utilizar la ratio de préstamos
sobre depdsitos como indicador aproximado de las fuentes disponibles a escala nacional. A su vez, un aumento
pronunciado de la ratio de préstamos sobre depdsitos indica una fuerte dependencia del capital extranjero para la
financiacion de los préstamos en esas economias (véase el Grdfico 4). En algunos PECO, el capital extranjero se
canalizaba principalmente a través de préstamos otorgados por las empresas matrices de entidades financieras con
actividades de concesion de crédito en estos paises (°) y de la financiacién en los mercados mayoristas extranjeros.

Grdfico 4
Porcentaje de préstamos y ratios de préstamos sobre depdsitos en moneda extranjera en algunos Estados
miembros
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del BCE y calculos propios.

Nota: El grifico muestra las diferencias de porcentaje expresadas en puntos porcentuales. La ratio de préstamos sobre depdsitos se refiere a
todas las monedas. El sector de contrapartida de los préstamos y depdsitos es siempre el sector de las instituciones residentes
distintas de IFM excluidas las administraciones publicas. Los cambios se refieren al periodo de diciembre de 2004 a abril de 2011

1.2. Factores determinantes de la expansion del préstamo en moneda extranjera

Son varios los factores determinantes de la concesién de préstamos en moneda extranjera, tanto del lado de la oferta
como del de la demanda. Del lado de la oferta, el rdpido crecimiento de este tipo de crédito en los PECO fue, en gran
medida, consecuencia de la facilidad de acceso a la financiacién en los mercados mayoristas (ayudada por las favorables
condiciones de liquidez en todo el mundo y la financiacién procedente de las empresas matrices extranjeras). Del lado de
la demanda, parecen haber sido claves los diferenciales de los tipos de interés. Aunque pueden encontrarse razones
comunes, es probable que tengan distinta importancia segtin los paises.

Dejando aparte numerosos factores individuales del lado de la oferta y la demanda, la expansion del préstamo en moneda
extranjera en algunos de los PECO fue parte de un fenémeno mds amplio de ciclos alcistas de la demanda, financiada con
inversion extranjera, o de los precios de los activos. Asimismo, la mayor parte de los Estados miembros con un elevado
porcentaje de préstamos en moneda extranjera son economias convergentes, a menudo con un considerable potencial de
acercamiento. El verdadero proceso de convergencia en estos paises se basaba, en gran medida, en la entrada de capital
extranjero, al resultar insuficiente el ahorro nacional.

1.2.1. Factores del lado de la oferta
[.2.1.1. La financiacidén internacional frente a la nacional

En los PECO de referencia, los préstamos en moneda extranjera se han financiado en buena medida con préstamos
transfronterizos en forma de lineas de crédito de entidades matrices con sede en el resto de la Unién. Otras entidades de
crédito con amplia base de depdsitos en la moneda nacional obtenfan financiacién de los mercados de swaps de divisas.

Siempre que habifa falta de fuentes de financiacién nacionales, las instituciones recurrian a la financiacién exterior (°)
(véase el grafico 5). Es posible que a ello también haya contribuido el menor grado de desarrollo de los mercados de
capitales nacionales en los PECO (en comparacién con los primeros paises de la zona del euro). En concreto, la relativa
escasez de instrumentos de deuda en la moneda local con plazos de vencimiento mds largos (que podrian utilizarse como
referencia para la fijacion de precios o para captar financiacion a largo plazo) podria haber disuadido a las instituciones de
conceder préstamos a largo plazo en la moneda local. Los elevados costes de la titulizaciéon de los instrumentos en
moneda nacional fueron otro factor que contribuyé a que los bancos obtuviesen financiaciéon para los préstamos
hipotecarios en moneda extranjera.

(°) En lo sucesivo, los términos «nstituciones», «nstituciones financieras con actividades de concesion de crédito» e «instituciones finan-

cieras» serdn intercambiables y hardn referencia a toda institucién financiera que pueda conceder crédito. En la mayor parte de los casos
seran bancos, aunque el concepto también engloba otras instituciones no bancarias que pueden conceder crédito.

(°) En Hungria y Rumania, la financiacién procedente de entidades matrices supuso entre el 50% y el 70% del total de los pasivos
exteriores del sector bancario. Puede encontrarse mds informacién en Walko, Z., «The refinancing structure of banks in selected CESEE
countries», Financial Stability Report, N°. 16, Oesterreichische Nationalbank, noviembre de 2008.
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Grdfico 5
Préstamos en moneda extranjera y ratios de préstamos sobre depésitos en moneda nacional en algunos Estados
miembros
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del BCE y célculos propios.
Nota: El grifico muestra las diferencias de porcentaje en puntos porcentuales, en relacién con el periodo de diciembre de 2004 a abril de
2011.

Ademds, la financiacion dentro de un grupo financiero internacional constitufa una fuente relativamente mds barata que
las que ofrecian los bancos locales no pertenecientes a esos grupos, lo que reforzaba atin mds otros factores impulsores
del préstamo en moneda extranjera, como los diferenciales de tipos de interés y los mdrgenes de beneficio.

Debido a la disponibilidad de financiacion exterior y a la transferencia del riesgo de tipo de cambio a los prestatarios, las
instituciones han podido ofrecer productos de préstamo a tipos de interés considerablemente inferiores a los de los
préstamos denominados en la moneda nacional. En algunos paises, como Bulgaria o Letonia, caracterizados por presentar
un elevado porcentaje de depésitos en moneda extranjera, las instituciones podrian haberse sentido atraidas por la
concesién de préstamos en moneda extranjera al tener acceso a una base de financiacién nacional amplia y estable en
moneda extranjera (sobre todo en euros). Asimismo, con los regimenes de tipos de cambio fijos o vinculados a otra
moneda, se eliminaban los costes relacionados con la cobertura frente al riesgo cambiario (7).

1.2.1.2. Creciente presencia de grupos extranjeros en los PECO

La expansion del crédito se vio facilitada por la integracion de los mercados financieros europeos, reflejada, entre otras
cosas, en la creciente presencia o mayor actividad de las instituciones financieras extranjeras ya presentes en los sistemas
financieros de esas economias.

A excepcion de Austria, el porcentaje de activos de bancos extranjeros en relacion con el total de activos del sector
bancario de los siete paises estudiados en la parte analitica del presente anexo es cercano o superior al 60 % (véase el
gréfico 6). La participacién de las instituciones matrices en la financiacion de sus filiales en moneda extranjera ha venido
motivada en gran medida por la mayor rentabilidad de las actividades crediticias en las economias convergentes y por la
bisqueda de mayores cuotas de mercado en esos paises. Asi, un elevado porcentaje de bancos de propiedad extranjera en
los sectores financieros nacionales de los PECO ha generado un canal adicional de entradas de capital dirigido sobre todo
a los mercados de crédito.

(7) Es el caso de Bulgaria, Letonia y Lituania, con regimenes de convertibilidad o con monedas vinculadas al euro.
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Grdfico 6

Porcentaje de activos de filiales y sucursales controlados por entidades extranjeras del total del sector bancario
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Fuente: Datos bancarios consolidados (BCE) para junio de 2010.

[.2.1.3. Presiones competitivas

Este clevado porcentaje de bancos de propiedad extranjera en los sectores financieros de los PECO, conjuntamente con su
notable potencial de crecimiento, contribuyeron a aumentar las presiones competitivas en los mercados de crédito,
concentradas principalmente en el mercado de préstamos para adquisicion de vivienda (}). Como consecuencia del
incremento de la competencia, las instituciones ampliaron su gama de productos ofreciendo préstamos hipotecarios en
moneda extranjera con los que podian dar crédito més barato a los hogares. El intento de ofrecer productos con menores
tipos de interés fue también uno de los factores que impulsaron la expansion de los créditos en francos suizos en algunos
PECO y en Austria. Los bancos que ofrecian préstamos en francos suizos y yenes japoneses podian competir para ampliar
su cuota de mercado ofreciendo menores costes de servicio de la deuda que los bancos que ofrecian préstamos en euros.

Las presiones competitivas tuvieron un doble impacto: por un lado, en un entorno competitivo, hubo mds instituciones
conservadoras que se vieron «obligadas» a entrar en el mercado de préstamos en moneda extranjera para no perder su
cuota de mercado, lo que podria haber coincidido con una relajacion de los criterios de concesién de crédito. Por el otro,
debido a los considerables diferenciales de tipos de interés, las instituciones también podian fijar mdrgenes de beneficio y
comisiones mds elevados en comparacion con los de los préstamos en moneda nacional y, de esta forma, mejorar sus
resultados financieros (lo que también intensificaba la presién competitiva sobre los bancos que no ofrecian préstamos en
moneda extranjera). En el caso de los préstamos indiciados en moneda extranjera, las instituciones obtenian beneficios
adicionales de los diferenciales de tipos de cambio, al convertir las cuotas de moneda nacional a extranjera y viceversa.

1.2.2. Factores del lado de la demanda
12.2.1. Diferenciales de tipos de interés

Los diferenciales de tipos de interés entre los paises analizados y las principales economias avanzadas de Europa fueron el
principal factor impulsor de la fuerte demanda de préstamos en moneda extranjera en los PECO y en Austria (véanse los
grificos 7, 8 y 9). Los préstamos en moneda extranjera se hicieron especialmente atractivos en el segmento de los
préstamos a largo plazo (por ejemplo, las hipotecas), en cuyo caso el efecto del diferencial de interés en el pago mensual
inicial es mayor que en el de los préstamos con vencimientos a corto plazo. En el caso de regimenes de tipo de cambio
fijo, los préstamos en moneda extranjera tendfan a ser mds baratos debido a varios factores, como las menores primas de
riesgo (por ejemplo, riesgo de crédito o de liquidez).

(%) El motivo de la preferencia era que los costes iniciales de las hipotecas son relativamente bajos, se establece una relacién duradera con
los clientes (con oportunidades de ventas cruzadas), y las hipotecas suelen ser grandes y tener vencimientos largos, por lo que facilitan
un rapido crecimiento de los activos de los bancos. Ademds, las instituciones preferfan los préstamos hipotecarios por considerarlos,
debido a sus garantias, menos arriesgados que otros tipos de préstamos.
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Diferenciales de tipos de interés para préstamos a hogares en la moneda nacional y en euros (p. p.)

Grdfico 7

Paises con vinculos cambiarios y tipos de cambio fijos
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Fuente: BCE y cdlculos propios.

Nota Estos datos se refieren a los tipos de interés anualizados aplicados a préstamos nuevos para adquisicién de vivienda, excluidos
préstamos renovables y descubiertos y saldos de tarjetas de crédito de pago tnico contado y de pago aplazado. Se refieren a tipos
flexibles con periodos de revisién de hasta un afio.

Grdfico 8

Paises con tipos de cambio flexibles
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Fuente: BCE y célculos propios.

Nota Estos datos se refieren a los tipos de interés anualizados aplicados a préstamos nuevos para adquisicion de vivienda, excluidos
préstamos renovables y descubiertos y saldos de tarjetas de crédito de pago tinico contado y de pago aplazado. Se refieren a tipos
flexibles con periodos de revision de hasta un afio.
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Grdfico 9

Diferenciales de tipos de interés aplicados a préstamos en moneda nacional y en francos suizos en Austria,
Hungria y Polonia (en p. p.)
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Fuente: BCE y bancos centrales nacionales y calculos propios.

Nota: Los datos para Hungria llegan solo hasta marzo de 2010, pues a partir de esta fecha dejé de disponerse de productos en francos
suizos. Solo se dispone de datos para Polonia a partir de enero de 2007.
En el caso de Hungria, los datos se refieren al promedio mensual del tipo de interés aplicado a los préstamos para consumo y para
vivienda en francos suizos a hogares, ponderado por la cantidad de nuevos préstamos. El tipo es flotante, con un periodo de revision
de hasta un afio. En el caso de Austria, se refieren al tipo de interés anualizado aplicado a los préstamos de nueva concesién a
hogares y a sociedades no financieras en francos suizos. En el caso de Polonia, se refieren al promedio del tipo de interés aplicado a
los préstamos de nueva concesién para la adquisicion de vivienda.

12.2.2. Percepcién del riesgo de tipo de cambio y expectativas de adopcidén del euro

Varias razones podrian explicar por qué los préstamos en euros alcanzaron los mdximos niveles en economias con
regimenes de tipo de cambio fijo: entre ellas, las menores primas de liquidez aplicadas a los instrumentos de renta fija en
euros y la percepcion de bajo riesgo de tipos de cambio, que podrian haber impulsado el aumento de la demanda de
préstamos en euros en estos paises. Es posible que algunos prestatarios no fuesen conscientes de los riesgos que corrian al
obtener un préstamo en moneda extranjera. Incluso los prestatarios con suficiente informacién podrian haber tomado
posiciones en divisas no cubiertas por suponer que estaban garantizadas implicitamente por el régimen cambiario
existente. En cierta medida, este tipo de suposiciones parecian haberse cumplido durante la reciente crisis, especialmente
en las economias de los PECO con regimenes de convertibilidad o de tipo de cambio fijo, ya que las monedas no se
devaluaron, a pesar de que, para mantener su tipo de cambio fijo, Letonia necesité un programa de ayuda de la Unién y
del Fondo Monetario Internacional (FMI), principalmente debido a politicas fiscales prociclicas y a la falta de liquidez en
los mercados financieros mundiales.

La evolucién de los tipos de cambio también puede haber impulsado la demanda de préstamos en moneda extranjera en
algunos paises con regimenes de tipo de cambio flexible (°). En Austria, la volatilidad, historicamente baja del euro frente
al franco suizo, contribuy6 a alimentar la percepcién de que el riesgo cambiario era bajo. En las economias de los PECO
con tipos de cambio flexibles, la apreciacién prolongada de los tipos de cambio nominales y las expectativas de que dicha
apreciacion continuase atrajeron a los prestatarios a los préstamos en moneda extranjera. En cierta medida, las expec-
tativas de apreciacion del tipo de cambio nominal eran autoinducidas (°). La apreciacion agravaba los desequilibrios
externos, que se acumulaban a consecuencia del fuerte crecimiento de la demanda interna.

Probablemente, las expectativas de una préxima adopcién del euro influyeron en la percepcion de los riesgos de la
concesion y obtencién de préstamos en euros en algunos de estos paises. Estas expectativas apoyaban la presuncion de
riesgo cambiario «cero» en el caso de los paises con regimenes de tipos de cambio fijos o vinculados a otra moneda, y la
presuncion de una tendencia sostenida a la apreciacion del tipo de cambio nominal en el caso de los paises con regimenes
de tipos de cambio flexibles.

II. RIESGOS DERIVADOS DE LA CONCESION DE PRESTAMOS EN MONEDA EXTRANJERA

Aunque en esta seccion se estudian los principales riesgos derivados de la concesién de préstamos en moneda extranjera,
es necesario reconocer que la integracién financiera y unos niveles sostenibles de préstamo en moneda extranjera también
aportan beneficios.

IL1. Riesgo de crédito influido por variaciones del tipo de cambio y del tipo de interés extranjero

Los bancos con actividades de concesion de préstamos en moneda extranjera estan expuestos a riesgo indirecto de tipo de
cambio (como componente del riesgo de crédito) a través de los desajustes monetarios en los balances de sus clientes.

(%) El examen de varios estudios de préstamos en moneda extranjera demostré que la volatilidad de las divisas es el principal factor

determinante de los préstamos en moneda extranjera, aparte de los depésitos en divisas y de la volatilidad de la inflacién y el tipo de
cambio real: véase Hake, M., «Determinants of foreign currency loans in CESEE countries: a meta-analysis», presentacion realizada con
motivo del 69° East Jour Fixe del Oesterreichische Nationalbank, junio de 2011.

En su mayoria, los préstamos estaban denominados o indiciados en moneda extranjera, y la financiacién se obtenia en moneda
extranjera, o se transformaba en ella, aunque los prestatarios recibian los préstamos en la moneda local, lo que suponia que las
instituciones vendian fondos en moneda extranjera, obtenidos de empresas matrices o mercados mayoristas, o recibidos por swaps en
el mercado al contado, ejerciendo una presion al alza sobre las monedas nacionales.

(10



C 342/16

Diario Oficial de la Unién Europea

22.11.2011

Una depreciacion considerable de la moneda local se traduce en un aumento del valor en moneda local de la deuda viva
(también en relacion con el valor de la garantia) y del flujo de pagos para amortizarla. En consecuencia, se debilita
considerablemente la capacidad de los prestatarios nacionales no cubiertos para atender las obligaciones de pago, y se
genera un notable debilitamiento de la situacién financiera del sector privado. La reduccién de la capacidad de los
prestatarios para atender sus obligaciones de pago (1) y una menor tasa de recuperacion afectan a la calidad de la cartera
de préstamos, aumentan las pérdidas por insolvencia y ejercen presion sobre los beneficios y las reservas de capital.
Aunque no se inclufa en los supuestos contemplados en la prueba de resistencia de la Autoridad Bancaria Europea (ABE),
esta seflalaba en su informe que, en algunos Estados miembros, el riesgo principal puede radicar en un comportamiento
adverso de las divisas asociado a un impacto en los préstamos denominados en moneda extranjera ('?).

Es dificil calcular con exactitud el riesgo de tipo de cambio (y de tipo de interés) de los préstamos en moneda extranjera.
Los métodos tradicionales no tienen en cuenta que los préstamos bancarios en moneda extranjera a prestatarios no
cubiertos combinan el riesgo de mercado y de crédito de forma muy poco lineal (*3). La literatura académica ilustra cémo
los enfoques convencionales de gestion del riesgo en los que se tratan por separado los distintos tipos de riesgo pueden
conducir a una importante subestimacion del riesgo total. La simple suma de los componentes del riesgo de tipo de
cambio y de impago medidos por separado subestima el nivel real de riesgo por un factor mdltiple.

Por dltimo, el perfil de riesgo de tipo de interés de los préstamos en moneda extranjera es distinto del de los préstamos en
la moneda nacional, lo que puede incidir negativamente en la calidad de los préstamos en moneda extranjera si los ciclos
de tipos de interés de la moneda extranjera difieren de los de la economia nacional. No obstante, el grado de riesgo de
tipo de cambio y de tipo de interés extranjero varia considerablemente en los diversos pares de monedas, asi como en
relacién con los regimenes de determinacion de precios vigentes en cada pais.

En paises con regimenes de tipos de cambio fijos o vinculados a otra moneda, el riesgo cambiario de los préstamos en
moneda extranjera no se materializé durante la crisis, ya que las monedas locales no se devaluaron y se mantuvieron
vinculadas al euro. En consecuencia, los prestatarios en moneda extranjera no sufrieron una devaluacion, sino que se
beneficiaron de las bajadas de los tipos de interés del euro.

En el caso de los paises con tipos de cambio flexibles, el impacto de la depreciacién de la moneda nacional dependié
considerablemente de los regimenes de determinacion de precios seguidos por los bancos que concedian distintos tipos de
préstamos. En algunos paises como Austria, Polonia y Rumanta, los tipos de interés de las hipotecas en moneda extranjera
estdn expresamente vinculados a los tipos de interés del mercado, por lo que los efectos negativos de la depreciacién de la
moneda local quedaron compensados en gran medida por el descenso de los tipos de interés del euro y el franco suizo.
No obstante, hay que subrayar que esta interaccion entre las variaciones del tipo de cambio nacional y los tipos de interés
extranjeros fue el resultado de una situacién concreta de las economias avanzadas y los mercados financieros mundiales
durante la crisis. En caso de depreciacién de la moneda nacional unida a un aumento de los tipos de interés extranjeros,
los paises con tipos de cambio flexibles habrian estado expuestos a un aumento del riesgo de impago de los prestatarios,
independientemente del régimen de determinacion de los precios del crédito.

Por otro lado, el aumento de los tipos de interés de los préstamos en moneda extranjera en Hungria (perturbaciones
simultdneas del tipo de cambio y el tipo de interés) agravé la materializacién del riesgo de tipo de cambio. El régimen de
determinacién de precios de los bancos hiingaros les permite fijar de forma unilateral el tipo de interés de los prestatarios
minoristas y no tener en cuenta las variaciones de los tipos de interés extranjeros. Como consecuencia, la carga de tipos
de interés soportada por los prestatarios minoristas en moneda extranjera en Hungria se ha incrementado en los dos o
tres tltimos aflos, reforzando el efecto negativo de una depreciacién significativa del forint hingaro frente al franco suizo.

En algunos paises, los préstamos en moneda extranjera presentan mayores tasas de morosidad y niveles de reestructu-
racién (por ejemplo, en Hungria y Rumanifa). Se llega a esta conclusion al tener en cuenta toda la generacién de
préstamos, es decir, los prestatarios que obtuvieron un préstamo hipotecario denominado en moneda extranjera a un
tipo de cambio mds fuerte tienden a tener tasas de impago mayores, lo que demuestra una vez mds que, muy
probablemente, al menos algunos prestatarios no son conscientes de los riesgos que asumen al obtener un préstamo
en moneda extranjera.

En otros paises, como Polonia, los datos indican que los préstamos en moneda extranjera tienden a obtener mejores
resultados que los denominados en la moneda nacional. No obstante, esta tendencia no puede explicarse tinicamente
porque los clientes que obtienen préstamos en moneda extranjera disfruten de una situacién financiera mds desahogada.
De hecho, es el resultado de la préctica bancaria de convertir los préstamos en moneda extranjera a la moneda nacional
cuando estdn proximos a situaciones de morosidad o reestructuracion, y de las intervenciones de las autoridades limitando
el acceso a los préstamos en moneda extranjera a los mejores prestatarios.

Por tltimo, la calidad crediticia depende también del tipo de préstamo, siendo normalmente mds arriesgados los créditos
al consumo que los hipotecarios (u otros créditos garantizados).

(") La depreciacién de la moneda nacional puede llegar incluso a reducir la disposicion del prestatario al pago porque, por ejemplo, el
valor del préstamo supere el valor de la garantia. No obstante, este fenémeno es mds corriente en los mercados (por ejemplo, en gran
parte del mercado hipotecario residencial de los Estados Unidos) en los que, para cobrar la deuda, los bancos se limitan a utilizar la
garantfa y no recurren a otros activos e ingresos del prestatario.

('?) Véase «2011 EU-wide stress test aggregate report», Autoridad Bancaria Europea, 15 de julio de 2011, p. 28.

(1) Esta cuestién se ha investigado en un estudio dirigido por el Oesterreichische Nationalbank y realizado por algunos investigadores del
Grupo de Trabajo de Investigaciéon del Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Véase Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. y
Summer, M., «Does adding up of economic capital for market- and credit risk amount to conservative risk assessment», Journal of
Banking and Finance, volumen 34(4), 2010, pp. 703-712.



22.11.2011

Diario Oficial de la Unién Europea

C 342/17

En general, hay evidencias de que el riesgo crediticio se ha materializado, en particular, en los dos dltimos afios, si bien en
distinto grado segtin los paises analizados. No obstante, es dificil distinguir el impacto en la calidad crediticia del tipo de
cambio y de los tipos de interés extranjeros, y ello se debe a varios factores principales: i) la calidad crediticia también
depende de otras condiciones econdmicas, como los niveles de desempleo, y de la antigiiedad de la cartera; ii) la mayorfa
de los paises afectados habian aplicado politicas dirigidas a contrarrestar este fenémeno, lo que influyé en las caracte-
risticas de la cartera de préstamos en moneda extranjera; y iii) los datos son limitados.

I1.2. Riesgos de financiacién y liquidez

En algunos PECO, los riesgos de financiacién y liquidez que suelen relacionarse con la actividad bancaria de préstamo son
mayores debido a la frecuencia de los préstamos en moneda extranjera. En estos paises, los riesgos de financiacion
aumentaron porque los bancos se financiaban cada vez mds recurriendo a los mercados mayoristas y a las instituciones
matrices, en lugar de a los depésitos minoristas, lo que incrementé considerablemente la dependencia de los bancos
locales de los fondos extranjeros y las vulnerabilidades externas de algunos paises. En particular, la dependencia de
algunos bancos de los PECO de la financiacién intragrupo puede entrafiar riesgos relevantes en los casos en los que
los bancos matrices estdn establecidos en paises con vulnerabilidades fiscales persistentes. El riesgo soberano en los paises
de origen puede actuar como canal de contagio a través de la disponibilidad y el coste de la financiacién de la matriz a las
filiales y sucursales en los PECO. Por tanto, se requiere una planificacion cuidadosa (por ejemplo, en forma de planes de
financiacion) para limitar posibles contagios a los paises de acogida.

Sin embargo, en los dos o tres dltimos afios, estos riesgos de financiacién no se han materializado, y las instituciones
matrices han mantenido sus compromisos con sus filiales a la hora de proporcionar y renovar los fondos necesarios. La
cooperacion de las autoridades europeas y las instituciones matrices también contribuyé a evitar la materializacion de este
tipo de riesgo de financiacion (por ejemplo, la iniciativa de Viena. Véase el recuadro 3). No obstante, este tipo de riesgo
sigue existiendo, lo que refleja, entre otras cosas, una concentracién de las fuentes de financiacion. Ademds, los costes de
financiacion pueden ser distintos en caso de variaciones en la percepcién de los riesgos. En el caso de las entidades de
crédito sin empresa matriz, el riesgo de concentracién puede no ser tan relevante, aunque otros aspectos de los riesgos de
financiacién mayorista pueden ser mds relevantes.

Por otro lado, en algunos paises (especialmente en Hungria y Polonia) apareci6 otra fuente de riesgo de liquidez de
financiacién cuando los bancos comenzaron a utilizar depésitos en moneda nacional para financiar préstamos en moneda
extranjera a través del mercado de swaps. Para no tener una posicién abierta en moneda extranjera, los bancos locales
permutaban sus depésitos en moneda local por fondos en moneda extranjera, en muchos casos a corto plazo, expo-
niéndose al riesgo de refinanciacion. Cuando las turbulencias financieras irrumpieron en los mercados de bonos y swaps y
dichos mercados se paralizaron, los bancos tuvieron dificultades para refinanciar sus swaps en moneda extranjera a corto
plazo. Ademds, con unas monedas locales que se depreciaban, los bancos nacionales tenfan que cumplir mdrgenes de
garantfa mds elevados (exigencias de depdsitos) en sus operaciones de swap, lo que intensificaba sus necesidades de
liquidez en moneda extranjera. Las consecuencias de este riesgo de liquidez de financiacién originado por la exposicion al
mercado de swaps fueron mitigadas por los bancos centrales, que introdujeron lineas de swap y facilidades de crédito para
proporcionar liquidez de urgencia en moneda extranjera a los bancos locales, y por la provision de swaps en divisas de los
bancos matrices a sus filiales. En algunos casos, las acciones de los bancos centrales necesitaron el apoyo de lineas de
préstamo, crédito y swap del FMI, el BCE y el Banco Nacional Suizo.

Sin embargo, conviene destacar una vez mds las diferencias entre paises, pues sus fuentes de financiaciéon no eran iguales.
En el caso de las economias caracterizadas por un elevado porcentaje de depdsitos en moneda extranjera y, en conse-
cuencia, una menor tasa de préstamos frente a depdsitos en moneda extranjera, el acceso a una base de financiacién
nacional amplia y estable en una moneda extranjera podria haber supuesto que los riesgos de financiacion fuesen menos
evidentes.

I1.3. Crecimiento crediticio excesivo, valoracion incorrecta del riesgo y posibles burbujas del precio de los
activos

La concesién de préstamos en moneda extranjera puede ocasionar vulnerabilidades graves al alimentar un crecimiento
excesivo del crédito (14).

Un crecimiento excesivo del crédito suele generar burbujas de precios de los activos que pueden tener consecuencias
negativas para la estabilidad financiera y para los resultados econémicos en general. En particular, los desajustes de
balance resultantes de un endeudamiento excesivo en moneda extranjera por parte de prestatarios no cubiertos del sector
privado no financiero pueden intensificar la vulnerabilidad a perturbaciones financieras externas y de la economia real.
Dichas vulnerabilidades pueden ser especialmente elevadas si el crecimiento crediticio se concentra en el sector inmobi-
liario. La concentracion excesiva de los préstamos bancarios en el mercado inmobiliario puede facilitar la creacion de una
burbuja porque el aumento de la demanda de inmuebles incrementa su precio, lo que, a su vez, provoca que crezca la
oferta de crédito debido al aumento de los valores de las garantias y alimenta la demanda por las expectativas de nuevas
alzas de los precios de los activos. Si el crédito se financia con entradas de capital, aumenta el endeudamiento exterior del

() Segtin el FMI, se habla de expansion crediticia cuando el crecimiento del crédito supera 1,75 veces la desviacion normal de la
fluctuacion crediticia media en torno a la tendencia observada para ese pais. Véase FMI, «Are credit booms in emerging markets a
concern?», Perspectivas de la economia mundial, abril de 2004, p. 151. La logica que subyace es que, suponiendo que las observaciones de
crecimiento del crédito se hubiesen extraido de una distribucién normal, solo habria un 5% de probabilidades de que superasen la
desviacion normal por un factor superior al 1,75. Véase asimismo Boissay et al., «Is lending in central and eastern Europe developing
too fast?», informe preliminar, 31 de octubre de 2005. El FMI define los periodos de fuerte crecimiento crediticio como intervalos de
tiempo en los que el crecimiento crediticio real medio supera el 17% en un periodo de tres afios.
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pais, pero no su potencial productivo. Experiencias como las de Irlanda, Espafia y los paises bélticos durante la reciente
crisis financiera, demuestran que la inversion de esta situacién de circulo vicioso puede tener consecuencias graves para la
estabilidad macroeconémica y financiera.

Parece que un rdpido crecimiento del crédito y la concesion de préstamos en moneda extranjera estdn estrechamente
relacionados en los nuevos Estados miembros (NEM) (°), especialmente en paises en los que la deuda del sector privado
no financiero ha aumentado muy rdpidamente en los ltimos afios, segin han determinado Rosenberg y Tirpak (*%). Su
estudio concluye que, aun asumiendo una tendencia alcista de la ratio entre crédito y producto interior bruto (PIB) como
resultado de la profundizacién financiera, varios NEM han registrado un crecimiento «excesivo» del crédito, en el sentido
de que el crecimiento observado del crédito es mayor de lo que habria indicado la evolucién de las variables macroe-
conbmicas. Los paises que presentaban una expansion del crédito especialmente intensa antes de la crisis financiera
mundial también tendfan a presentar una mayor proporciéon de préstamos en moneda extranjera (véase el grifico 10).
Los datos histéricos indican que el incremento de los préstamos en moneda extranjera podria estar relacionado con
expansiones del crédito en los NEM financiadas por entradas de capital exterior. El rdpido crecimiento del crédito al sector
privado no financiero podria asociarse al incremento de la proporcién de préstamos en moneda extranjera (véase el
grifico 11). Aunque la existencia de correlacién no implica un vinculo causal entre los préstamos en moneda extranjera y
las expansiones crediticias, debe destacarse su similitud histérica.

Grdfico 10

Porcentaje de préstamos en moneda extranjera y ratio crédito/PIB en algunos Estados miembros
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Fuente: Oficinas estadisticas nacionales y de los NCB.
Nota: El sector de contrapartida del crédito en moneda extranjera es el sector de las instituciones residentes distintas de IFM, excluidas las
administraciones publicas. Los datos se refieren a marzo de 2011.

Grdfico 11

Diferencias de porcentaje de préstamos en moneda extranjera y ratio crédito/PIB en algunos Estados miembros
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Fuente: Estadisticas de las partidas del balance del Banco Central Europeo (BCE) y cilculos propios.
Nota: El sector de contrapartida del crédito en moneda extranjera es el sector de las instituciones residentes distintas de IFM, excluidas las
administraciones publicas Las diferencias de porcentaje se refieren al periodo de diciembre de 2004 a marzo de 2011.

(") Bulgaria, Reptiblica Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungrfa, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Eslovenia y
Eslovaquia.

("%) Rosenberg, C. y Tirpak, M. Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU», IMF Working Paper
Ne. 8/173, julio de 2008.
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Un factor que ha contribuido a la expansion del crédito en moneda extranjera podria haber sido el que, antes de la crisis,
los precios de las transferencias internas dentro de un grupo financiero (es decir, entre matrices y filiales o sucursales) no
reflejaba adecuadamente los riesgos que entrafiaba el crédito en moneda extranjera, concretamente, el riesgo de tipo de
cambio, la prima de riesgo de pais y el riesgo de financiacion. La dificultad de valorar correctamente algunos de estos
riesgos complica la determinacién apropiada de los precios de este tipo de préstamos. De hecho, los niveles observados de
crédito en moneda extranjera podrian haber sido un sintoma de una mayor asuncién de riesgos.

En general, la incorrecta valoracién del precio de las primas de riesgo del lado de la oferta es también una caracteristica
comiin de los periodos de expansion. El descenso de las primas de riesgo por la excesiva confianza en las perspectivas de
crecimiento y el riesgo de pais puede contribuir al descenso de los tipos de interés nominales de los préstamos en moneda
extranjera. Unos tipos de interés menores y unas condiciones de crédito mds féciles influyen notablemente en los precios
de los activos, sobre todo, los precios de la vivienda. En consecuencia, existe el peligro de que se distorsione la asignacién
de recursos y se produzcan burbujas de los precios de los activos. El aumento de los precios de los inmuebles,
conjuntamente con la relajacion de las condiciones de crédito y los incentivos a la especulacion y el apalancamiento,
provocaron un fuerte crecimiento de los precios de la vivienda en varios paises.

Los préstamos en moneda extranjera suelen tener tipos de interés menores que los denominados en moneda local, lo que
influye en el tipo de interés real percibido por los prestatarios. Al obtenerse un préstamo en moneda extranjera, se tiende
a utilizar las expectativas sobre la inflacién de los precios de consumo nacionales o el crecimiento de los salarios
nacionales para deflactar el tipo de interés nominal de la moneda extranjera, especialmente si el riesgo cambiario se
considera insignificante. La existencia de tipos de cambio fijos 0 muy controlados y de episodios de fuerte apreciacién
sostenida de la moneda local puede contribuir a que se subestime el riesgo de tipo de cambio vinculado a los préstamos
denominados en moneda extranjera.

El resultado de esta situacion pueden ser tipos de interés reales extremadamente bajos y, en muchos casos, muy negativos,
que acttian como fuerte estimulo de la demanda total de crédito y pueden alimentar expansiones de los precios de los
activos.

La combinacién de estos factores antes de la crisis provocd entradas de capital en muchos PECO asociadas con
crecimiento elevado del crédito, en gran medida denominado en moneda extranjera. La mayor parte de los fondos se
canalizaron hacia el sector inmobiliario y la construccién, impulsando el consumo y alimentando burbujas de los precios
de los activos. Ademds, estos pafses registraron un notable crecimiento del nimero de viviendas nuevas y del nivel general
de vida, lo que supuso un fuerte estimulo de la demanda total de crédito y aliment6 expansiones de los precios de los
activos. A consecuencia de todo ello, se dispararon los precios en el sector inmobiliario (véase el grafico 12).

Grdfico 12

Precios de la vivienda y crecimiento del crédito en algunos Estados miembros (%)
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Fuente: Eurostat, BCE y cdlculos propios.
Nota: Crecimiento medio del crédito para el periodo 2003-2010 y variacion de los precios de la vivienda entre 2003 y 2010. Por motivos
de disponibilidad de datos, se han utilizado datos de 2009 para Hungria y Rumania.

Cabe destacar que un gran porcentaje de los préstamos en moneda extranjera al sector privado no cubierto y las burbujas
de los precios de los activos tienden a agravar las debilidades externas.
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Los préstamos exteriores contribuyen a la acumulacién de mayores volimenes totales de deuda externa a lo largo del
tiempo, lo que puede intensificar la vulnerabilidad de un pais a una pérdida subita de confianza o a efectos de contagio de
crisis de otros paises con debilidades percibidas como similares. En ese caso, las dudas de los mercados sobre la
sostenibilidad del gran saldo de pasivos exteriores en si mismo, o sobre una perturbacidn externa que provoque una
devaluacién del tipo de cambio, pueden ocasionar una correccion desordenada de los desequilibrios acumulados.

Como se analiza en la seccion IL1, el balance del sector privado no financiero estd expuesto a riesgos que pueden
materializarse en el caso de una depreciacién pronunciada del tipo de cambio real. Este efecto puede verse agravado si, al
mismo tiempo, se da una amplia correccion de los precios de los activos. Ademds, no puede excluirse la posibilidad de
que una perturbacién interna que provoque la explosion una burbuja de los precios de los activos pueda desencadenar
una pérdida de confianza ante graves problemas de balance.

No parece haber riesgo a corto plazo de que vuelvan a aparecer expansiones del crédito y de los activos impulsadas por la
concesion de préstamos en moneda extranjera, pues el desapalancamiento todavia no se ha completado en muchos NEM.
No obstante, a medio plazo no puede excluirse la posibilidad de que vuelvan con fuerza una vez que se haya normalizado
por completo el entorno econdmico y se hayan reducido los riesgos internacionales a la baja. Aunque, hasta la fecha, el
crédito exterior solo se ha recuperado levemente, los incentivos del lado de la oferta y de la demanda y las estructuras de
mercado parecen haberse mantenido practicamente inalterados. De hecho, la experiencia de la crisis financiera mundial no
parece haber provocado una reevaluacion fundamental de los riesgos vinculados a la obtencién de préstamos en moneda
extranjera por parte de los consumidores. Incluso, en algunos casos, los incentivos a la toma de préstamos en moneda
extranjera por los diferenciales de los tipos de interés han llegado a aumentar, dados los tipos de interés extraordinaria-
mente bajos de la zona del euro y de Suiza. Por tltimo, es poco probable que los procesos de profundizacion financiera
registrados en los NEM ya hayan finalizado, aunque los niveles de crédito en relacion con el PIB experimentaron un fuerte
aumento en el perfodo inmediatamente anterior a la crisis financiera. Ademds, aunque los bancos ya han tratado de
reforzar su base de depésitos locales, la financiacion en moneda local sigue estando limitada por la falta de profundidad y
liquidez suficientes de los mercados locales.

En este contexto, cabe sefialar también que el marco de Basilea III propuso una herramienta adicional para las autoridades
nacionales que podria contribuir a mitigar una renovada expansion del crédito. Aunque el objetivo primordial del colchén
anticiclico (V) es exigir al sistema bancario que acumule reservas suficientes en tiempos de bonanza para soportar mejor
las pérdidas subsiguientes a una expansién del crédito, la desaceleracion del crecimiento del crédito como resultado de
unos mayores requisitos de capital podria tener un efecto secundario positivo. No obstante, la estimaciéon de un
crecimiento excesivo del crédito que subyace en la cuantificacion del colchén anticiclico puede resultar problemdtica
en los NEM debido a la escasez de datos histéricos y al proceso de convergencia ('%).

I1.4. Concentracién y efectos de contagio entre los paises de origen y de acogida como riesgos para la estabi-
lidad financiera en la Unién Europea

Las variaciones de los tipos de cambio afectan, simultdineamente, a la solvencia de todo un grupo de prestatarios no
cubiertos de préstamos en moneda extranjera. Este tipo de riesgo de concentracion puede darse tanto en un pais o en una
institucién, como en distintos Estados miembros. Este fendmeno se ve agravado por riesgos por eventos de cola (es decir,
un impacto considerablemente mayor en los grandes movimientos de divisas). Los préstamos en moneda extranjera
pueden representar otras formas de riesgo de concentracion, principalmente en relacién con la financiacién y con las
garantfas. La concentracion de fuentes de financiacion hace que este tipo de negocio sea muy sensible a las perturbaciones
que afectan a la empresa matriz yjo a los mercados de swaps de divisas. Por dltimo, dado que la mayoria de estos
préstamos son hipotecas, existe también una concentracién de garantias, puesto que consisten principalmente en inmue-
bles de uso residencial o comercial, cuyo valor descenderd en caso de que se produzca una evolucién negativa de los tipos
de cambio, influyendo asi en la ratio entre préstamo y valor y la tasa de devolucion.

El predominio de elevados niveles de préstamos en moneda extranjera puede contribuir a ampliar los canales de contagio.

En primer lugar, existe una estrecha relacién entre las sucursales que conceden estos préstamos y sus matrices. Por una
parte, en caso de que se produzca una perturbacion negativa que afecte a las filiales, es posible que el capital yfo las
necesidades de liquidez varfen conjuntamente en varios paises debido a vulnerabilidades similares, que a su vez podrian
representar presiones sobre los recursos de la matriz del grupo. En consecuencia, la exposicion intragrupo vincula con
més fuerza al banco matriz con su filial y la posibilidad de que el banco matriz preste apoyo en una situaciéon de
dificultades aumenta con el tamafio de la exposicion. La posibilidad de apoyo por parte del banco matriz, aunque pueda
considerarse positiva en el pais de acogida, ilustra también el riesgo de contagio entre el sistema financiero de los paises
de origen y de acogida y el hecho de que el riesgo de crédito asociado al crédito en moneda extranjera puede tener
consecuencias en el pafs de origen (véase el Recuadro 2 sobre la experiencia de Suecia).

(1) Comité de Supervision Bancaria de Basilea, «Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer», diciembre de 2010.
Véase un andlisis del colchén anticiclico en el contexto de un crecimiento excesivo del crédito y de burbujas de los activos en los
paises nordicos: Financial Stability Report n°. 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, p. 52.

('8) Véase un andlisis de los problemas relacionados con la estimacion de un crecimiento excesivo del crédito en los PECO utilizando el
filtro Hodrick-Prescott; véase también un resumen de los métodos alternativos: Gersl, A. y Seidler, J., «Excessive credit growth as an
indicator of financial (in)stability and its use in macroprudential policy», Financial Stability Report 2010/2011, Ceskd nérodni banka, p.
112.
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En algunos casos tipicos, los bancos matrices actiian solo como intermediarios de la financiacién entre inversores
extranjeros y las filiales. Emitiendo deuda en los mercados internacionales de capital con un vencimiento mds corto
que el de la cartera de créditos de las filiales y transfiriéndola inmediatamente a las filiales, los bancos matrices se
enfrentan no solo a un riesgo de contraparte relacionado con sus filiales, sino también a un riesgo de refinanciacién. El
riesgo derivado de dicha estrategia de financiacién podria forzar a los bancos centrales de los paises de origen a mantener
mds reservas de las que de otra forma se hubiera requerido desde la perspectiva de un prestamista de dltima instancia y
podria llevar a que los contribuyentes del pais de origen soportasen la carga de los préspamos en moneda extranjera
concedidos por las filiales.

Los datos del BPI sobre créditos interbancarios internacionales pueden utilizarse como aproximacién de los niveles de
riesgo de los bancos de los paises de origen frente a sus filiales extranjeras (1°). Segtin los datos obtenidos sobre la base de
prestatario inmediato (2%, el montante de dichas operaciones ascendia a casi 339 mm de ddlares estadounidenses a final
de 2010, lo que representaba aproximadamente un 0,7 % de los activos bancarios de los paises de origen. No obstante,
como se muestra en el Grafico 13, més del 75 % de los créditos estd concentrado en solo cinco paises, Alemania, Grecia,
Italia, Austria y Suiza. En consecuencia, en algunos paises, las exposiciones individuales frente los sistemas bancarios en
los paises de origen pueden considerarse sustanciales (por ejemplo, alrededor del 6 % de los activos del sector bancario de
Austria).

Grdfico 13

Porcentaje de créditos de los paises de origen frente a los sistemas bancarios de los paises de acogida (a final de
2010)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, cdlculos propios.

Esta elevada concentracién puede observarse también en el Grifico 14, en que se ilustra la estructura de los créditos
bancarios internacionales de determinados paises de origen. En primer lugar, puede observarse que la financiacién provista
a los sistemas bancarios de los paises de origen representa un alto porcentaje de los créditos bancarios internacionales de
los paises de origen representados.

Grdfico 14

Porcentaje de créditos bancarios frente a paises de origen sobre el total de créditos bancarios internacionales
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales, cilculos propios.
Nota: el grafico muestra el porcentaje de los créditos bancarios, de los paises de origen con el porcentaje més elevado de créditos frente a
los paises de acogida, sobre el total de sus respectivos créditos bancarios internacionales.

(") Paises de origen: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Italia, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y
Suiza. Paises de acogida: Bulgaria, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Reptiblica Checa y Rumania.

(2%) Créditos bancarios internacionales consolidados sobre la base del prestatario inmediato. Los créditos internacionales de bancos del pais
A frente a bancos del pais B comprenden los créditos bancarios transfronterizos frente a los bancos del pais B en todas las monedas
contabilizados por todas las oficinas de los bancos del pais A a escala mundial, mds los créditos en monedas distintas de la moneda
local frente a bancos no afiliados residentes en el pais B contabilizados por las filiales extranjeras de bancos del pais A ubicados en el
pais B.
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En segundo lugar, la relativa exposicion frente a los PECO aumenta significativamente entre 2005 y 2010 incrementando
la vulnerabilidad de los sistemas bancarios de los paises de origen a las perturbaciones que afectan a sus filiales
extranjeras.

El incremento de la exposicién viene también confirmado por los datos referidos a los créditos bancarios internacionales
frente al grupo de paises de origen representados en el Gréifico 15.

Grdfico 15

Créditos bancarios frente a los paises de origen en el grupo de los paises de origen con las mayores exposiciones
a final de 2010 (en mm de délares estadounidenses)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

La transmisién del riesgo entre los sistemas bancarios del pais de origen y el de acogida no es un fenémeno unidirec-
cional. Los riesgos pueden transmitirse también desde el pais de origen al pais de acogida. Los problemas de capital y/o de
liquidez de las matrices podrian afectar a los paises de acogida con filiales o sucursales del mismo grupo.

Ademds, los cambios en la estrategia de las matrices del grupo pueden tener un impacto macroeconémico, por ejemplo, a
través del desapalancamiento, el endurecimiento de los criterios de concesion del crédito o ventas en bloque.

Existe una seria posibilidad de contagio a otros Estados miembros si llegan a materializarse los riesgos de crédito y de
financiacion en paises con altos niveles de préstamos en moneda extranjera. Aun cuando estos préstamos existen en
mayor medida en los PECO, el riesgo de contagio a través del llamado canal del prestamista comdn (') puede generar
presiones para la estabilidad financiera del conjunto de la Union.

Si se analizan los riesgos de contagio del canal del prestamista comiin, puede observarse, por una parte, que el grado de
vulnerabilidad de cada uno de los paises a las perturbaciones regionales es mds o menos homogéneo. Esto puede
atribuirse al hecho de que los sectores bancarios de los PECO estin dominados por grupos bancarios extranjeros
procedentes de un reducido nimero de paises de la Union. Por otra parte, hay algunos paises (por ejemplo, la Repiiblica
Checa y Polonia) que podrian ejercer una influencia muy fuerte en los PECO, si los riesgos de los sectores bancarios de
estos paises se manifestasen. Por dltimo, tanto la sensibilidad a las perturbaciones regionales de paises concretos, como la
importancia regional de un pais respecto de la zona descendieron marginalmente (T4/2010 comparado con T4/2009).

Un canal adicional de contagio podrfa funcionar a través de los mercados, a este fendmeno podria contribuir particu-
larmente el comportamiento gregario de los inversores, que puede ser originado o agravado por vulnerabilidades similares
de los paises debido al crédito en moneda extranjera, incluso si la capacidad de los prestatarios y de las instituciones
financieras difiere entre los distintos paises. La cristalizacién de los riesgos relacionados con los préstamos en moneda
extranjera en un pais puede influir en otros paises en los que el nivel de estos préstamos sea muy alto, y el sentimiento de
los inversores actda como canal de propagacion que conduce a la transmisién de la volatilidad del tipo de cambio y a una
escasez de liquidez en los mercados locales.

(*!) Véase Fratzscher, M., «On currency crises and contagion», ECB Working Paper No 139, abril 2002. En este documento se propone una
metodologia para evaluar la importancia del canal de transmisién entre dos paises sobre la base de la exposicién al prestamista comiin,
considerando tnicamente el canal bancario y suponiendo una transmision paritaria de la perturbacién entre los dos paises.
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11.4.1. Casos de contagios transfronterizos: Austria y Suiza

RECUADRO 1: La experiencia de Austria en relacion con préstamos en moneda extranjera concedidos por
bancos austriacos en los PECO y los paises de la Comunidad de Estados Independientes

La exposicién de los bancos austriacos a los PECO y a los paises de la Comunidad de Estados Independientes (CEI) —a
pesar de haber demostrado, en general, su capacidad de resistencia durante la reciente crisis y de haber prestado apoyo
a las economias de estos paises en su proceso de convergencia— representa riesgos de contagio que afectan al sector
financiero y al sector ptblico de Austria. A este respecto, el crédito en moneda extranjera es una fuente de posibles
contagios. Desde mediados de 2010, el crédito denominado en moneda extranjera de las filiales radicadas en los PECO
y en los paises de la CEI de los seis bancos principales de Austria (*?) ha descendido de forma marginal en datos
corregidos de los efectos del cambio y ha fluctuado alrededor de la cifra de 80 mm de euros a final de 2010. En
promedio, esto correspondia a un porcentaje de préstamos en moneda extranjera del 47,5 % del total de los créditos
concedidos por las filiales en los PECO y los paises del CEL Al igual que en el perfodo de referencia precedente, los
préstamos en moneda extranjera se caracterizaron, en general, por una calidad crediticia inferior a la de los créditos en
moneda local. La ratio de morosidad media de los préstamos en moneda extranjera que mostraron los PECO y los
paises de la CEI fue del 15,9 %, 2,5 puntos porcentuales superior a la relativa al total de los préstamos. A pesar de las
significativas cantidades de garantfas disponibles, también ha sido inferior la cobertura con provisiones para riesgos.

Otra caracteristica relevante del crédito denominado en moneda extranjera en términos de riesgo es que supone la
necesidad de financiacién en moneda extranjera. Si bien la financiacién de los préstamos denominados en euros es
relativamente estable —puesto que se financian bien con depésitos denominados en euros en el respectivo sector
bancario o con transferencias de liquidez intragrupo— la de los préstamos denominados en monedas distintas del euro
(sobre todo, préstamos denominados en francos suizos) proviene de fuentes de financiacién menos estables como los
mercados monetarios y los swaps de divisas. Por tanto, en el momento mds agudo de la crisis, los grupos bancarios
austriacos tuvieron que recurrir a los swaps franco suizofeuro proporcionados por el Banco Nacional Suizo. Son
también relevantes las transferencias de liquidez intragrupo (44 mm de euros a finales de 2010) a filiales de bancos
austriacos en los PECO vy los paises de la CEl, lo que se refleja asimismo en una media de la proporcién entre
préstamos y depésitos del 108,1 % para los PECO y paises de la CEl, si bien las diferencias regionales fueron notables.
En consecuencia, la financiacién intragrupo podria constituir también un canal de contagio durante una crisis, si los
bancos centrales no tuvieran la capacidad de ampliar el suministro de liquidez como hicieron durante la tGltima crisis.

Por tanto, la concesion de crédito denominado en moneda extranjera en los PECO y en los paises de la CEI representa
canales de contagio debido, por una parte, al elevado riesgo de crédito y, por otra, a la necesidad de una financiacién
adecuada en moneda extranjera. Sin embargo, los riesgos de contagio no solo se transmiten a través de los canales
directos, sino también a través de los «canales informativos». Por ejemplo, en el primer semestre de 2009, la
incertidumbre acerca del riesgo de la exposicion de los bancos austriacos en los PECO y los paises de la CEI fue la
causa de que los diferenciales de los seguros de riesgo de crédito (CDS en sus siglas en inglés) a cinco afios de los
bancos austriacos y los diferenciales de los CDS soberanos austriacos a cinco afios se incrementaran notablemente
frente a los bonos soberanos alemanes (en mds de 450 y de 250 puntos bdsicos respectivamente. Una vez que los
inversores tuvieron una idea mds clara de la situacion y que la Iniciativa de Viena hubo demostrado su utilidad para
evitar una retirada no coordinada de la exposicién a los PECO y los paises de la CEI por parte de los bancos de la
Unién, los diferenciales de los CDS austriacos volvieron a reducirse rdpidamente.

A fin de limitar los riesgos de contagio, las autoridades austriacas publicaron en la primavera de 2010 unos principios
rectores sobre el crédito en moneda extranjera, aplicables a las filiales de los bancos austriacos que operan en los PECO
y los paises de la CEL En primer lugar, se insta a los bancos a dejar de conceder préstamos en moneda extranjera
particularmente arriesgados. También se han adoptado iniciativas, a nivel internacional, con vistas a reforzar los
mercados de divisas locales y a evitar un resurgimiento de los préstamos en moneda extranjera en los PECO.

Otro factor mitigador del riesgo estd relacionado con el hecho de que la situacion de capital de las filiales ha seguido
mejorando con el tiempo y supera los limites reglamentarios en todos los paises y regiones, en algunos casos de forma
considerable.

RECUADRO 2 La experiencia de Suecia en relacién con los préstamos en moneda extranjera concedidos por
los bancos suecos a los Estados bilticos

Cuando la crisis financiera se manifesté en los Estados bélticos en 2008, los dos bancos suecos con mayor exposicién
a los paises bélticos, SEB y Swedbank, se convirtieron répidamente en un factor de riesgo para la estabilidad sistémica
en Suecia. La razén principal era que la mayor parte del crédito en estos paises estaba denominado en euros y muchos
de los participantes en el mercado crefan que los Estados bélticos se verfan forzados a devaluar sus monedas. Una
devaluacién en ese momento, especialmente si hubiera sido incontrolada, hubiera tenido efectos devastadores para los
bancos suecos con actividades en los Estados Bélticos. En esta situacion, Sveriges Riksbank estimaba que los bancos
registrarfan pérdidas relacionadas con los préstamos bancarios cuantiosas aunque asumibles, si bien esto podria afectar
a su capacidad para acceder a la financiacion del mercado.

(*?) Los seis bancos principales comprenden los seis grupos bancarios austriacos con el mayor grado de exposicién (en términos de activos

exteriores) frente a los PECO y a los paises de la CEL
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En diciembre de 2008, cuando la crisis llegd a una fase aguda a Letonia y grandes cantidades de capital salieron del
pais, se suscribié un acuerdo con un preaviso muy breve por el que se establecié una linea swap entre Sveriges
Riksbank y Danmarks Nationalbank por una parte y Latvijas Banka, por otra. El acuerdo ascendia a una cantidad de
500 millones de euros, pese a lo cual se retird solamente una parte de dicho montante. El objetivo principal del
acuerdo era prestar apoyo a las reservas en moneda extranjera de Letonia hasta el momento en que los pagos del FMI y
de la Unién estuvieran disponibles.

Riksbank también presté apoyo a Estonia. En febrero de 2009, suscribié un acuerdo precautorio con Eesti Pank para
conceder ayuda en moneda extranjera a corto plazo. No obstante, no se recurri6 a este acuerdo en ningin momento.
Su objetivo era ofrecer a Eesti Pank la posibilidad de suministrar liquidez en el marco del acuerdo de currency board.

Los participantes en la actividad de concesién de crédito en moneda extranjera en los paises bélticos minusvaloraron
claramente el riesgo de tipo de cambio. Al tiempo de la crisis, los tres paises bélticos participaban en el MTC II con
vistas a la introduccién del euro y, unilateralmente, los tres paises, tenfan sus monedas vinculadas al euro bien
mediante un sistema de paridad fija (Letonia) o de full currency board, (Estonia y Lituania). Ademds, los planes de
adopcion del euro anunciados por las autoridades de estos paises y su firme compromiso de mantener la paridad
central cre6 la percepcion de que tales préstamos no adolecian de los riesgos relacionados con la moneda extranjera.

Si bien los regimenes de paridad fija y de currency board se mantuvieron, el riesgo de devaluacion en los paises bélticos
tuvo un impacto sustancial en Suecia en tanto que pais de origen. Los préstamos en moneda extranjera concedidos por
los bancos suecos en los paises bdlticos estaban sustentados en gran medida por financiacién procedente de los bancos
matrices. Mediante la emisién de instrumentos de deuda en los mercados internacionales de capital con vencimientos
més cortos que los de la cartera de créditos de las filiales y transfiriéndolos inmediatamente a éstas, los bancos matrices
se expusieron no solo a un riesgo de contraparte relacionado con sus filiales radicadas en los paises balticos, sino
también a un riesgo de refinanciacion y de financiacion.

El temor de los inversores privados respecto a la magnitud de las posibles pérdidas relacionadas con préstamos
concedidos por bancos suecos en sus operaciones realizadas en los paises balticos y el impacto en el sistema bancario
sueco fueron la razén principal por la que la financiacion mayorista de los grupos bancarios suecos, no solo la
financiacién relacionada con los Estados Balticos, estuviera sometida a una fuerte presion durante la crisis. En
particular, este fue el caso de la financiacién bancaria mayorista denominada en moneda extranjera. A su vez, el
problema de financiacién bancaria contribuy6 a un aumento de los pasivos contingentes en el sector publico sueco. Si
bien se cobraba una comision a los bancos por emitir deuda bajo la garantia estatal facilitada por el Riksgildskontoret
(instituto oficial de crédito de Suecia). el Gobierno sueco garantizé en dltima instancia una gran parte de las deudas de
Swedbank, la entidad con la mayor exposicion a los paises bélticos. Asimismo, los préstamos en ddlares estadouni-
denses concedidos por Riksbank y otros bancos centrales reemplazaron también parte de la financiacion mayorista
ordinaria en moneda extranjera de los grupos bancarios suecos. El objetivo de estos préstamos extraordinarios
concedidos por Riksbank era ofrecer apoyo a los créditos de los bancos en monedas distintas de la corona. La deuda
viva en moneda extranjera emitida en el marco del programa de garantia del programa estatal y del esquema de crédito
en dolares estadounidenses del Riksbank a sus entidades de contrapartida (es decir, la mayoria de los bancos con
actividades en Suecia) registré su nivel mds alto a principios de 2009, con un importe de 430 mm de coronas suecas,
lo que representa alrededor de un 15 % del PIB de Suecia. Por tanto, el riesgo de crédito que representa el crédito en
moneda extranjera concedido a los paises bdlticos se transformé en un riesgo de financiacién y, en tltima instancia, un
riesgo para el contribuyente sueco.

I.5. Aumento de la volatilidad de las ratios de adecuacién del capital debido a variaciones del tipo de cambio

Las variaciones del tipo de cambio son causa de volatilidad en el valor de los activos denominados en moneda extranjera
y, por tanto, en el valor de los activos ponderados por riesgo utilizados para determinar las exigencias de capital. El capital
de los bancos se mantiene en la moneda local, incluso si la entidad matriz lo ha suministrado en moneda extranjera. Por
tanto, las fluctuaciones del tipo de cambio generan variaciones en las necesidades de capital, aun cuando no afecten al
importe del capital, causando un deterioro de la ratio de adecuaciéon de capital en caso de que se produzca una

depreciacion de la moneda local, y viceversa.

Este riesgo no es relevante en los paises con regimenes de tipo de cambio fijo (siempre que puedan aplicarse). En
paises con un régimen de tipo de cambio flotante, los bancos han tenido capacidad de gestionar este tipo de riesgo
debido, tanto a la existencia de niveles elevados de reservas de capital, como al hecho de que las depreciaciones fuertes
han estado relacionadas sobre todo con pares de monedas con el franco suizo, que es la moneda dominante en préstamos
(hipotecarios) minoristas. Puesto que esto representa tan solo una fraccién de los requerimientos de capital debido a las
bajas ponderaciones de riesgo de estos préstamos, los bancos pudieron cubrir sus necesidades adicionales de capital con

sus provisiones de capital.

I1.6. Obsticulos al funcionamiento de los canales de transmision de la politica monetaria

El impacto negativo del crédito en moneda extranjera sobre el mecanismo de transmision de la politica monetaria puede
adoptar al menos las cuatro formas que se describen a continuacién: el impacto de los flujos de crédito en moneda
extranjera y de la acumulacién de préstamos en moneda extranjera en el canal de tipos de interés, ademds del impacto de
los flujos de crédito en moneda extranjera y de la acumulacién del préstamos en moneda extranjera en el canal de tipo de

cambio.

En lo que se refiere al canal de tipos de interés, los estudios muestran que la posibilidad de sustitucién entre los
créditos en moneda nacional y en moneda extranjera puede tener efectos perjudiciales en la transmision de la
politica monetaria (). El endurecimiento de la politica monetaria mediante subidas de los tipos de interés internos

(¥’) Véase Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. y NiedZwiedziniska, J., «Substitution between domestic and foreign currency loans in

central Europe. Do central banks matter?», ECB Working Paper No 1187, abril 2010.
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encarece los préstamos en moneda nacional. No obstante, debido a la disponibilidad de préstamos en moneda extranjera a
tipos de interés mds bajos, el descenso del crecimiento de los créditos en moneda nacional puede verse compensado por
el crecimiento de lo préstamos en moneda extranjera, que resultan relativamente mds atractivos para los prestatarios
locales. En consecuencia, el canal de tipos de interés de transmisién de la politica monetaria se ve obstaculizado.

El stock acumulado de préstamos en moneda extranjera puede influir también en el canal de los tipos de interés. Si los
préstamos en la economia estdn denominados en la moneda nacional y tienen tipos de interés variables, el endureci-
miento de la politica monetaria reducird la renta disponible de los prestamistas y la demanda interna. Si una importante
proporcién de los préstamos estdin denominados en moneda extranjera, este efecto serd menor en medida correspon-
diente.

Los flujos de préstamos en moneda extranjera afecta también a la transmision de la politica monetaria a través del canal
del tipo de cambio. No obstante, este canal puede perder eficacia en tanto que las variaciones del tipo de cambio estin
fuertemente influenciadas por el sentimiento de los mercados financieros. Los bancos transforman la financiacién en
moneda extranjera en préstamos denominados en moneda extranjera que generalmente se devuelven en moneda local (%4).
En consecuencia, un crecimiento rdpido del crédito en moneda extranjera representa una presion sobre el tipo de cambio
de la moneda nacional, que puede traducirse en una apreciacion. Por tanto, el crecimiento del crédito en moneda
extranjera reforzard el canal del tipo de cambio de la politica monetaria durante un ciclo de endurecimiento exacerbando
la apreciacion de la moneda local originada por los flujos de capital que se producen como respuesta a una subida de los
tipos de interés. Ademds, la tendencia de apreciacién podria crear una espiral negativa que se autoalimente, debido a que
los potenciales prestatarios podrian tener la expectativa de que dicha tendencia de apreciacion serd duradera, lo que podria
constituir un incentivo adicional para tomar préstamos en moneda extranjera.

En contraste, durante las fases de relajacion de la politica monetaria nacional, los nuevos prestamistas tenderdn a elegir
préstamos en moneda local. La presion al alza sobre la moneda nacional disminuird, aunque no deberfa crearse una
presion a la baja, puesto que los flujos de préstamos en moneda local son neutros para el mercado en moneda extranjera.
Por tanto, los flujos de crédito en moneda extranjera introducen (posiblemente de forma asimétrica) interferencias en el
mecanismo de transmisién monetaria, incrementando su complejidad.

La existencia de una fuerte acumulacién de préstamos en moneda extranjera constituye otra fuente de obsticulos
para el mecanismo de transmisién de la politica monetaria a través de las «limitaciones del tipo de cambio», es
decir, el beneficio derivado de la depreciacién de la moneda a través de un incremento de la competitividad se
compensa en cierta medida por efectos negativos sobre el balance. En dltima instancia, las depreciaciones —en
particular en los paises emergentes— pueden tener un efecto contractivo, debido a un alto grado de crédito en
moneda extranjera (°). Por tanto, las autoridades de muchos paises con un alto grado de deuda en moneda extranjera
aplican politicas restrictivas a fin de estabilizar el tipo de cambio durante una crisis con vistas a evitar consecuencias
negativas para la estabilidad financiera a través de los efectos sobre la situacion patrimonial. En la literatura académica,
esta respuesta a las presiones de depreciacion se denomina frecuentemente «miedo a la flotacién cambiaria» (2). Conviene
sefialar que estas politicas podrian resultar ptimas ex post puesto que la pérdida de producto debida al endurecimiento de
la politica monetaria puede compensarse con creces evitando las repercusiones de los efectos de negativos sobre el
balance. Sin embargo, ex ante, se potencia el desajuste entre divisas si los agentes econémicos anticipan este tipo de
respuesta de la politica (¥/).

En una muestra de 22 paises de la Unién y de paises emergentes (*%) de los que se dispone de datos sobre crédito en
moneda extranjera, los datos apoyan las consideraciones anteriores durante la crisis. Parece que, por lo general, los paises
con un alto grado de crédito en moneda extranjera encontraron ciertas restricciones vinculadas a su politica monetaria y
de tipo de cambio adoptadas como respuesta a la crisis. En primer lugar, estos paises mostraron por lo general
depreciaciones nominales menos pronunciadas de sus tipos de cambio locales, también como reflejo de sus regimenes
de tipo de cambio (véase Gréfico 16). Debido a que, durante periodo examinado, los tipos de cambio de la mayorifa de
los paises estaban sujetos a presiones de depreciacion, los bancos centrales perdieron reservas en la defensa de sus
respectivas monedas. En lineas generales, los paises con un alto nivel de crédito en moneda extranjera perdieron mds
reservas que los paises que no mostraban dichos desajustes de divisas (véase Gréfico 17). Sin embargo, conviene sefialar
que los paises que mantienen regimenes de currency board no aplican su propia politica monetaria (es decir, tipos de interés
reservas y oferta monetaria no son una variable de las politicas). No obstante, debe mencionarse que la relacion entre las
depreciaciones de la moneda y las pérdidas de reservas y los desajustes del balance puede ser incluso més notable si se
incluyen en el andlisis los riesgos transfronterizos ().

(*%) Incluso si los préstamos se devuelven en moneda extranjera, en ultima instancia, el dinero ha de convertirse en moneda local cuando
el beneficiario final (por ejemplo el vendedor de un inmueble) desee adquirir bienes y servicios.

Véase Galindo, A., Panizza, U., and Schiantarelli, F.,<Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary
of the micro evidence», Emerging Markets Review, Volume 4, No 4, 2010, pp. 330-339.

(*%) Véase por ejemplo Hausmann, R., Panizza, U, y Stein, E., <Why do countries float the way they float?». Journal of Development
Economics, Volume 66, No 2, 2001, pp. 387-414.

Véase Caballero, R., y Krishnamurthy, A., dnflation targeting and sudden stops», in Bernanke, B., y Woodford, M., (editors), The
Inflation Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

Los paises incluidos son Albania, Bulgaria, Chile, Colombia, Corea del Sur, Croacia, Egipto, Hungria, Indonesia, Israel, Kazakhstan,
Letonia, Macedonia, México, Polonia, Reptblica Checa, Rumania, Rusia, Serbia, Singapur, Turquia y Ucrania.

Por ejemplo, en Rusia, que perdié alrededor del 40% de sus reservas en moneda extranjera durante la crisis, la preocupacion principal
estaba relacionada con los préstamos transfronterizos en moneda extranjera concedidos a entidades de crédito, mientras que el
porcentaje de los créditos nacionales en moneda extranjera era moderado.

(25

(27
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Grdfico 16

Préstamos en moneda extranjera y ajustes del tipo de cambio (variacion mdxima en % desde 7/2008 hasta
6/2009)
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Fuente: calculos del BCE, Haver Analytics, FMI y fuentes internacionales.

Grdfico 17

Préstamos en moneda extranjera y pérdidas de reservas (variacion minima en % desde 7/2008 hasta 6/2009)
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Fuente: calculos del BCE, Haver Analytics, FMI y fuentes internacionales.

Ademds de las intervenciones en los mercados de divisas, algunos paises —en particular aquellos con un alto grado de
préstamos en moneda extranjera— tuvieron que incrementar los tipos de interés durante la crisis a fin de defender sus
tipos de cambio (véase Gréfico 18). Los incrementos de los tipos de interés y la venta de reservas exteriores tienen un
efecto restrictivo en el crecimiento de la oferta monetaria, que tendié a moderarse o incluso adquirié signo negativo en
paises con un alto grado de crédito en moneda extranjera (véase Grafico 19).
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Grdfico 18

Préstamos en moneda extranjera y tipos de interés (variacion médxima en puntos bdsicos desde 7/2008 hasta

6/2009)
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Fuente: cdlculos del BCE, Haver Analytics, FMI y fuentes internacionales.
Grdfico 19

Préstamos en moneda extranjera y oferta monetaria (variacién % minima desde. 7/2008 hasta 6/2009)
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Fuente: cdlculos del BCE, Haver Analytics, FMI y fuentes internacionales.

IL.7. Probabilidad de que se materialicen los riesgos y condiciones en que podrian materializarse

Los riesgos derivados del crédito en moneda extranjera podrian materializarse, por ejemplo, en un escenario de inte-
rrupcién stbita, que implicarfa salidas de capital y depreciacién de las monedas de los mercados emergentes, asi como de
algunos Estados miembros en los que los préstamos en moneda extranjera tienen un papel importante. Esta situacion
conducirfa a la materializacion de riesgos de crédito relacionados con préstamos en moneda extranjera y posiblemente
también de riesgos de financiacion bancaria. Entre los factores desencadenantes de dicho escenario se cuentan una caida
dréstica del precio de los activos o una crisis bancaria sistémica en una economia emergente clave, un cambio en las
perspectivas de crecimiento, una subida inesperada de los tipos de interés oficiales de una economia avanzada importante
y un incremento de la aversién al riesgo de los inversores.

En lo que se refiere al momento en que se darfa esta cristalizacion, los riesgos derivados del crédito en moneda extranjera
tienen una mayor posibilidad de materializarse en una perspectiva a medio plazo, aunque la reciente apreciacion
adicional de algunas monedas, en particular del franco suizo, ha agravado los niveles de riesgo de crédito en algunos
paises en los que la proporcion de crédito en francos suizos es mads relevante.

En cuanto al futuro, los riesgos relacionados con el crédito en moneda extranjera pueden verse también amplificados por
un repunte del crecimiento del crédito en los PECO a medida que se consolidan las expectativas positivas respecto a la
evolucion futura de la economia. En un estudio de Bijsterbosch y Dahlhaus (*%) se identifican los factores que contribuyen
a las denominadas «recuperaciones sin crédito», es decir, fases alcistas del ciclo econémico que no vienen acompafiadas de
un crecimiento del crédito debido a razones del lado de la demanda o de la oferta. Las probabilidades estimadas de que se
produzcan recuperaciones sin crédito en un grupo de PECOS apuntan a un nuevo crecimiento del crédito acorde con la

(%% Bijsterbosch, M. y Dahlhaus, T., «Determinants of credit-less recoveries», ECB Working Paper No 1358, junio de 2011.
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recuperacion econémica de la regiéon y los paises Balticos serdn los tnicos que podrian experimentar un repunte
econémico no respaldado por el crecimiento del crédito. Por tanto, la actual debilidad del crecimiento del crédito en
muchos PECO no puede considerarse como una situacion permanente, y el riesgo de que el crédito en moneda extranjera
sea excesivo en el futuro proximo tampoco puede considerarse inexistente.

Es necesario seflalar que esta lista de factores desencadenantes de una materializacion del riesgo de crédito en moneda
extranjera no debe entenderse como exhaustiva, puesto que la evaluacién podria cambiar durante los préximos trimestres,
a consecuencia, por ejemplo, de una variacién en el ritmo de la recuperacion mundial. Aunque la posibilidad de que
reaparezcan riesgos relacionados con el crédito en moneda extranjera varia de pais a pais, existen muchos factores que
hacen posible la materializaciéon de dichos riesgos. A pesar de la reciente crisis, los modelos de negocio aplicados por los
bancos y las caracteristicas fundamentales de las economias emergentes siguen siendo practicamente iguales y pueden
contribuir a la acumulacion de crédito en moneda extranjera en el futuro.

Por tltimo, la materializacion de los riesgos difiere dependiendo del régimen de tipos de cambio que los paises aplican. En
el caso de los regimenes de tipo de cambio flotante, las fluctuaciones de mercado de los tipos de cambio afectan
inmediatamente a la solvencia de los acreedores, lo que representa un riesgo continuo para estos regimenes, mientras
que para los regimenes de tipo de cambio fijo, cuando se toman préstamos en la moneda ancla/vinculada, el riesgo se
refiere a una devaluacion que, si se efectuara, tendria un impacto notable. Quienes afirman que también existen riesgos en
los regimenes de tipos de cambio fijos subrayan que una evaluacién prudente deberfa tener en cuenta la posibilidad de
que estos regimenes colapsen o que haya fuertes devaluaciones y recuerdan situaciones del pasado en las que esto ha
ocurrido, con consecuencias severas para la estabilidad financiera. Sin embargo, la posibilidad de materializacién de
riesgos para los pafses con regimenes de tipos de cambio fijos o de currency board depende también de la estabilidad
de su acuerdo de tipos de cambio, de la solidez de sus politicas fiscales y del rigor de las politicas de supervision que
aplican.

lll. ACTUACIONES DE POLITICA A NIVEL NACIONAL
II1.1. Medidas adoptadas por distintos paises

Las autoridades de los Estados miembros han adoptado desde principios de 2000 medidas de politica para hacer frente a
los riesgos relacionados con el crecimiento excesivo de crédito en moneda extranjera, si bien la mayorfa se adoptaron
entre 2007 y 2008. Desde 2010, algunos paises han introducido nuevas medidas o las han reforzado. Entre estas
medidas, de naturaleza prudencial, administrativa o de politica monetaria, se incluyen alertas, normas vinculantes y
recomendaciones. En general, se han introducido como parte de paquetes de medidas, y en ocasiones de forma individual.

Analizando las medidas adoptadas se observan perfiles de respuesta. En primer lugar, los paises con regimenes de tipo de
cambio fijo han mostrado una tendencia a no actuar sobre los niveles de crédito en moneda extranjera o a actuar, de
forma mds general, sobre un exceso del crédito en general. En estos paises, los créditos en moneda extranjera estin
denominados por lo general en la moneda vinculada. Por tanto, la introduccion de medidas orientadas a reducir el crédito
en moneda extranjera podria ser percibida por los mercados como un motivo de preocupacion relativo a la capacidad de
mantener la vinculacion a la moneda de referencia, lo que podria hacer que la profecia se convirtiera en realidad. Los
paises con regimenes de tipo de cambio flotante han introducido diversas medidas para combatir los niveles excesivos de
crédito en moneda extranjera.

En segundo lugar, las medidas adoptadas se referfan tanto al lado de la demanda como al de la oferta de préstamos en
moneda extranjera. Las medidas referidas al lado de la demanda han consistido por lo general en la fijacién de limites para
las ratios entre préstamo y valor y entre servicio de la deuda y renta y en la fijacién de criterios de admisibilidad de los
prestatarios. Estos instrumentos estaban en su mayorfa orientados a asegurar la solvencia de los prestatarios y, en algunos
casos, se referfa exclusivamente a los que no tienen cobertura. Las medidas referidas al lado de la oferta estaban enfocadas
principalmente a asegurar la capacidad de la entidad de crédito para cubrir pérdidas, una vez que se materialicen, es decir,
manteniendo capital adicional a este fin. Aunque, en la mayorfa de los casos, los bancos no han tenido desajustes
monetarios muy acusados debidos al crédito en moneda extranjera, dado que han recibido a su vez financiaciéon en
moneda extranjera, o han cubierto sus posiciones con swaps, dos paises han impuesto ademds limites y/o exigencias de
capital para las posiciones abiertas en moneda extranjera. En 2010, Hungria prohibié el crédito en moneda extranjera (*1).
En el Cuadro 1.se ofrece un resumen.

Cuadrol

Medidas aplicadas para frenar el exceso de crédito en moneda extranjera

Medidas adoptadas Paises (Afio) (1)

Alertas sobre riesgos relacionadas con préstamos en mo- | Letonia (2007); Hungria (2004-2008); Austria (2001)
neda extranjera

Requisitos de transparencia/informacién Letonia (2007 y 2011); Austria (2006); Polonia (2006)

Medidas del lado de la demanda

Criterios de admisibilidad para los prestatarios: cobertura o | Austria (2008 and 2010); Polonia (2006)
solvencia (?)

Ratios entre péstamo y valor y entre servicio de la deuda y | Hungria (2010); Polonia (2010 y 2012); Rumania (2008)
renta mds estrictas para los préstamos en moneda extran-
jera (que para los préstamos en moneda nacional) (%)

(*') Commissioner Barnier stated in an answer, of 3 December 2010, to a European Parliament question (E-8389/2010) that «a complete
ban on the provision of loans in foreign currencies by law does not seem to fulfil the criterion of proportionality».
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Medidas adoptadas

Paises (Afo) (")

Medidas del lado de la oferta

Incremento de las ponderaciones del riesgo o de las exi-
gencias de capital

Letonia (2009); Hungria (2008) (%); Polonia (2008 y 2012);
Rumania (2010) (%)

Criterios minimos para los sistemas de gestion del riesgo de
los bancos, aplicables a los préstamos en moneda extran-
jera a los préstamos con reembolso total al vencimiento
relacionados con instrumentos de reembolso

Austria (2003)

Coeficientes de provisiones mds elevados para prestatarios
no cubiertos

Rumania (2008)

Limitar los préstamos en moneda extranjera a prestatarios
no cubiertos al 300 % de los recursos propios de las enti-
dades de crédito

Rumania (2005-2007)

Limites a las posiciones abiertas en divisas o las exigencias
de capital para las posiciones abiertas en divisas

Letonia (1995); Lituania (2007); Rumania (2001)

Requisitos diferenciados de reservas minimas obligatorias

Rumania (2004)

Ampliar la aplicacion de todas las medidas para limitar un

Rumania (2006)

crecimiento rdpido del crédito a las instituciones financieras
no bancarias

Otras

Prohibicién de conceder préstamos hipotecarios en moneda
extranjera a prestatarios no cubiertos (%)

Hungria (2010)

Contribucién a evitar el arbitraje regulatorio, por parte de
los supervisores del pais de origen

Italia (2007 y 2010); Austria (2010)

Fuente: bancos centrales nacionales y autoridades de supervisién nacionales.

(") El afio indica la primera vez que la medida fue introducida. Se menciona mds de un afio en los casos en que la medida ha sido
reforzada.

(*) Se mencionan las medidas incluso cuando son recomendaciones y no normas no vinculantes.

(}) En Hungria, esta medida fue anunciada pero no llegd a aplicarse, y se referfa tinicamente a préstamos en yenes japoneses.

(*) En Rumania, estos requisitos de capital mds altos se impusieron a las entidades de crédito que tenian niveles de riesgo relacionado con
el crédito en moneda extranjera claramente mds elevados que los del sector.

(°) En julio de 2011, el Gobierno de Hungria abolié la ley que prohibia los préstamos hipotecarios en moneda extranjera (%), aunque al
mismo tiempo adopté un Decreto (7), que limitaba la concesion de préstamos hipotecarios en moneda extranjera a prestamistas que
pudieran demostrar ingresos mensuales en la moneda del préstamo por un importe superior en 15 veces al salario minimo. Aunque
estas medidas abolieron la prohibicién total de préstamos hipotecarios en moneda extranjera, los criterios son tan rigurosos que mds
del 99 % de los hingaros no podrdn tomar tales préstamos.

(°) Ley XC. de 2010 sobre la creacién y modificacion de determinadas disposiciones legislativas referidas a cuestiones y econdmicas y
financieras.

() Decreto del Gobierno n.° 110/2011 sobre la modificacion del Decreto del Gobierno n.° 361/2009, sobre los requisitos de prudencia en
la concesién de préstamos minoristas y la valoracién de solvencia.

RECUADRO 3 Lla iniciativa de Viena y casos de coordinacién entre autoridades de los paises de origen y de
acogida

La Iniciativa de Coordinacion Bancaria Europea, la llamada «Iniciativa de Viena» es un foro publico y privado, creado en
enero de 2009, en respuesta a la crisis financiera con el objetivo de ayudar a las economias europeas emergentes a
superar las turbulencias. En el grupo se integran instituciones financieras internacionales (FMI, Banco Europeo para la
Reconstruccion y el Desarrollo, Banco Europeo de Inversiones, Banco Mundial) instituciones europeas (Comisién
Europea, BCE en calidad de observador), bancos centrales y autoridades reguladoras de los paises de origen y de
acogida y los principales grupos bancarios occidentales que operan en los paises emergentes europeos.

Los logros principales de la Iniciativa de Viena en los dos dltimos afios han sido su contribucion para que los bancos
matrices extranjeros mantengan su compromiso con las necesidades de financiacion de sus filiales de Europa Oriental y
que las medidas de apoyo de los Gobiernos de los paises occidentales se hagan extensivas a las filiales de los paises de
Europa Oriental.

Uno de los objetivos a medio plazo de la Iniciativa de Viena es afrontar la cuestién de los préstamos en moneda
extranjera a los paises de Europa Oriental mediante el desarrollo del ahorro y de los mercados en moneda local. A este
fin, en marzo de 2010, se constituyé el Grupo de Trabajo de los sectores puiblico y privado para el desarrollo de la
moneda y del mercado de capital (Local Currency and Capital Market Development). Este grupo de trabajo ha formulado
recientemente una serie de recomendaciones y ha concluido que toda aproximacién en este dmbito deberia tener <HT
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TYPE="BOLD">en cuenta las caracteristicas especificas nacionales y que se requiere una estrecha coordinacion entre las
autoridades de los paises de origen y de acogida a fin de impedir el arbitraje regulatorio y evitar la aplicacién de las
medidas a través del crédito en moneda extranjera.

La Iniciativa de Viena habia demostrado ya su capacidad para servir de plataforma a los fines de dicha coordinacién
cuando, en 2010, las autoridades austriacas pusieron en marcha dos planes de actuacion para frenar los préstamos en
moneda extranjera en Austria y en los paises de Europa Oriental y de la Comunidad de Estados Independientes (CEI).

El primer plan tenfa como objetivo reducir el alto porcentaje de préstamos en moneda extranjera (principalmente en
francos suizos) en Austria. En marzo de 2010, la autoridad para los mercados financieros austriaca adopt unos
criterios minimos para la concesion y la gestion de estos préstamos y de los préstamos con vehiculos de devolucién
concedidos a hogares austriacos no protegidos (consumidores).

Banca d’Italia apoyd esta iniciativa para contener los préstamos en moneda extranjera en Austria. En el momento de la
autorizacién del modelo basado en calificaciones internas de un grupo bancario italiano con actividad en Austria,
(algunos afios antes de que la FMA adoptara los nuevos criterios minimos) Banca d'ltalia solicité explicitamente al
intermediario que evitase el arbitraje regulatorio por la via de adjudicar al balance de la entidad matriz riesgos en la
cartera local o mediante préstamos directos transfronterizos. Esta disposicion mostrd asimismo su utilidad para impedir
eludir la aplicacién de los nuevos criterios de la autoridad para los mercados financieros austriaca referidos a los
préstamos en moneda extranjera concedidos en Austria.

El segundo plan de actuacién estaba dirigido a reducir la exposicién al riesgo de crédito de las filiales de los bancos
austriacos en los paises de Europa Oriental y de la CEI mediante la adopcién de una serie de principios rectores por
parte del Oesterreichische Nationalbank y la autoridad para los mercados financieros austriaca. A fin de afrontar las
cuestiones mds urgentes, estos principios requieren a las entidades de crédito austriacas que operan en dichos paises a
suspender la concesién de créditos en monedas extranjeras distintas del euro a hogares sin cobertura y al sector de las
PYME (solo podran concederse préstamos denominados en euros destinados al consumo a prestatarios que demuestren
la mdxima solvencia). En una fase posterior, atin no iniciada, los principios rectores contemplan asimismo reducir la
concesion de préstamos hipotecarios a hogares y a PYME no cubiertos en todas las monedas extranjeras mediante un
sistema especifico para cada pais y la coordinaciéon con los supervisores de los paises de acogida.

En lo que se refiere a la intencién de frenar el crédito en moneda extranjera en los paises de Europa Oriental y de la
CEl las autoridades austriacas invitaron a los supervisores de Bélgica, Grecia, Francia e Italia (supervisores de los paises
de origen de los bancos con mayor actividad en estos paises) a que definieran una posicién comdn.

Banca d'ltalia, que apoya la iniciativa, ha subrayado que el acuerdo de las autoridades de los paises de acogida es
necesario para el éxito del plan, teniendo en cuenta su valoracién de la relevancia y de los riesgos que los préstamos en
moneda extranjera representan en sus paises.

No obstante, cuando un modelo basado en calificaciones internas de un grupo bancario italiano que operaba en los
paises de Europa Oriental y de la CEI fue introducido en 2011, Banca dltalia solicitdé al intermediario que la
prohibicién de asignar riegos locales a la entidad matriz se aplicara también en las filiales en dichos paises.

II1.2. Valoracién de la eficacia de las medidas de politica

La eficiencia de las medidas adoptadas depende principalmente de dos elementos: i) los factores que determinan la

evolucion del crédito en moneda extranjera; y ii) la posibilidad de eludir la aplicacién de las normas.

La emision de alertas, generalmente la primera actuacién ante un riesgo, no parece haber sido efectiva para contener los
niveles excesivos de préstamos en moneda extranjera. Ello podria ser consecuencia de una percepcion errénea del riesgo
(es decir, los agentes economicos no evaltan el riesgo al mismo nivel que las autoridades), aunque es mds probable que se
deba a incentivos perversos. De hecho, existe un riesgo moral puesto que las entidades esperan apoyo publico cuando las
actividades que acometen tienen un nivel de riesgo y de amplitud tal que sin este apoyo podria incrementarse el riesgo
para la estabilidad financiera y la economia real. Por otra parte, llevar a cabo dichas actividades, a pesar del riesgo que
entrafian, podria ser racional en casos individuales. No obstante, la suma de actuaciones individuales racionales podria

contribuir a la acumulacién de riesgo agregado, que justifique una respuesta en el plano de las politicas.

Desde el punto de vista tedrico, las recomendaciones presentan el mismo problema que los incentivos. No obstante, las
autoridades consideran que las recomendaciones han demostrado cierto grado de eficacia para frenar el exceso de crédito
en moneda extranjera, o al menos para mejorar la calidad de los prestatarios, en la medida en que no hay arbitraje

transfronterizo.

Las medidas por el lado de la demanda, como las ratios entre préstamo y valor y entre servicio de la deuday renta,
parecen ser mds eficaces para contener un exceso de crédito en moneda extranjera y los riesgos asociados (*?). Estas
pueden aplicarse también como medidas de proteccion de los consumidores (e imponerse también a las filiales), limi-
tandose con ello el arbitraje regulatorio. Con todo, el crédito directo transfronterizo queda siempre fuera del dmbito de
cualquier medida nacional. Teniendo en cuenta que los diferenciales de tipo de interés (factor del lado de la demanda) son
el principal determinante del crédito en moneda extranjera, las medidas que afectan a la demanda tienden a lograr mds

favorablemente los resultados deseados.

(*?) Esta observacion viene corroborada por un anlisis de la casuistica de Hungria, Hong Kong y Corea del Sur.
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La eficacia de las medidas del lado de la oferta es mds dificil de evaluar, debido a la dificultad de valorar, por ejemplo,
cémo los cargos adicionales por riesgo se traducen en un descenso de la oferta de préstamos en moneda extranjera.

En conjunto, debido principalmente a la posibilidad de eludir el cumplimiento de las normas aplicables, su eficacia ha
resultado hasta el momento relativamente modesta y ha disminuido con el tiempo a medida que el crédito en moneda
extranjera ha seguido su tendencia.

IV. RECOMENDACIONES DE LA JERS
OBJETIVOS

Los objetivos que deben guiar el debate sobre las recomendaciones de la JERS relativas a la concesién de préstamos en
moneda extranjera dependen de los riesgos para la estabilidad financiera identificados previamente. Los riesgos que
pueden convertirse en sistémicos y por tanto merecen atencion son los riesgos de crédito, combinados con los riesgos
de mercado, con un crecimiento excesivo del crédito, y con los riesgos de financiacién y de liquidez. En consecuencia, el
objetivo de las recomendaciones debe ser:

(i) limitar las exposiciones a los riesgos de crédito y de mercado, incrementando asi la fortaleza del sistema financiero;

(ii) controlar el crecimiento excesivo del crédito (en moneda extranjera) y evitar las burbujas de los precios de los activos;

(iii) limitar los riesgos de financiacion y de liquidez, minimizando asi esta via de contagio.

No obstante, lo acontecido hasta ahora demuestra que una de las razones por las que el crédito en moneda extranjera
alcanz6 niveles preocupantes fue la valoracion incorrecta de los riesgos. En consecuencia, un objetivo adicional es crear
incentivos para una mejor valoracién de los riesgos vinculados al crédito en moneda extranjera.

Por dltimo, las medidas nacionales adoptadas hasta el momento han sido eludidas, en distinta medida, por medio del
arbitraje reglamentario. Por ello, las recomendaciones al nivel de la Unién deben basarse en la coordinacion de la Unién
en su conjunto.

PRINCIPIOS PARA LA APLICACION DE LAS RECOMENDACIONES

Las medidas que se enumeran a continuacién son un conjunto de recomendaciones que deben aplicarse cuando proceda.
Aun siendo concretas, las recomendaciones establecen principios, pues se admite que no existe una solucioén universal
para los niveles excesivos de crédito en moneda extranjera. Asi, por ejemplo, las recomendaciones no hacen referencia a
niveles excesivos de crédito en moneda extranjera especificos, pues estos pueden variar segin los paises.

Las recomendaciones serdn aplicables en todos los Estados miembros. No obstante, considerando que el grado de
incidencia e importancia sistémica del crédito en moneda extranjera es desigual en los distintos paises de la Unién, la
JERS, al evaluar la aplicacién de las recomendaciones B a F, tendrd en cuenta el principio de proporcionalidad en relacién
con la distinta relevancia sistémica de la concesion de préstamos en moneda extranjera en los Estados miembros, asi
como el objetivo y el contenido de cada recomendacion. Para ello, la JERS utilizard, en particular, la informacién facilitada
por los destinatarios, que pueden recurrir a los indicadores expuestos en la seccién IV.2.3.2. El principio de proporcio-
nalidad se aplicard sin perjuicio del seguimiento apropiado y periddico de la concesion de préstamos en moneda
extranjera.

Ademds, las recomendaciones deben aplicarse sin perjuicio de los mandatos de politica monetaria de los bancos centrales
nacionales.

Cuando proceda, las medidas contempladas se aplicardn solo a los prestatarios no cubiertos, es decir, los que carecen de
cobertura natural o financiera. La cobertura natural se da cuando los hogares o las sociedades no financieras reciben
rentas en moneda extranjera (por ejemplo remesas o ingresos de exportaciones). La cobertura financiera supone un
contrato con una instituciéon financiera. Sin embargo, algunas recomendaciones se refieren a riesgos que existen con
independencia de si los prestatarios tienen cobertura, como la recomendacion sobre liquidez y financiacion.
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A los efectos de las recomendaciones, el crédito en moneda extranjera se define como el crédito en una moneda distinta
de la moneda de curso legal del prestatario.

En el resto de esta seccion se exponen las recomendaciones de la JERS. En cada recomendacion se tratan las cuestiones
siguientes:

1. el razonamiento econdémico en que se basa;

2. su evaluacion, inclusive la ventajas y desventajas;

3. su seguimiento especifico;

4. si procede, su contexto legal.

Este informe sostiene que existen motivos de preocupacion por los riesgos sistémicos vinculados a los niveles excesivos de
crédito en moneda extranjera. No obstante, no existen medidas propiamente macroprudenciales que sirvan para hacer
frente a estos riesgos. Por consiguiente, el objetivo de las siguientes recomendaciones es hacer frente a estos riesgos
macroprudenciales con los instrumentos de que se dispone actualmente y que afrontan bien un factor determinante del
exceso de crédito en moneda extranjera, bien un elemento del problema.

SEGUIMIENTO COMUN A TODAS LAS RECOMENDACIONES

En relacién con todas las recomendaciones los destinatarios deben hacer lo siguiente:

— scfialar y describir todas las medidas adoptadas (incluyendo el calendario aplicado y caracteristicas esenciales) en
respuesta a cada una de las recomendaciones;

— especificar para cada recomendacién c6mo han funcionado las medidas en relacién con los fines para los que fueron
adoptadas, teniendo en cuenta los criterios de cumplimiento;

— cuando proceda, facilitar una explicacion detallada de las razones por las que no se han adoptado las medidas
recomendadas o se ha incumplido de cualquier otra forma una recomendacion.

De acuerdo con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 17 del Reglamento (UE) n® 1092/2010 (*3), esta respuesta debe
dirigirse a la JERS y al Consejo de la Unién Europea. En el caso de las respuestas enviadas por las autoridades nacionales
de supervision, la JERS informa también de estas a la Autoridad Bancaria Europea (ABE) (respetando las normas de
confidencialidad).

RIESGOS DE CREDITO Y DE MERCADO

IV.1. Recomendaciéon A - Conciencia del riesgo por parte de los prestatarios

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision y a los Estados miembros que:

1. exijan a las instituciones financieras que faciliten a los prestatarios la informaciéon adecuada sobre los riesgos que
suponen los préstamos en moneda extranjera. La informacién debe ser suficiente para que los prestatarios puedan
tomar decisiones fundadas y prudentes, y comprender al menos los efectos en las cuotas de una fuerte depreciacion de
la moneda de curso legal del Estado miembro del domicilio del prestatario y de un aumento del tipo de interés
extranjero;

2. animen a las instituciones financieras a ofrecer a sus clientes préstamos en moneda nacional para los mismos fines que
los préstamos en moneda extranjera, ademds de instrumentos financieros para cubrirse frente al riesgo cambiario.

(*}) Reglamento (UE) n°®1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervisién
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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IV.1.1. Razonamiento econdmico

Esta recomendacion se basa en diversas razones. En primer lugar, desde una perspectiva de politica prudencial, abordar la
informacién asimétrica entre prestatarios y prestamistas puede mitigar los problemas de estabilidad financiera. De hecho,
la informacién adecuada sobre las caracteristicas de los productos reduce la seleccion adversa y el riesgo de crédito, pues
es mds probable que los prestatarios dudosos o desinformados elijan préstamos en moneda extranjera. En segundo lugar,
desde el punto de vista de la politica monetaria, la informacién adecuada contribuye a disminuir las fricciones del
mercado, uno de los obstdculos comunes para el crédito bancario y para los canales amplios de transmision del crédito.
Por dltimo, desde el punto de vista de la proteccién del consumidor, la provision de informacion completa y transparente,
y de criterios uniformes, es esencial para la adopcion de decisiones informadas.

IV.1.2. Evaluacién, inclusive ventajas y desventajas

Las ventajas relacionadas con esta recomendacion son:

a. Mayor conciencia de los riesgos. La informacién adecuada sobre los riesgos del crédito en moneda extranjera (por
ejemplo riesgo cambiario, el endurecimiento de la politica monetaria en el pais extranjero, etc.) ayuda a los prestatarios
no cubiertos a entender que los préstamos en moneda extranjera no estdn exentos de riesgo (*4).

b. Al estar mejor informados de los riesgos que asumen al tomar un préstamo en moneda extranjera, algunos prestatarios
pueden interiorizar los riesgos inherentes a estos préstamos y: i) no gastar tanto cuando una moneda se aprecia, o ii)
optar por tomar el préstamo en moneda nacional. En definitiva, esto podria regularizar los ingresos de los
prestatarios a lo largo del tiempo y reducir los impagos y, en consecuencia, las pérdidas.

¢. Mayor mitigacién de los riesgos. El conocimiento de los riesgos estimularfa a los prestatarios a evitar un apalan-
camiento excesivo o a adquirir seguros de proteccion del pago (por ejemplo para cubrir el riesgo de desempleo etc.)
incluso contra la volatilidad de la moneda extranjera. No obstante, la adquisicion de seguros implica costes.

d. Contener las concesiones indebidas y mejorar la sustituibilidad de los préstamos. Una mejor informacién
fomenta un planteamiento mds favorable al cliente, puesto que el representante del banco tendrd que explicarle los
riesgos vinculados al préstamo en moneda extranjera, lo que dificultard el uso de tdcticas comerciales agresivas.
Requerir a las entidades que ofrezcan préstamos en moneda nacional para los mismos fines mejora la sustituibilidad
de los préstamos (moneda extranjera frente a moneda nacional) y, por tanto, la competencia en beneficio de los
prestatarios.

Sin embargo, también hay desventajas:

e. Sustitucion imperfecta de los préstamos. En la medida en que hay solo una sustitucién imperfecta de los préstamos
en moneda extranjera por préstamos en moneda nacional (por ejemplo debido a la falta de financiacion) o en que los
tipos de interés de los préstamos en moneda extranjera son mds bajos y actualmente menos volétiles que los aplicados
a los préstamos en moneda nacional a lo largo del ciclo econémico, podrian generarse costes de rendimiento (*).

f. Costes de cumplimiento para las instituciones financieras, incluido el coste del tiempo utilizado para preparar la
documentacién necesaria y explicar a los prestatarios los riesgos potenciales vinculados a estos préstamos, y costes de
cumplimiento para las autoridades nacionales de supervision por la elaboracion y revision de directrices.

IV.1.3. Seguimiento
IV.1.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacién en dos
fases: la primera finaliza el 30 de junio de 2012, y la segunda el 31 de diciembre de 2012.

IV.1.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion A, se establecen los siguientes criterios:

(*4) Los prestatarios no cubiertos, es decir, principalmente los hogares, desconocen por lo general los riesgos vinculados al crédito en
moneda extranjera. Pueden atraerles los tipos de interés nominales mds bajos de los préstamos en moneda extranjera en comparacién
con los préstamos en moneda nacional, y tienden a minusvalorar el riesgo de depreciacién de la moneda nacional o a no entender las
consecuencias de esta depreciacion en el coste del servicio de la deuda y en el importe total adeudado.

Las variaciones de rendimiento a lo largo del ciclo son un resultado esperado de todas las recomendaciones. Pese a ser repetitivo, este
factor se mencionard respecto de todas las recomendaciones pertinentes, ya que puede variar el modo en que cada recomendacién
afecte al rendimiento. Ademds, esta mencién ayudard al lector, que de lo contrario tendria que leer todas las secciones sobre
evaluacion.

(35
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— Para los destinatarios que ya han adoptado directrices sobre las cuestiones a las que se refiere esta recomendacion:

a. evaluar la necesidad de revisar las directrices conforme a lo requerido de los destinatarios que no han adoptado atin
las directrices;

b. si se estima que las directrices no son suficientes (para cumplir la recomendaciéon A), los destinatarios deben
revisarlas a fin de que incluyan todos los criterios de cumplimiento.

— Para los destinatarios que no han adoptado atin las directrices:

c. adopcioén y publicacion de las directrices;

d. las directrices contendrdn como minimo:

(i) una referencia a la obligacion de las instituciones financieras de mostrar el impacto en las cuotas de una fuerte
depreciacién de la moneda nacional;

(ii) una referencia a la obligacion de las instituciones financieras de mostrar el impacto en las cuotas de una fuerte
depreciacién unida a un incremento de los tipos de tipos de interés extranjeros.

— Para todos los destinatarios

e. evaluar la existencia de préstamos en moneda nacional equivalentes a los ofrecidos por las instituciones financieras
en moneda extranjera.

IV.1.3.3. Comunicacién sobre el seguimiento

La comunicacién debe referirse a todos los criterios de cumplimiento. Los Estados miembros podran informar por medio
de las autoridades nacionales de supervision.

El primer informe, que habrd de remitirse el 30 de junio de 2012 a mds tardar, deberd contener:

— Para los destinatarios que ya han adoptado directrices:

a. las directrices adoptadas con anterioridad;

b. una valoracién sobre la necesidad de revisar las directrices a la luz de los criterios de cumplimiento;

— Para los destinatarios que no han adoptado atin directrices:

c. no se precisa informe.

El segundo informe, que habrd de remitirse el 31 de diciembre de 2012 a mds tardar, deberd contener:

— Para los destinatarios que ya han adoptado directrices:

d. las directrices revisadas, si los destinatarios concluyeran que las adoptadas con anterioridad deben ser revisadas.

— Para los destinatarios que no han adoptado atn directrices:

e. las directrices adoptadas en cumplimiento de esta recomendacion.
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— Para todos los destinatarios

f. una evaluacién de la existencia de préstamos en moneda nacional equivalentes a los ofrecidos por las instituciones
financieras en moneda extranjera. Serfan de utilidad a estos efectos, por ejemplo, informes de inspeccion in situ que
confirmaran la existencia de tales préstamos.

IV.1.4. Relacion con el marco legal de la Unién

La JERS reconoce y acoge con satisfaccion la propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los
contratos de crédito para bienes inmuebles de uso residencial, que contiene disposiciones especificas sobre la concesién de
préstamos en moneda extranjera y la proteccién de los consumidores (3%). La propuesta establece un plazo de dos afios
para que los Estados miembros incorporen la directiva a la legislacién nacional tras su entrada en vigor. El borrador del
informe del Parlamento sobre la propuesta de directiva incluye referencias adicionales al crédito en moneda extranjera, en
particular, en lo referente a la posibilidad de convertir préstamos en moneda extranjera (*7).

Sin embargo, la recomendacion de la JERS sigue siendo pertinente puesto que tiene un dmbito de aplicacién mds amplio
(no se limita a la propiedad de uso residencial) y es mds estricta puesto que se refiere especificamente a os efectos en las
cuotas de una fuerte depreciacion de la moneda de curso legal del Estado miembro del domicilio del prestatario y de un
aumento del tipo de interés extranjero» e incluye también una disposicion sobre la sustituibilidad de los préstamos (entre
moneda extranjera y moneda nacional).

IV.2. Recomendacién B - Solvencia de los prestatarios

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision que:

1. vigilen los niveles de concesién de préstamos en moneda extranjera y de los desajustes monetarios del sector privado
no financiero, y adopten las medidas necesarias para limitar la concesiéon de préstamos en moneda extranjera;

2. solo permitan conceder préstamos en moneda extranjera a prestatarios que demuestren su solvencia, teniendo en
cuenta la estructura de reembolso de los préstamos y la capacidad de los prestatarios para resistir perturbaciones
adversas de los tipos de cambio y del tipo de interés extranjero;

3. consideren la posibilidad de establecer normas de concesion mds estrictas, como la ratio entre servicio de la deuda y
renta o la ratio entre préstamo y valor.

IV.2.1. Razonamiento econdmico

El objetivo de esta medida es incrementar la fortaleza del sistema financiero frente a una evolucién negativa de los tipos
de cambio que afecte a la capacidad de los prestatarios para atender sus obligaciones de pago. El objetivo se logra
exigiendo una prueba de la solvencia del prestatario al principio del contrato y revisindola a lo largo de su duracién, lo
que se traduce en una limitaciéon del volumen y el importe de los préstamos en moneda extranjera.

Ademds, las ratios entre préstamo y valor y entre servicio de la deuda y renta clasifican a los prestatarios: los prestamistas
pueden limitar la oferta de fondos adicionales a pesar de la voluntad de los prestatarios de pagar el precio determinado (es
decir, los intereses).

IV.2.2. Evaluacién, inclusive ventajas y desventajas

Las ventajas relacionadas con esta recomendacion son:

a. Se espera que esta sea la medida mds efectiva para lograr el objetivo de reducir los niveles excesivos de crédito en
moneda extranjera.

b. En fases de expansion y en los momentos de apreciacién de las monedas, las instituciones financieras obtienen menos
beneficios si se han adoptado medidas de politica, puesto que realizardin menos actividades y de menor riesgo. No
obstante, a lo largo del ciclo, el efecto podria ser el opuesto y esta medida podria contribuir a suavizar los ciclos
crediticios (*%). Las ratios entre préstamo y valor protegen a los bancos de una asuncion excesiva de riesgo, puesto que
mitigan las pérdidas del banco en caso de impago del prestatario (menos pérdidas en caso de impago) (*°). Las ratios
entre servicio de la deuda y renta protegen a los prestatarios de un exceso de endeudamiento y de los costes de
transaccion resultantes de aperturas/clausuras irresponsables de la posicion de préstamo (menos impagos).

(%) COM/2011/0142 final. Véanse los proyectos de articulos 9(1)(f) y 11.

(*7) Proyecto de informe sobre la propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los contratos de crédito para bienes
inmuebles de uso residencial n°® 2011/0062(COD) de 18 de julio de 2011. Véanse las propuestas de modificaciéon n® 32, 140, 152,
153 y 154.

Una (>i,e las lecciones mds importantes de la reciente crisis es que el crecimiento econdémico impulsado por el endeudamiento es fragil y
que el objetivo deberfa ser el crecimiento econémico a medioflargo plazo.

En cuyo caso el prestatario podria perder la propiedad. Aunque en paises en los que no existe la dacién en pago de los prestatarios
unas ratios entre préstamo y valor pueden ficilmente poner a los prestatarios en una posicién de capital negativa. (La dacién en pago
es el derecho del deudor hipotecario de rescindir un contrato de préstamo sin seguir siendo responsable del importe del préstamo
impagado en lo que exceda del valor de la garantia).

(38

(39
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c. Las instituciones financieras asumirfan menos riesgo de crédito (mediante la seleccién de los mejores prestatarios)
debido a los niveles regulatorios minimos de renta y garantias. Esto significarfa que una parte del capital que de otra
manera se destinarfa a absorber pérdidas inesperadas relacionadas con los préstamos en moneda extranjera se reserva
ahora para otras actividades viables.

d. La exposicion a los desajustes monetarios del sector privado no financiero se limita a los prestatarios mejor capacitados
para resistir una evolucién negativa de los tipos de cambio. Unos requisitos més estrictos respecto a la solvencia de los
prestatarios deberfan traducirse en un menor impacto de la evolucién adversa del tipo de cambio en las carteras de
préstamos en moneda extranjera de los bancos.

e. En la aplicacién del objetivo de una mayor solvencia de los prestatarios, la introduccién de ratios expresas entre
servicio de la deuda y renta y entre préstamo y valor es una medida transparente que se aplicarfa de manera uniforme
a todos los prestamistas de una jurisdiccion. Estas ratios tienen en cuenta ademds los dos aspectos principales para
determinar la situacion crediticia de un prestatario: las garantias que puede ofrecer y su capacidad para satisfacer sus
obligaciones de pago.

Sin embargo, también hay desventajas:

f. Costes potenciales en términos de actividades viables. Definir los mejores niveles de solvencia (es decir, calibrar
apropiadamente las ratios entre préstamo y valor y entre servicio de la deuda y renta) factibles resulta dificil. En
consecuencia, si el nivel de solvencia es un limite prudente determinado, es probable que a algunos prestatarios que en
otras condiciones serfan considerados solventes se les deniegue un préstamo en moneda extranjera, debido tan solo a
este minimo regulatorio. Sin embargo, a largo plazo, puede esperarse que estos costes a corto plazo se vean
compensados con una regularizacion de los ciclos econémicos.

g. Debido a la posibilidad de obtener menos beneficios en fases de expansién o en los momentos de apreciacion de las
monedas, las instituciones financieras podrian tener incentivos para asumir riesgos en otras actividades a fin de
compensar esa pérdida de beneficios.

h. Otros retos incluyen la valoracion de las garantias (iliquidas e inméviles) en el caso de las ratios entre préstamo y valor,
y la definicién de renta en el caso de las ratios entre servicio de la deuda y renta, ademds de la prociclicalidad que
podria provocarse cuando los limites de las ratios entre préstamo y valor y entre servicio de la deuda y renta se
mantienen constantes en el tiempo. No obstante, el establecimiento de ratios entre préstamo y valor y entre
servicio de la deuda y renta variables a lo largo del tiempo sigue siendo un reto en si mismo. En primer lugar, las
autoridades tendrian que determinar el estado de un ciclo econdmico y crediticio; en segundo lugar, se enfrentan al
reto de endurecer los criterios cuando el sentimiento general de una economia es excesivamente optimista. Otro reto
adicional estd relacionado con el posible desfase en los casos en que resulte necesario adoptar legislacién o cambiar
estas ratios variables en el tiempo.

i. Existen costes de cumplimiento para las instituciones financieras, puesto que deben vigilar los niveles de solvencia de
sus prestatarios. Se estima que este coste es bajo, ya que se espera que las instituciones realicen este seguimiento en
todo caso. También se generan costes de cumplimiento para las autoridades de supervision, puesto que deben vigilar si
las instituciones financieras aplican la recomendacién.

IV.2.3. Seguimiento
IV.2.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacion el 31 de
diciembre de 2012 a mds tardar.

IV.2.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion B se establecen los siguientes criterios:

a. Realizar un seguimiento de los niveles de crédito en moneda extranjera y de los desajustes monetarios del sector
privado no financiero, que deberfa incluir como minimo la vigilancia de los siguientes indicadores:

— Crédito concedido por instituciones financieras monetarias (IFM) residentes
Saldos

(i) total de saldos vivos de préstamos a hogares denominados en monedas distintas de la local/total de saldos
vivos de préstamos a hogares;

(i) total de saldos vivos de préstamos a sociedades no financieras denominados en monedas distintas de la
local/total de saldos vivos de préstamos a sociedades no financieras;
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(iii) total de saldos de préstamos a hogares denominados en monedas distintas de la local/PIB acumulado de los
dltimos cuatro trimestres (precios nominales);

(iv) total de los depdsitos de los hogares denominados en monedas distintas de la local/PIB acumulado de los
ltimos cuatro trimestres (precios nominales);

(v) total de saldos de préstamos a sociedades no financieras denominados en monedas distintas de la local/PIB
acumulado de los dltimos cuatro trimestres (precios nominales);

(vi) total de saldos de préstamos de las sociedades no financieras denominados en monedas distintas de la local/PIB
acumulado de los dltimos cuatro trimestres (precios nominales).

Flujos:

(vii) flujos brutos de préstamos nuevos y renegociados denominados en monedas distintas de la local, desagregados
por, en los casos en que sea necesario, euros, francos suizos y yenes japoneses.

— Crédito de instituciones distintas de IFM (es decir, las empresas de arrendamiento financiero, las instituciones
financieras dedicadas a los préstamos al consumo, las empresas que emiten o gestionan tarjetas de crédito, etc.):

(viii) total de crédito en moneda extranjera concedido a hogares por instituciones distintas de IFM/total de crédito
concedido a hogares por instituciones distintas de IFM;

(ix) total de crédito en moneda extranjera concedido a sociedades no financieras por instituciones distintas de
IFM[total de crédito concedido a sociedades no financieras por instituciones distintas de IFM.

b. Recopilacién de informacién sobre nuevos préstamos en moneda extranjera por lo que respecta a la solvencia del
prestatario.

c. Velar por que solo se concedan nuevos préstamos en moneda extranjera a los prestatarios que puedan demostrar su
solvencia y su capacidad de resistir perturbaciones severas del tipo de cambio y de los tipos de interés extranjeros.

d. Caso de que exista, la definicién nacional de ratios minimas que garanticen la solvencia del prestatario y/o la existencia
garantias suficientes (por ejemplo las ratios entre servicio de la deuda y renta y entre préstamo y valor).

1V.2.3.3. Comunicacién sobre el seguimiento

La comunicacion debe referirse a todos los criterios de cumplimiento. El informe debe contener:

a. los indicadores mencionados anteriormente, (i) a (ix), en formato de serie temporal. Los datos deben cubrir al menos
un afio después de la adopcién de la recomendacién, y tener como minimo una frecuencia mensual para los
indicadores (i) y (i) y trimestral para los demads. Las autoridades deben comunicar también la serie temporal subyacente
a cada ratio a fin de permitir una ulterior elaboracion de los datos (es decir, el cdlculo de las tasas de crecimiento, etc.).
Ademds, deben incluirse también si estuvieran disponibles los datos historicos de los tres aflos anteriores a la adopcién
de la recomendacién. Los datos de concesion de préstamos recopilados conforme al Reglamento BCE[2008/32, de
19 de diciembre de 2008, relativo al balance del sector de las instituciones financieras monetarias (refundicién) (*9)
deben preferirse a otras fuentes de datos no estandardizadas. Se hard todo lo posible por transmitir los datos de crédito
en moneda extranjera por instituciones distintas de IFM (indicadores (viii) y (ix)) (+!);

b. una evaluacién de la solvencia de los prestatarios de los nuevos préstamos, asi como los datos disponibles sobre dicha
solvencia, y, si estdn disponibles, los datos de las ratios entre servicio de la deuda y renta y entre préstamo y valor de
los nuevos préstamos.

() DO L 15 de 20.1.2009, p. 14.

(*1) Los paises que no puedan presentar informacion sobre el endeudamiento en moneda extranjera procedente de instituciones distintas
de IFM y de entidades de crédito externas deben abordar con cautela el tratamiento de los riesgos del crédito en moneda extranjera, y
se les anima a recopilar esta informacién en el futuro. Se reconoce que presentar el conjunto de datos mds completo (es decir, incluido
el crédito en moneda extranjera procedente de instituciones distintas de IFM) puede resultar en mayores cifras de endeudamiento en
moneda extranjera para los paises que lo hagan. Sin embargo, los paises que presenten esta informacién no serdn evaluados
desfavorablemente en comparacién con los paises que no puedan presentarla.
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IV.2.4. Relacién con el marco legal de la Unién

La mencionada propuesta de directiva sobre los contratos de crédito para bienes inmuebles de uso residencial (+?) dispone
que los «Estados miembros velardn por que los consumidores faciliten a los prestamistas y, en su caso, a los interme-
diarios de crédito informacion completa y correcta sobre su situacion financiera y sus circunstancias personales, en el
contexto del proceso de solicitud de crédito.» (*) Este enfoque es general y no se centra especificamente en el crédito en
moneda extranjera, sino que obliga a los Estados miembros a velar por que los consumidores faciliten esa informacién. La
recomendacién de la JERS va mds alld de lo requerido en la propuesta, pues exige al acreedor evaluar la solvencia del
prestatario y solo permite conceder nuevos préstamos a los prestatarios solventes.

AUMENTO DEL CREDITO

IV.3. Recomendacion C - Aumento del crédito a consecuencia de la concesiéon de préstamos en moneda
extranjera

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervisién que vigilen si la concesién de préstamos en moneda extranjera
provoca un aumento excesivo del crédito en general, y, en caso afirmativo, que adopten normas nuevas o mds estrictas
que las expuestas en la Recomendacién B

IV.3.1. Razonamiento econdmico

Suavizar ciclos de altas y bajas mediante niveles de crédito mds equilibrados puede contribuir a minimizar las pérdidas de
producto intertemporales y la posibilidad y gravedad de las burbujas de los precios de los activos. Las normas que han de
aplicarse conforme a esta recomendacion tienen un efecto contraciclico en fases de alza, en las que las medidas de control
del crédito, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, pueden resultar convenientes.

IV.3.2. Evaluacion, inclusive ventajas y desventajas

a. La principal ventaja de esta recomendacién es que domestica el ciclo de crédito provocado por el incremento del
crédito en moneda extranjera, limitando la exuberancia y las presiones inflacionistas y reduciendo, en consecuencia, el
riesgo de surgimiento y posterior estallido de una burbuja. Desde una perspectiva intertemporal, deberfan esperarse
flujos de crédito mds estables y menos pérdidas de valor (por ejemplo, de las garantias) a lo largo del ciclo. Puesto que
ejerce una presion a la baja sobre el crecimiento econémico a corto plazo, esta recomendacion anima a los super-
visores a ir a contracorriente, es decir, a aplicar medidas mds estrictas en momentos en los que los participantes en el
mercado, incluidos los politicos, asumen riesgos de manera excesiva o incluso euférica. La medida también da a las
autoridades la flexibilidad necesaria cuando son necesarias medidas incluso mds rigurosas relativas a la solvencia de los
prestatarios en moneda extranjera.

b. La principal desventaja de la recomendacién, los costes de cumplimiento, se espera que sean minimos si las
autoridades han aplicado ya las medidas necesarias para garantizar la solvencia de los prestatarios.

IV.3.3. Seguimiento
IV.3.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacién el 31 de
diciembre de 2012 a mas tardar.

IV.3.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion C, se establecen los siguientes criterios:

a. realizar un seguimiento de la contribucién al crecimiento global del crédito de los niveles de crédito en moneda
extranjera, con desglose por monedas principales (concedido por instituciones financieras tanto internas como exter-
nas) y de los desajustes monetarios del sector privado no financiero (con seguimiento separado de hogares y de
sociedades no financieras). Pueden utilizarse a estos efectos los indicadores a los que se refiere el apartado 1V.3.3.2;

b. definir, a nivel nacional, cudndo se produce un crecimiento excesivo del crédito a consecuencia de la concesion de
préstamos en moneda extranjera;

c. justificar cudndo consideran las autoridades que el crecimiento del crédito es consecuencia solo de ciertos tipos de
préstamos en moneda extranjera al sector privado no financiero;

(*?) Véase la nota a pie de pdgina 36.
(¥}) Véase el proyecto de articulo 15(1).
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d. cuando se considere que los préstamos en moneda extranjera provocan un crecimiento excesivo del crédito, introducir
normas nuevas 0 mds estrictas que las introducidas para contener el crédito en moneda extranjera, entre otras, las
ratios entre servicio de la deuda y renta y entre préstamo y valor.

IV.3.3.3. Comunicacién sobre el seguimiento

La comunicacion debe referirse a todos los criterios de cumplimiento. El informe debe contener:

a. una indicacién del crecimiento de los préstamos en moneda extranjera en comparacion con el crecimiento del crédito
en general;

b. una definicién de cudndo los préstamos en moneda extranjera provocan un crecimiento excesivo del crédito;

¢. una justificacion de cudndo consideran las autoridades que el crecimiento del crédito es consecuencia solo de ciertos
tipos de préstamos en moneda extranjera al sector privado no financiero;

d. las medidas adoptadas, si se considera que el crédito en moneda extranjera ha contribuido a un crecimiento excesivo
del crédito; si procede, como se ha incrementado el rigor de las medidas;

e. los actos juridicos o regulatorios en que se apoyan dichas medidas.

IV.3.4. Relacién con el marco legal de la Unién

Las reservas de capital contraciclicas propuestas en el reglamento de adecuacion del capital (*) son la tinica medida
prudencial que puede contribuir indirectamente a limitar el crecimiento excesivo del crédito en fases de expansion. Sin
embargo, la recomendacién se aparta de ese marco al abordar directamente el crecimiento del crédito provocado por la
concesién de préstamos en moneda extranjera.

VALORACION INCORRECTA DEL RIESGO Y RESISTENCIA

IV.4. Recomendacién D - Gestion interna de riesgos

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision que adopten directrices destinadas a las instituciones financieras
para que incorporen mejor los riesgos de la concesion de préstamos en moneda extranjera en sus sistemas internos de
gestion de riesgos. Las directrices deben comprender, como minimo, la determinacién interna del precio del riesgo y la
asignacion interna de capital. Debe exigirse a las instituciones financieras que apliquen las directrices de manera propor-
cional a su tamafio y complejidad.

IV.4.1. Razonamiento econdmico

Esta medida crea incentivos para que las instituciones determinen mejor los riesgos ocultos y de eventos de cola e
internalicen sus costes. Caso de que haya diferencias en la incorporacién de los riesgos del crédito en moneda extranjera
entre las entidades de crédito nacionales, esta recomendacion facilita un tratamiento mds uniforme de los elementos
implicados en la valoracién de los riesgos.

IV.4.2. Evaluacidn, inclusive ventajas y desventajas

Las ventajas relacionadas con esta recomendacion son:

a. La adopcién de directrices transmitirfa claramente la postura de las autoridades de que la concesion de préstamos en
moneda extranjera exige una reflexion adecuada al nivel de los sistemas internos de gestién de riesgos de las entidades
de crédito, lo que transmite implicitamente que el crédito en moneda extranjera se percibe como mads arriesgado que el
concedido en la moneda nacional. En la medida en que estas directrices comprendieran como minimo la valoracién
interna de los riesgos y la asignacion del capital, se incentivarfa una determinacion de precios ajustada a los riesgos,
y se facilitarfa ademds que las autoridades competentes tuvieran en cuenta las especificidades de los sistemas de gestién
de riesgos de cada sector financiero.

b. Las instituciones financieras tenderfan a una mayor internalizacién de los costes vinculados a los riesgos propios del
crédito en moneda extranjera, al reconocer dichos costes en sus sistemas internos de gestién de riesgos. Cuanto mds se
internalicen estos costes, menores son los costes de externalidades para otros agentes econémicos.

+4) Véase la propuesta de la Comisién Europea de un reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los requisitos prudenciales
prop 3 g peo y ) q p

para las entidades de crédito y las empresas de inversion, COM(2011) 452 final, 20.07.2011. La propuesta contiene aspectos

globalmente desarrollados y acordados de las normas sobre capital y liquidez de las entidades de crédito conocidas como Basilea IIL
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c. Se espera que a medio o largo plazo, como resultado de la mejor evaluacién de los riesgos, se efectiien menos
operaciones inviables, lo que supondria menos pérdidas para las instituciones financieras y menos renta perdida por
los prestatarios que no pueden pagar cuando se materializan los riesgos pues pueden perder la garantfa.

Sin embargo, también hay desventajas:

d. Esta medida exige que los destinatarios adopten directrices no vinculantes juridicamente. Por tanto, el cumplimiento
de las entidades de crédito depende del grado de persuasion que ejerzan las autoridades. Consecuentemente, la
aplicacion de las directrices variard probablemente dentro del sector bancario nacional y segtn los paises.

e. Los costes de cumplimiento que para las instituciones financieras y las autoridades de supervision supone incorporar
estas directrices a sus sistemas internos de gestion de riesgos y evaluar su pertinencia. Se espera que estos costes, en
términos incrementales, sean mds bien limitados, pues son solo un elemento de los sistemas de gestion de riesgos que
se supone que las instituciones financieras ya han implantado y cuya evaluacién corresponde a las autoridades de
supervisién (véase por favor el marco legal de la Unién, seccién IV.4.4).

IV.4.3. Seguimiento
IV.4.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacion en dos
fases: la primera finaliza el 30 de junio de 2012; y la segunda, el 31 de diciembre de 2012.

IV.4.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacién D, se establecen los siguientes criterios:

— Para las autoridades que ya han adoptado directrices relativas a las cuestiones a las que se refiere esta recomendacion:

a. debe evaluarse la necesidad de revisar las directrices a la luz de lo requerido de las autoridades que no han
adoptado atin directrices;

b. si se considera que las directrices no son suficientes (para cumplir la recomendacién D), las autoridades deben
revisarlas para satisfacer todos los criterios de cumplimiento.

— Para las autoridades que no han adoptado atin directrices:

c. adopcion y publicacién de las directrices;

d. las directrices deben comprender como minimo:

(i) la exigencia de que las instituciones financieras que concedan préstamos en moneda extranjera a prestatarios no
cubiertos incorporen a sus sistemas internos de gestiéon de riesgos los especificos de esta actividad;

(i) la exigencia de que las instituciones financieras tengan en cuenta los riesgos derivados del crédito en moneda
extranjera tanto en su valoracion interna de los riesgos como en su asignacion interna del capital.

IV.4.3.3. Comunicacién sobre el seguimiento

La comunicacion debe referirse a todos los criterios de cumplimiento.
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El primer informe, que habrd de remitirse antes del 30 de junio de 2012, deberd contener:
— Para las autoridades que ya han adoptado directrices:
a. las directrices adoptadas con anterioridad;
b. una evaluacién de la necesidad de revisar las directrices a la luz de los criterios de cumplimiento;
— Para las autoridades que no han adoptado atn directrices:
C. no se precisa informe;
El segundo informe deberd contener:
— Para las autoridades que ya han adoptado directrices:
d. las directrices revisadas, si las autoridades concluyeran que las adoptadas con anterioridad deben ser revisadas.
— Para las autoridades que no han adoptado adn directrices
e. las directrices adoptadas conforme a la recomendacion
IV.4.4. Relacién con el marco legal de la Unién
La gestion interna de los riesgos ha sido objeto de muchos informes del Comité de Supervisores Bancarios Europeos
(CEBS) y de la ABE. Hay ademds disposiciones sobre el asunto en la Directiva sobre requerimientos de capital (CRD) (+%) y
en la Directiva sobre adecuacion del capital (CAD) (*). Por dltimo, la Comisién Europea redacté un Libro Verde sobre el

gobierno corporativo en las entidades financieras y las politicas de remuneracién (+), que es de cardcter general y no
incluye propuestas concretas.

En cuanto a las publicaciones del CEBS y la ABE que abordan la cuestién del gobierno corporativo, contienen referencias
a la gestion interna de los riesgos pero no especificamente sobre el crédito en moneda extranjera. Podria decirse que la
recomendacién de la JERS es supletoria de las publicaciones del CEBS y la ABE.

IV.5. Recomendacion E - Requisitos de capital

1. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision que apliquen las medidas especificas del segundo pilar del
marco revisado de Basilea II (%), y en especial que exijan a las entidades el mantenimiento de un capital adecuado que
cubra los riesgos relacionados con la concesion de préstamos en moneda extranjera, en particular los derivados de la
relacién no lineal entre los riesgos de crédito y mercado. La evaluacion correspondiente debe hacerse conforme al
examen supervisor y al proceso de evaluacion descrito en el articulo 124 de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (*), o conforme a una futura legislacion andloga de la Unidn que establezca los requisitos de capital de las
entidades de crédito. Se recomienda en este punto que la autoridad encargada de la entidad de crédito de que se trate
tome primero medidas reguladoras; si el supervisor consolidado considera estas medidas insuficientes para responder
adecuadamente a los riesgos relacionados con la concesién de préstamos en moneda extranjera, dicho supervisor podréd
tomar medidas apropiadas para mitigar los riesgos observados, en particular mediante la imposicién de requisitos de
capital adicionales a la entidad de crédito matriz de la Unidn.

2. Se recomienda a la Autoridad Bancaria Europea (ABE) que adopte directrices destinadas a las autoridades nacionales de
supervision en relacion con los requisitos de capital a que se refiere el apartado 1.

La JERS utilizard la informacion presentada por las autoridades nacionales de supervisién en sus informes de seguimiento
para evaluar la eficacia de las medidas recomendadas. Sobre la base de dicha evaluacién, la JERS volverd a analizar la
cuestion de la relacion no lineal entre los riesgos de crédito y mercado antes del fin de 2014.

(¥) Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio (refundiciéon) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1).

(*%) Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas
de inversion y las entidades de crédito (refundicién) (DO L 177 de 30.6.2006, p. 201).

(#) COM(2010) 284 final.

(*%) Los pilares se definen conforme al marco de Basilea II; véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea, «Convergencia internacional de
medidas y normas de capital, junio de 2006, disponible en la direccion del Banco de Pagos Internacionales en Internet www.bis.org.

(*) DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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IV.5.1. Razonamiento econdmico

El objetivo de esta medida es «ajustar» la determinacién del precio de los préstamos en moneda extranjera por medio de la
internalizacién de los riesgos inherentes a estas operaciones. Un mayor capital incrementa ademds la resistencia del
sistema a las perturbaciones negativas, pues aumenta la capacidad de absorber pérdidas.

IV.5.2. Evaluacion, inclusive ventajas y desventajas

Las ventajas relacionadas con esta recomendacion son:

a. Manteniendo niveles mds elevados de capital, las instituciones financieras son mds resistentes a una evolucién
negativa de los tipos de cambio puesto que pueden absorber pérdidas mayores. Indirectamente, esto permite que el
flujo de crédito a la economia sea mds estable (a lo largo del ciclo).

b. Unos mayores requisitos de capital, por medio de unos requisitos de capital adecuados conforme al segundo pilar,
incentivan una determinacién de precios ajustada a los riesgos y producen, manteniéndose igual otros factores, un
efecto moderador en el crédito en moneda extranjera. Sin embargo, el efecto de un mayor capital en la determinacién
de los precios depende de la elasticidad de la oferta y la demanda, de la escasez de capital, y de la competencia. Si esta
es grande, si el capital es ficilmente disponible, y si la oferta es demasiado eldstica, los requisitos de capital podrian
tener que ser muy elevados para influir en la determinacién de los precios.

¢. Cuanto mds se internalizan los costes, menores son los costes de externalizaciones para otros agentes economicos. Los
costes que internalizan las instituciones financieras pueden trasladarse o no a los clientes. En el caso de los préstamos
pendientes, si los costes se trasladan a los clientes, estos soportardin mayores tipos de interés, ademds del riesgo
cambiario que asumen, lo que disminuird su capacidad de pago. En el caso de préstamos nuevos, si los costes se
trasladan a los clientes, se solicitardin menos préstamos o por menor importe. Si los costes no se trasladan a los
prestatarios, las instituciones financieras pueden obtener menores beneficios en la fase de expansién. No obstante, el
efecto a lo largo del ciclo es dificil de determinar y puede ser positivo.

Sin embargo, también hay desventajas:

d. Caso de que la recomendacién sea una limitacién activa, las instituciones, al menos en una primera fase, soportardn
mayores costes, en consonancia con la diferencia entre el coste del «capital extra» y el «<nuevo» coste de la deuda (que
puede disminuir debido a la mayor resistencia de las instituciones).

e. Costes de cumplimiento para las autoridades de supervision al llevar a cabo su proceso de revision.

f. Exigir expresamente un mayor capital para cubrir pérdidas imprevistas derivadas del crédito en moneda extranjera es
una manera inequivoca de exigir a las instituciones que tengan en cuenta los posibles costes que pueden materializarse
en caso de una evolucién negativa de los tipos de cambio. Sin embargo, para las instituciones que mantienen un
capital notablemente superior al minimo regulado, este mayor capital puede no ser una limitacién activa. Por este
motivo, las recomendaciones D y E deberfan aplicarse conjuntamente.

IV.5.3. Seguimiento
IV.53.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios nacionales que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomen-
dacion el 31 de diciembre de 2012 a mds tardar. Se requiere a la ABE que informe en dos fases: la primera, el 31 de
diciembre de 2012 a mads tardar; la segunda, el 31 de diciembre de 2013 a mds tardar.

IV.5.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion E, se establecen los siguientes criterios para los destinatarios nacionales:

a. mediante el proceso de revisién supervisora, las autoridades deben evaluar si las instituciones que conceden préstamos
en moneda extranjera mantienen un capital suficiente para cubrir los riesgos derivados de estas operaciones;

b. si se considera que el capital mantenido no tiene en cuenta estos riesgos, las autoridades deben solicitar a las
instituciones financieras que incrementen su capital con este fin.
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Para la ABE

c. las directrices deben adoptarse y publicarse.

IV.5.3.3. Comunicacién sobre el seguimiento

La comunicacion debe referirse a todos los criterios de cumplimiento.

=24

El informe de los destinatarios nacionales contendra:

a. pruebas de la ejecucion del proceso de revision supervisora respecto de las instituciones con una elevada proporcion de
crédito en moneda extranjera (moneda extranjera desde el punto de vista del prestatario no cubierto);

b. informacién sobre el modo en que las autoridades de supervision calculan el déficit de capital de las instituciones que
conceden préstamos en moneda extranjera a prestatarios no cubiertos, desde el punto de vista del segundo pilar;

c. informacién sobre el importe agregado del déficit de capital del sistema financiero nacional en su conjunto (capital
requerido después del proceso de revision supervisora, menos capital mantenido antes de dicho proceso).

—_

El informe de la ABE debe contener:

d. una referencia a las medidas tomadas para adoptar las directrices, el 31 de diciembre de 2012 a mads tardar;
e. las directrices, el 31 de diciembre de 2013 a mds tardar.

IV.5.4. Relacién con el marco legal de la Unién

Los requisitos de capital se rigen por las directivas CRD y CAD, vy, en el futuro, se regirdin por el reglamento de
adecuacion del capital (°°). Esta recomendacién se ha beneficiado de los instrumentos de un marco existente (aunque
sujeto a revision) destinado a abordar los riesgos derivados del crédito en moneda extranjera. Se admite que la propuesta
de reglamento de adecuacion del capital estd en una fase avanzada de elaboracién. No obstante, los Estados miembros
deben poder mantener o introducir disposiciones nacionales sobre los riesgos del crédito en moneda extranjera para los
prestatarios conforme al enfoque estandardizado del riesgo de crédito, si los préstamos se conceden a prestatarios no
cubiertos y siempre que esas disposiciones nacionales sean compatibles con el derecho de la Unién.

RIESGOS DE LIQUIDEZ Y FINANCIACION

IV.6. Recomendacion F - Liquidez y financiacién

Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision que vigilen atentamente los riesgos de financiacién y liquidez a
que se expongan las instituciones financieras en relacién con la concesién de préstamos en moneda extranjera, ademds de
sus posiciones de liquidez generales. Deben prestar especial atencién a los riesgos relativos a:

() todo aumento de los desajustes de vencimientos y monedas entre activos y pasivos;

(b) la dependencia de los mercados extranjeros para los swaps de divisas (incluidos los swaps de tipos de interés de divisas);

(c) la concentracion de las fuentes de financiacion.

Se recomienda que antes de que la exposicion a los riesgos mencionados llegue a niveles excesivos, las autoridades
nacionales de supervision consideren la posibilidad de limitarla sin que se deshagan de manera desordenada las estructuras
financieras existentes.

(°%) Véase la propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los requisitos prudenciales para las entidades de crédito
y las empresas de inversion, COM(2011) 452 final, 20.07.2011. La propuesta contiene aspectos globalmente desarrollados y acor-
dados de las normas sobre capital y liquidez de las entidades de crédito conocidas como Basilea III.
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La JERS utilizard la informacién enviada por las autoridades nacionales de supervision en sus informes de seguimiento
para evaluar la eficacia de las medidas recomendadas. A partir de dicha evaluacion, la JERS volverd a estudiar el asunto
antes del fin de 2014.

Como se menciona en la propuesta de la Comision sobre requisitos de capital (*'), la ABE reunird informacién sobre la
aplicacion del régimen de liquidez del conjunto de la Unidn, incluidos el «requisito de cobertura de liquidez» y la
«financiacion estable» (*?). La ABE tendrd en cuenta las preocupaciones expresadas en la recomendacién y podré considerar
la posibilidad de formular orientaciones antes de la aplicacion formal del reglamento.

IV.6.1. Razonamiento econdmico

Dado que la financiacién a corto plazo es mds barata que la financiacién a largo plazo, las instituciones pueden
financiarse en exceso a corto plazo. Esto obedece al problema del riesgo moral, ya que las instituciones financieras
esperan una intervencién publica, especialmente por medio de la banca central (*3), que les proporcione fondos en divisas
si los mercados no funcionan correctamente. Este problema provoca un desajuste, pues las instituciones no esperan tener
que soportar todos los riesgos que asumen. En este contexto, la recomendacién trata de solucionar este fallo del mercado,
y lo hace limitando los riesgos de financiacion y concentracién para lograr niveles mds sostenibles de desajustes de
vencimientos y de resistencia a la evolucién negativa de los mercados de financiacion. Esta recomendacion pretende
ademds minimizar el contagio por la via de la liquidez.

1V.6.2. Evaluacion, inclusive ventajas y desventajas

La aplicacion de esta recomendacion sobre financiacion y liquidez tiene las ventajas siguientes:

a. Reduce el problema del riesgo moral, al limitar los riesgos de financiacién y liquidez que pueden afectar a las
instituciones.

b. Mejora la capacidad de resistir la inestabilidad de los mercados de financiacién, al limitar los riesgos de financiacién
y los niveles de transformacién de vencimientos, asi como la concentracion. Esto significa que, durante las crisis de los
mercados, las instituciones financieras: i) no soportardn mayores costes de financiacién porque no tendrdn que
financiarse tanto ni tan frecuentemente en condiciones adversas, y ii) podrdn mantener sus actividades por mds tiempo
sin recurrir a medidas mds drdsticas, tales como la venta de activos o la interrupcion del flujo de crédito.

Las desventajas de la recomendacién pueden ser las siguientes:

c. En fases de financiacién abundante y barata, existe un mayor coste de financiacién que se corresponde con la
diferencia entre los «nuevos» costes de financiacién, debidos por ejemplo al plazo mds largo de vencimiento de la
deuda, y los costes de financiacion que resultarfan sin la intervencion reguladora.

d. En dltima instancia, el mayor coste de financiacién podria reflejarse en mayores costes de crédito para los clientes.
Aunque a primera vista esto puede parecer una desventaja, en realidad puede contribuir a corregir la determinacion del
precio de estos préstamos.

e. Existe incertidumbre en cuanto a si hay una oferta suficiente de fondos a mds largo plazo en el mercado de divisas.

f. Costes de cumplimiento de las autoridades de supervisién al vigilar y evaluar los niveles de exposicion.

IV.6.3. Seguimiento
IV.6.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacion el 31 de
diciembre de 2012 a mads tardar.

(*!) Propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los requisitos prudenciales para las entidades de crédito y las

empresas de inversion, COM(2011) 452 final, y propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por la que
se modifica la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a la supervision adicional de las entidades de
crédito, empresas de seguros y empresas de inversién de un conglomerado financiero, COM(2011) 453 final.

Véanse los documentos: a) Comité de Supervision Bancaria de Basilea, «Basilea IIl: Marco internacional para la medicién, normalizacién
y seguimiento del riesgo de liquidez», diciembre de 2010, secciones II.1 y 1.2, disponible en la direccién en internet del Banco de
Pagos Internacionales, y b) Propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los requisitos prudenciales para las
entidades de crédito y las empresas de inversion, COM(2011) 452 final, parte seis; parte nueve, articulo 444, y parte 10, titulo 11,
articulo 481.

(*3) La expectativa de apoyo varfa segiin los mandatos de los bancos centrales.

(52
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IV.6.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion F, se establecen los siguientes criterios de cumplimiento:

a. vigilancia de las condiciones de financiacién y liquidez de las instituciones financieras, que comprenderd, al menos, la
vigilancia de los siguientes indicadores (*4):

(i) pasivos de financiacién procedentes de cada entidad de contrapartida significativa/activos totales (°°);
(ii) importe de swaps de divisas (bruto)/pasivos totales, desglosados por moneda;

(iii) desajustes de vencimientos entre activos y pasivos en divisas (para cada moneda pertinente) frente a desajustes de
vencimientos entre activos y pasivos interiores, para los periodos temporales mds significativos (*%), (°7);

(iv) desajuste de monedas entre activos y pasivos.

b. limitar la exposicion siempre que las autoridades nacionales de supervision consideren excesivos los riesgos de liquidez
y financiacion.

IV.6.3.3. Comunicacion sobre el seguimiento

La comunicacién debe referirse a todos los criterios de cumplimiento. El informe de los destinatarios debe contener:

a. una referencia a las condiciones de liquidez y financiacién del sistema financiero y el modo en que les afectan las
actividades de crédito en moneda extranjera;

b. una referencia a los indicadores establecidos en 1V.6.3.2;
c. en su caso, los limites impuestos a la exposicion a los riesgos de financiacién y liquidez;
d. en su caso, copia del acto regulador o de la decision oficial por la que se imponen los limites.

1V.6.4. Relacién con el marco legal de la Unién

Hasta ahora no habia reglamentos de la Unién sobre liquidez y financiacién. Con la transposicion de Basilea III (*%) a la
legislacion europea, se requerirdn activos liquidos suficientes para resistir un escenario adverso de liquidez de un mes.
Habréd otros instrumentos de vigilancia — informes sobre financiacién estable — mds relacionados con los aspectos
estructurales recogidos en la recomendaciéon (como los desajustes de vencimientos). Sin embargo, estos instrumentos
de vigilancia solo se utilizardn por el momento para observacién. Se espera que las autoridades, como tales, utilicen los
instrumentos de vigilancia de los reglamentos europeos cuando estén disponibles, pero que vayan mds alld y aborden
todos los demds aspectos de la recomendacion, que, por ejemplo, exceden del umbral de un afio. Hay, ademds, una
diferencia en el calendario de aplicacion.

En cuanto al mantenimiento de reservas de liquidez, hay también una diferencia en las directrices del CEBS «Guidelines on
Liquidity Buffers and Survival Periods», conforme a las cuales, cuando una entidad encargada de la gestion de liquidez
mantiene tenencias importantes de una moneda, ello implica que tiene un nivel de riesgo de liquidez importante en esa
moneda y que debe mantener reservas frente a ese riesgo (*°). Debe insistirse en que la recomendacion de la JERS tiene
una perspectiva mds estructural.

(**) Los indicadores (i) y (iii) son similares a los utilizados como instrumentos de vigilancia propuestos en «Basilea III: Marco internacional
para la medicion, normalizacién y seguimiento del riesgo de liquidez», diciembre de 2010, disponible en http:/fwww.bis.org/publ/
bebs188.pdf.

(*%) Este indicador se corresponde con el instrumento de seguimiento 1I.2.2.A. de Basilea IIl sobre concentracién de la financiacion,

«Basilea III: Marco internacional para la medicidn, normalizacion y seguimiento del riesgo de liquidez», diciembre de 2010, pp. 32-33.

) Los periodos temporales debe determinarlos cada autoridad nacional.

(*7) Este indicador se corresponde con el instrumento de seguimiento IIl.1 de Basilea IIl sobre desajustes de vencimientos contractuales,

«Basilea IlI: Marco internacional para la medicién, normalizacion y seguimiento del riesgo de liquidez», diciembre de 2010, pp. 36-38.

) Véase la nota 54.

(*%) http:/[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Véase el apartado 75.
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COORDINACION Y ALCANCE EN TODA LA UNION

IV.7. Recomendaciéon G - Reciprocidad

1. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision de los Estados miembros de origen de las instituciones
financieras pertinentes que impongan medidas a la concesién de préstamos en moneda extranjera que sean al menos
tan estrictas como las vigentes en los Estados miembros de acogida donde esas instituciones operen mediante la
prestacion de servicios transfronterizos o mediante sucursales. La recomendacion se aplica solo a los préstamos en
moneda extranjera concedidos a prestatarios domiciliados en los Estados miembros de acogida. En su caso, las medidas
deben aplicarse a nivel individual, subconsolidado y consolidado.

2. Se recomienda a las autoridades nacionales de supervision de los Estados miembros de origen de las instituciones
financieras pertinentes que publiquen en sus direcciones en internet las medidas que adopten los supervisores de
acogida, y se recomienda a estos que comuniquen todas las medidas vigentes y nuevas relativas a la concesion de
préstamos en moneda extranjera a todos los supervisores de origen pertinentes, ademds de a la JERS y a la ABE.

IV.7.1. Razonamiento econémico

La eficacia de las medidas aplicadas por las autoridades nacionales se redujo por el alto grado de integracion del sector
financiero de la Union. El marco regulador solo puede lograr su objetivo de estabilidad financiera al nivel de la Uni6n si
se aplica uniformemente y sin lagunas en todos los Estados miembros.

Observaciones:

In estas circunstancias, se precisa una solucién global al nivel de la Union (o incluso internacional). Las medidas adoptadas
a nivel nacional deben respetarse por las autoridades de origen, y estas y las de acogida deben esforzarse por cooperar
mds eficazmente. Las medidas de supervision pueden debatirse en los colegios de supervisores con objeto de facilitar la
reciprocidad de las medidas y lograr una coordinacion adecuada entre las autoridades de origen y de acogida.

A continuacion se exponen algunas aclaraciones y ejemplos destinados a lograr una aplicacion clara del principio de
reciprocidad.

En la préctica, esta recomendacion significa que, si una determinada medida macroprudencial se aplica en el pais A de la
Unién para abordar los riesgos derivados del crédito en moneda extranjera, todas las demds autoridades nacionales de la
Uni6n exigirfan que las instituciones por ellas supervisadas aplicaran esa medida cuando prestaran en moneda extranjera a
clientes del pais A, incluso por medio de sucursales o como actividad transfronteriza. Sin embargo esto no afecta a la
capacidad del supervisor de origen en cuanto a su supervision consolidada.

La exigencia de aplicar todas las medidas a nivel individual, subconsolidado y consolidado no significa que, en el caso de
un grupo bancario transfronterizo, una medida impuesta por un pais de origen a los prestatarios interiores tenga que
aplicarse a los prestatarios de todos los demds paises donde opere el grupo bancario (consolidados en el balance de los
grupos bancarios respectivos). Por ejemplo: si el pais Azul impone ratios entre préstamo y valor mds estrictas para las
hipotecas de los préstamos en moneda extranjera, esta medida no se aplica a este tipo de hipotecas en otros paises (de
acogida/distintos del Azul) donde opera un banco del pais Azul. Sin embargo, la reciprocidad exige que todos los bancos
de los otros paises (distintos del Azul) que operen en el pais Azul (por medio de sucursales o directamente desde la
oficina principal) apliquen ratios entre préstamo y valor mds estrictas a todas las hipotecas de préstamos en moneda
extranjera en el pafs Azul.

Ejemplo hipotético: El pais Azul detecta riesgos sistémicos derivados del crédito en moneda extranjera y endurece las ratios
existentes entre préstamo y valor para las hipotecas a clientes interiores en los préstamos en moneda extranjera. Los paises
Blanco, Naranja y Violeta son paises de supervisores de origen de instituciones que conceden préstamos en moneda
extranjera en el pais Azul (por medio de filiales o sucursales y directamente desde la oficina principal). Tras aprobar el
endurecimiento de las ratios entre préstamo y valor, y antes de entrar en vigor esta medida, el pais Azul la comunica, asi
como su fecha de entrada en vigor, a los paises Blanco, Naranja y Violeta. Estos paises, por el medio que elijan, exigen que
las instituciones bajo su supervision que conceden préstamos en moneda extranjera en el pais Azul apliquen las nuevas
ratios entre préstamo y valor a todas las operaciones efectuadas en la jurisdiccion del pais Azul. Las nuevas ratios se
aplicarfan entonces en la jurisdiccion del pais Azul con independencia de quién fuera el acreedor (siempre que fuera de la
Unién).

IV.7.2. Evaluacion, inclusive ventajas y desventajas

Las ventajas principales de esta recomendacién son:

a. minimizarfa la posibilidad de arbitraje reglamentario transfronterizo, haciendo asi mds eficaces las medidas adoptadas
por las autoridades nacionales respecto del crédito en moneda extranjera. Ademds, introduciendo la necesidad de
informar debidamente a los supervisores afectados, puede intensificarse la experiencia en coordinacién transfronteriza;
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b. al exigirse que la recomendacién se aplique a nivel individual, subconsolidado y consolidado, se garantiza que los
riesgos se cubran y traten de manera andloga con independencia de su ubicacién dentro de los grupos financieros.

Sin embargo, también tiene desventajas y costes:

c. costes de cumplimiento de las autoridades de supervision: tras la adopcion de una nueva medida macroprudencial
destinada a abordar los riesgos del crédito en moneda extranjera, las autoridades nacionales (de acogida) deben
comunicarse con todas las autoridades de origen para que estas exijan a las instituciones financieras bajo su supervisién
que apliquen las normas de acogida. La necesidad de una intervencién oportuna y de informar a las autoridades de
origen de las medidas previstas supone un reto.

IV.7.3. Seguimiento
IV.7.3.1. Plazos

Se requiere a los destinatarios que informen a la JERS de las medidas adoptadas para aplicar esta recomendacion el 31 de
diciembre de 2012 a mds tardar.

IvV.7.3.2. Criterios de cumplimiento

Para la recomendacion G, se establecen los siguientes criterios de cumplimiento:
a. debe evitarse el arbitraje reglamentario;

b. pruebas de la exigencia de reciprocidad a las instituciones que operan en otros paises, que pueden consistir en
convenios de cooperacién, acuerdos con colegios de supervisores, decisiones oficiales o cualquier otro acto suficiente
para garantizar la reciprocidad;

¢. crédito transfronterizo directo en una moneda distinta de la local del pais prestatario (informacién que deben facilitar
las autoridades de los paises de origen);

d. en cuanto al dmbito de aplicacion de todas las recomendaciones, el criterio de cumplimiento es la aplicacion de las
recomendaciones A a F en el nivel individual, subconsolidado y consolidado.

IV.7.3.3. Comunicacion sobre el seguimiento

La comunicacion debe referirse a todos los criterios de cumplimiento.

El informe de los destinatarios debe contener:

a. copia del acto que pruebe la prictica de la reciprocidad;

b. una breve evaluacién de su efectividad.

Los informes de las recomendaciones A a F deben especificar el ambito de aplicacién.

EVALUACION GENERAL DE LAS MEDIDAS

Los beneficios de la aplicacién de todas las recomendaciones anteriores compensan sus costes.

En conjunto, estas medidas estdn dirigidas principalmente a reducir el riesgo sistémico por diversas vias, teniendo en
cuenta la necesidad de corregir los fallos que contribuyen a dicho riesgo.

Uno de los principales beneficios esperados es reducir el riesgo moral, sea corrigiendo los incentivos (por ejemplo,
mediante mejoras en la gestion interna de riesgos y requisitos de capital), sea limitando la asuncién de riesgos (por
ejemplo, mediante requisitos de solvencia de los prestatarios). Por la naturaleza de este fendmeno, es decir, por su gran
impacto en caso de que se materialicen los factores de riesgo, las instituciones financieras pueden hacer caso omiso de las
hipétesis mds pesimistas, pues cuentan con el apoyo de las autoridades.

Otro de los beneficios principales es aumentar la resistencia del sector financiero y limitar el flujo de crédito en tiempos
de abundancia. Se espera que esto tenga resultados positivos desde el punto de vista intertemporal: por ejemplo, menor
pérdida de valor al estallar las burbujas. Por dltimo y atin entre los beneficios principales, estas recomendaciones ayudan a
las autoridades indirectamente a aplicar otras medidas econdmicas mds eficazmente.

Los principales costes son el aumento de los costes de capital y financiacion de las instituciones financieras, y una
posible falta de sustitutos viables si los préstamos en moneda extranjera dejan de ser posibles, o no lo son en grado
suficiente, para determinados prestatarios no cubiertos. En este caso, puede haber una corriente de crédito relativamente
menor en ciertos periodos del ciclo que puede contener el crecimiento econdmico a corto plazo. No obstante, a medio o
largo plazo, el crecimiento econémico deberia beneficiarse de estas medidas.

Por dltimo, existen costes de cumplimiento tanto para las instituciones financieras como para las autoridades de
supervision.




