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(Resoluciones, recomendaciones y dictdmenes)

RECOMENDACIONES

JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO

RECOMENDACION DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO
de 1 de diciembre de 2022
sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial del Espacio Econémico Europeo

(JERS/2022/9)

(2023/C 39/01)

LA JUNTA GENERAL DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uni6én Europea,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo (), en particular el anexo IX,

Visto el 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 (3), en particular el articulo 3, apartado 2, letras b) y d), y los articulos 16 y 18,

Vista la Decisién JERS/2011/1 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 20 de enero 2011, por la que se adopta el
Reglamento interno de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (*), en particular los articulos 18 a 20,

Considerando lo siguiente:

(1)  El sector inmobiliario comercial es importante para la estabilidad financiera del Espacio Econdémico Europeo (EEE).
En algunos paises del EEE, las exposiciones al sector inmobiliario comercial son una parte significativa del producto
interior bruto y de los balances de las entidades de crédito y otras instituciones financieras. El sector inmobiliario
comercial estd muy interrelacionado con la economia real y el sistema financiero, y ademds es importante para
muchos participantes en el mercado financiero, como los fondos de inversion, las empresas de seguros, los fondos
de pensiones y las entidades de crédito. Una evolucién adversa del sector inmobiliario comercial puede provocar
efectos sistémicos tanto en la economia real como en el sistema financiero.

(2)  Las vulnerabilidades relacionadas con las exposiciones al sector inmobiliario comercial pueden variar segin los
diversos subsectores y segmentos de dicho sector. En su evaluacion de las vulnerabilidades relacionadas con el
sector inmobiliario comercial de los paises del EEE, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) distingue
bésicamente dentro de este los subsectores industrial, de oficinas, minorista y residencial, y los segmentos principal

() DOL1de3.1.1994, p. 3.
() DOL331de15.12.2010, p. 1.
() DO C 58 de 24.2.2011, p. 4.
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y no principal. Por otra parte, la naturaleza de las vulnerabilidades varia segtin los paises del EEE por, entre otras
causas, la diversa importancia que en ellos tienen los respectivos subsectores y segmentos del sector inmobiliario
comercial. La presente recomendacion de la JERS se dirige a las autoridades competentes de la Unién Europea y de
los paises del EEE, que son las mejor situadas para analizar la importancia de los subsectores y segmentos de sus
respectivos sectores inmobiliarios comerciales y los consiguientes riesgos para la estabilidad financiera, incluido el
riesgo de efectos de contagio de otros paises.

La JERS lleva a cabo una vigilancia continua y estrecha del sector inmobiliario comercial, y en 2016 public una
recomendacién acerca de la eliminacién de las lagunas de datos sobre bienes inmuebles (*). Ademds, en 2015
y 2018 la JERS publicé sendos informes sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial de la UE (), y
proporciond orientaciones especificas para evaluar coherentemente los riesgos sistémicos que pueden derivarse de
la evolucién de los mercados de inmuebles comerciales y de las politicas macroprudenciales relacionadas con
ellos (°). En su reciente informe sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial del EEE ('), la JERS
sefial6 dichas vulnerabilidades y las posibles medidas para corregirlas. Asimismo, en septiembre de 2022 la JERS
publicé el Aviso JERS/2022/7 sobre las vulnerabilidades del sistema financiero de la Unién (). Sin olvidar la
importancia capital de otras fuentes de riesgo sistémico destacadas en el Aviso JERS/2022/7, la JERS acttia conforme
a su mandato al publicar una recomendaciéon que sefiala los riesgos sistémicos relacionados con el sector
inmobiliario comercial y detalla las medidas correctoras que deben tomarse frente a ellos.

El sector inmobiliario comercial es actualmente vulnerable a la materializacién de riesgos ciclicos relacionados con la
inflacién elevada y el empeoramiento pronunciado de las perspectivas de crecimiento tras la invasién rusa de
Ucrania y otras tensiones geopoliticas. Normalmente, los ciclos del sector inmobiliario comercial son mds extensos
que los ciclos econémicos generales. La reduccién del valor de los inmuebles y de los ingresos por alquileres puede
incentivar a los inversores a vender activos inmobiliarios comerciales, lo que presiona mds a la baja los precios de
dichos activos y puede afectar negativamente a la estabilidad financiera. Ademds, el endurecimiento de las
condiciones financieras puede reducir los ingresos de las empresas del sector inmobiliario comercial y el valor de
sus inmuebles, lo que significa que su margen para refinanciar la deuda contraida y obtener nuevos préstamos
puede limitarse drésticamente. Esto, a su vez, puede forzar a algunos inversores a vender inmuebles para atender los
vencimientos de sus obligaciones y satisfacer sus necesidades de liquidez, incluso en situaciones de tension del
mercado, aumentando asi la presion a la baja sobre los precios.

Son vulnerabilidades relacionadas con los cambios estructurales los efectos de las politicas econdmicas climéticas y
la transicion al comercio electrénico en el mercado de bienes inmuebles comerciales. Ademds, la pandemia de
COVID-19 ha acelerado la demanda de flexibilidad en el espacio de oficina de alquiler, al extenderse los modelos de
trabajo méviles e hibridos. Estos cambios estructurales aumentan la demanda de inmuebles e instalaciones logisticas,
por ejemplo, grandes almacenes, energéticamente eficientes, mientras que reducen la demanda de inmuebles
comerciales minoristas, de oficinas y, en general, del segmento no principal del sector.

Las entidades de crédito estdn especialmente expuestas al sector inmobiliario comercial por el riesgo de crédito de los
préstamos para inmuebles comerciales. Los datos disponibles indican que en varios paises del EEE el crédito bancario
al sector inmobiliario comercial se concede con ratios préstamo-valor (LTV) elevadas. Si disminuye el valor de los
activos de garantia de los préstamos, aumenta la ratio LTV, lo que incrementaria las ratios de pérdida en caso de
impago de las entidades de crédito y podria provocar mayores requisitos de provisiones y capital y, en consecuencia,
limitar la capacidad de las entidades de crédito para mantener la oferta de este. Incluso cuando las ratios LTV son
bajas, la informacién agregada puede ocultar otros factores de riesgo, como el predominio de los planes de
amortizacién global final, las estructuras sin recurso, los tipos de interés variables no cubiertos o los vencimientos
muy largos, que pueden ser significativos en algunos casos.

Recomendacion JERS/2016/14 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 31 de octubre de 2016, sobre la eliminacién de lagunas de
datos sobre bienes inmuebles (DO C 31 de 31.1.2017, p. 1), modificada por la Recomendacién JERS/2019/3 de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico, de 21 de marzo de 2019 (DO C 271 de 13.8.2019, p. 1).

Véanse los documentos de la JERS Report on commercial real estate and financial stability in the EU, de diciembre de 2015, y Report on
vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, de noviembre de 2018, disponibles en su direccién en internet, www.esrb.curopa.eu.
Véase el documento de la JERS Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate,
de diciembre de 2019, disponible en su direccién en internet, www.esrb.europa.cu.

Véase el documento de la JERS Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector, de diciembre de 2022, disponible en su direccién en
internet, www.esrb.europa.eu.

Aviso JERS[2022/7 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 22 de septiembre de 2022, sobre las vulnerabilidades del sistema
financiero de la Unién (DO C 423 de 7.11.2022, p. 1).
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(7)  En cuanto al sector bancario, el Banco Central Europeo (BCE) ha subrayado en un informe provisional sobre las

exposiciones al sector inmobiliario comercial () su preocupacién por los criterios de concesién de crédito, la
valoracion de los activos de garantia y los procesos de seguimiento para el mecanismo tinico de supervision.

Los desajustes de liquidez de los fondos abiertos de inversion inmobiliaria son una de las vulnerabilidades del sector
no bancario. Se produce un desajuste de liquidez cuando estos fondos ofrecen a sus inversores plazos de
amortizaciébn mds cortos que el plazo necesario para liquidar a precios corrientes de mercado los activos
inmobiliarios en que han invertido los fondos. Normalmente, los fondos de inversion inmobiliaria estin también
expuestos al riesgo de correccién de los precios de los activos si la frecuencia de su valoracion es demasiado baja y
existen incentivos para sobrevalorar los inmuebles, especialmente en un mercado en que los precios ya estén
bajando. A su vez, esto puede dar lugar a cambios repentinos en las amortizaciones de activos.

Los riesgos de los mercados inmobiliarios comerciales para los fondos de pensiones y las empresas de seguros
podrian variar notablemente por paises, a causa de las diferencias de los modelos y practicas de negocio y de las
estructuras de mercado. Comprender los riesgos de los mercados inmobiliarios comerciales para los fondos de
pensiones y las empresas de seguros y los posibles desajustes de liquidez entre su financiacién y las inversiones en
dichos mercados, inclusive si tienen lugar a través de fondos de inversion, es requisito previo para corregir los
riesgos del sector inmobiliario comercial para ese segmento del mercado.

(10) La materializacion de los riesgos del sector inmobiliario comercial afectaria también negativamente a la calificacion

crediticia de las titulizaciones de créditos inmobiliarios comerciales mantenidas por entidades de crédito u otros
participantes en el mercado. Las vulnerabilidades derivadas de las titulaciones de créditos inmobiliarios comerciales
guardan relacién con la calidad crediticia de los créditos titulizados y con las concentraciones de inversores y
prestatarios y su interrelacion.

(11) Las externalidades entre mercados financieros y entre paises pueden amplificar las vulnerabilidades, aumentando asi

los riesgos de contagio entre sectores o paises. Sobre este particular, el intercambio de informacién se considera
necesario para mejorar el seguimiento y andlisis de las fuentes potenciales de riesgos sistémicos. La JERS podria
apoyar el intercambio de informacién que se considere necesario para vigilar las vulnerabilidades relacionadas con
el sector inmobiliario comercial.

(12) Identificando, vigilando y abordando las vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial que

afectan a las instituciones sujetas a su competencia, las autoridades nacionales supervisoras de los sectores bancario
y no bancario de los paises de la Unién Europea y del EEE pueden, colaborando estrechamente, contribuir a la
resiliencia del sector financiero del EEE. Vigilar las vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario
comercial es esencial para identificar posibles riesgos para la estabilidad financiera y evaluar las posibles medidas
para abordarlos. Ademads, esta vigilancia podria aprovechar y desarrollar las evaluaciones a que se refieren el
articulo 124, apartado 2, y el articulo 164, apartado 6, del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo (%). Las autoridades nacionales de supervision deben vigilar sea la materializacién de los riesgos
relacionados con el sector inmobiliario comercial, sea el aumento de las vulnerabilidades en dicho sector en el EEE.
Al vigilar las vulnerabilidades, las autoridades deben diferenciar los subsectores y segmentos del sector inmobiliario
comercial.

(13) LaRecomendacién JERS[2016/14, relativa a la eliminacién de lagunas de datos sobre bienes inmuebles ('), subray

(IO
"

la existencia de importantes lagunas de datos, y la ausencia de definiciones comunes de estos, que afectaba a los
mercados inmobiliarios comerciales de todo el EEE. La disponibilidad y calidad de los datos ha mejorado

El informe concluy6 que en general las entidades de crédito no llevaban a cabo suficientes andlisis de sensibilidad sobre las exposiciones
al sector inmobiliario comercial, especialmente para medir los efectos potenciales de un incremento de los tipos de interés y otros
costes provocados por una mayor inflacién. En consecuencia, la capacidad para atender las obligaciones de pago de la deuda de
algunos prestatarios podia no ser tan sélida como las entidades de crédito habfan supuesto inicialmente. Véase la Supervision Newsletter
del BCE titulada Commercial real estate: connecting the dots, de 17 de agosto de 2022, y disponible en la direccién de Supervision Bancaria
del BCE en internet, www.bankingsupervision.europea.cu.

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Recomendacién JERS/2016/14 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 31 de octubre de 2016, sobre la eliminacién de lagunas de
datos sobre bienes inmuebles (DO C 31 de 31.1.2017, p. 1).
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notablemente desde que se publicé la Recomendacion JERS/2016/14. Aunque su puesta en practica se completard el
31 de diciembre de 2025 a mds tardar, la Recomendacion debe servir de orientacién a las autoridades competentes
para vigilar los riesgos relacionados con el sector inmobiliario comercial, sin que les impida tomar otras medidas de
seguimiento del sector mediante la utilizacién de todos los datos disponibles ().

(14) Para determinar la frecuencia de la vigilancia, las autoridades competentes deben tener en cuenta el principio de
proporcionalidad y los riesgos potenciales para la estabilidad financiera derivados del mercado de inmuebles
comerciales y del tamafio de las exposiciones de las instituciones financieras a los diversos subsectores y segmentos
del sector.

(15) Las medidas que las autoridades competentes tomen con la finalidad, entre otras, de aplicar la presente
recomendacion, deben tener presentes los resultados del seguimiento prospectivo efectuado para prevenir la
materializacion de los riesgos sistémicos de los subsectores inmobiliarios comerciales. En particular, al calibrar las
medidas y decidir su introduccién gradual, las autoridades competentes deben tener en cuenta la posicién de cada
pais del EEE en los ciclos econdmico y financiero. Ademds, una actuacion adecuada debe distinguir en lo posible los
diversos subsectores y segmentos del sector inmobiliario comercial.

(16) Una actuacion adecuada para abordar los riesgos del sector inmobiliario comercial debe sopesar diversas cuestiones,
entre las que se cuentan la evoluciéon econémica general y las dindmicas potencialmente divergentes de los
subsectores y segmentos de dicho sector. Es preciso vigilar la calidad crediticia de las carteras de inmuebles
comerciales y dotar provisiones suficientes para los tipos de préstamos que pueden verse negativamente afectados
por los cambios del mercado de inmuebles comerciales o por una evoluciéon econdémica y financiera adversa. Si
siguen aumentando las vulnerabilidades, es importante velar por una mayor solidez de las practicas de crédito e
inversion respecto del sector inmobiliario comercial, con el complemento de posibles medidas macroprudenciales.
Los paises del EEE disponen ya de medidas basadas en el capital y otras medidas macroprudenciales con arreglo al
derecho interno o de la Unidn () para abordar los riesgos del sector inmobiliario comercial para la banca, los
fondos de inversion, los fondos de pensiones y las empresas de seguros. La actuacién macroprudencial debe
considerar la aplicacién reciproca de medidas por las autoridades nacionales de los diversos paises del EEE, a fin de
velar por la eficacia de las medidas macroprudenciales nacionales y evitar que el riesgo sistémico se traslade de un
pais a otro.

(17) Para atender al cardcter heterogéneo de los mercados inmobiliarios comerciales y aumentar la resiliencia del sistema
bancario frente a los riesgos sistémicos, podria considerarse adoptar medidas de ponderacion de riesgos y establecer
colchones contra riesgos sistémicos sectoriales.

(18) En cuanto a las medidas respecto de los fondos de inversién, podria considerarse aplicar limites de apalancamiento
macroprudenciales y reducir el desajuste de liquidez del subsector (conforme a la Recomendacién JERS/2020/4 de
la Junta Europea de Riesgo Sistémico sobre los riesgos de liquidez de los fondos de inversién (%) a fin de corregir
las vulnerabilidades observadas teniendo al mismo tiempo en cuenta las especificidades nacionales. La
Recomendacién JERS[2017/6 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico sobre los riesgos de liquidez y
apalancamiento de los fondos de inversién () tiene por objeto facilitar la aplicacion del articulo 25 de la Directiva
2011/61/UE, que establece un instrumento macroprudencial para limitar el apalancamiento en los fondos de
inversién alternativos.

(") En este contexto, el Consejo de la Unidn Europea animé también al Sistema Estadistico Europeo y al Sistema Europeo de Bancos
Centrales a mejorar los indicadores de bienes inmuebles de uso comercial; véase el comunicado de prensa del Consejo de
8 de noviembre de 2022 -El Consejo adopta unas Conclusiones sobre estadisticas-, disponible en la direccion del Consejo en internet,
www.consilium.europa.eu.

(") Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y
de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1); Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos y por la que se modifican las Directivas
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1); Reglamento
(UE) n.° 575/2013, y Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito, por la que se modifica la Directiva
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

(") Recomendacién JERS/2020/4 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 6 de mayo de 2020, sobre los riesgos de liquidez de los
fondos de inversién (DO C 200 de 15.6.2020, p. 1).

(**) Recomendacién JERS[2017/6 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 7 de diciembre de 2017, sobre los riesgos de liquidez y
apalancamiento de los fondos de inversion (DO C 151 de 30.4.2018, p. 1).
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(19) Aunque la mayoria de los paises del EEE disponen de medidas basadas en los prestatarios para reducir los riesgos
sistémicos relacionados con los mercados inmobiliarios residenciales, son pocos los paises del EEE que tienen esta
clase de medidas para abordar los riesgos sistémicos relacionados con los mercados inmobiliarios comerciales. El
concepto y el disefio de las medidas basadas en los prestatarios frente los riesgos relacionados con el sector
inmobiliario comercial son atn objeto de debate en diversos foros, y todavia no se ha alcanzado un punto de vista
comtn sobre el disefio de dichas medidas. En este contexto, debe examinarse mds en profundidad la viabilidad de
las medidas basadas en los prestatarios destinadas al sector inmobiliario comercial al nivel de la UE. En caso de que
tales medidas basadas en los prestatarios estén disponibles a nivel nacional, las autoridades nacionales competentes
que deban afrontar una subida de los precios inmobiliarios y una dindmica de crédito fuertes, combinadas con un
deterioro de la calidad crediticia, deben considerar si esos instrumentos son adecuados. Si se considera necesario y
factible, las autoridades nacionales competentes deben ademds complementar las medidas basadas en los
prestatarios con otras medidas que velen por la resiliencia de las instituciones financieras y corrijan las
vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial.

(20) A fin de garantizar el tratamiento coherente de ciertos riesgos en todo el sistema financiero, y tras un anlisis y
examen detallados, la JERS considera deseable introducir instrumentos basados en las actividades. Los instrumentos
macroprudenciales podrian, como tales, cubrir tanto las entidades de crédito como las instituciones financieras no
bancarias si se disefian como instrumentos basados en las actividades. Estos complementarfan la actual regulacion
basada en las entidades.

(21) Toda actuacion macroprudencial debe tratar de evitar efectos prociclicos en la economia real y otros segmentos del
sector financiero.

HA ADOPTADO LA PRESENTE RECOMENDACION:

SECCION 1

RECOMENDACIONES

Recomendacién A — Mejorar la vigilancia de los riesgos sistémicos derivados del mercado inmobiliario comercial
Se recomienda que las autoridades competentes en materia de estabilidad financiera:

1. vigilen de cerca las vulnerabilidades actuales y potencialmente emergentes relacionadas con los inmuebles comerciales,
haciendo, entre otras, lo siguiente:

— evaluando la fase ciclica de los mercados inmobiliarios comerciales y sus perspectivas, teniendo en cuenta los efectos
de las condiciones de financiaci6n y las perspectivas macroecondmicas generales;

— evaluando las vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial en las diversas categorias o dmbitos
de riesgo (*), incluida, por ejemplo, la vigilancia de:

(a) los riesgos relacionados con los precios inmobiliarios comerciales (dmbito de activos de garantia);

(b) los riesgos relacionados con los flujos de renta generados por los inmuebles comerciales y la actividad de
inversion en el sector inmobiliario comercial (dmbito de renta y actividad);

(c) los riesgos derivados de las condiciones de financiacién y las fuentes de financiacién del sector inmobiliario
comercial, incluidos los efectos de las titulizaciones de inmuebles comerciales si fueran pertinentes desde la
perspectiva de la estabilidad financiera (dmbito de financiacion);

(d) los riesgos derivados de la interrelacién de los sectores econdmicos y financieros por lo que respecta a los
inmuebles comerciales y de la inversién y financiacién transfronteriza relacionada con los inmuebles
comerciales (dmbito de externalidad);

— complementando la vigilancia del riesgo sistémico con una evaluacién de los indicadores especificos de cada pas,
incluidos los rasgos estructurales;

2. vigilen los riesgos de los mercados inmobiliarios comerciales conforme a la recomendaciéon A, apartado 1, con
regularidad, al menos anualmente. De acuerdo con el principio de proporcionalidad, la frecuencia de la vigilancia de los
riesgos debe basarse en el tamafio e importancia relativos de las exposiciones;

(') Véase el documento de la JERS Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real
estate, de diciembre de 2019, disponible en la direccién de la JERS en internet, www.esrb.europa.eu.
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3. se coordinen y cooperen estrechamente unas con otras y con la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) al vigilar las
vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial conforme a la recomendacién A, apartado 1. La
coordinacién y cooperacién deben incluir el intercambio de informacién que se considere necesario para vigilar las
vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario comercial, en particular en el contexto de externalidades entre
paises y entre sectores. El intercambio de informacién debe efectuarse con la mayor diligencia posible, con el respaldo
de la JERS y conforme a las normas juridicas de los diversos paises.

Recomendacién B - Velar por la solidez de las pricticas de financiacién del sector inmobiliario comercial

Se recomienda que, teniendo en cuenta los resultados de la vigilancia prospectiva efectuada conforme a la recomendacién
A, las autoridades supervisoras, dentro de sus mandatos respectivos y con los instrumentos a su alcance, velen por que las
instituciones financieras que financien al sector inmobiliario comercial apliquen practicas prudentes de gestién de riesgos
en virtud de medidas entre las que se podrian incluir las siguientes:

— evaluaciones periddicas de la calidad de los préstamos e inversiones existentes relacionados con el sector inmobiliario
comercial, especialmente por lo que respecta a los valores de los activos de garantia y a la capacidad de los prestatarios
de atender las obligaciones de pago de la deuda;

— criterios prudentes de concesion de nuevos préstamos;

— praécticas adecuadas de dotacion de provisiones;

— ajuste proactivo y periddico de las proyecciones de capital en escenarios base y adverso;
— reflejo adecuado de los riesgos observados;

— seguimiento de las orientaciones y expectativas de los supervisores.

Recomendacién C - Mejorar la resiliencia de las instituciones financieras

Las autoridades competentes, dentro de sus mandatos respectivos y sin perjuicio de tener en cuenta los resultados de la
vigilancia prospectiva que efectiien conforme a la recomendacién A con los instrumentos a su alcance destinados a
abordar los riesgos observados, deben continuar velando por que los riesgos y vulnerabilidades relacionados con el sector
inmobiliario comercial se aborden adecuadamente. Si los riesgos observados son importantes y se considera que las
exposiciones observadas son fuentes potenciales de riesgo para la estabilidad financiera, las autoridades competentes deben
tomar otras medidas macroprudenciales que consideren factibles, apropiadas y eficaces, evitando al mismo tiempo el
solapamiento de diversos instrumentos macropruenciales y microprudenciales destinados a afrontar riesgos similares
relacionados con el sector inmobiliario comercial.

Para ello, se recomienda que:

1. cuando las exposiciones de las entidades de crédito relacionadas con el sector inmobiliario comercial sean importantes,
las autoridades designadas encargadas de activar las medidas basadas en el capital u otras medidas macroprudenciales
velen por la resiliencia de las entidades de crédito autorizadas en los paises respectivos del EEE, activando las medidas
adecuadas basadas en el capital que se consideren necesarias para reducir los riesgos para la estabilidad financiera
derivados del sector inmobiliario comercial;

2. cuando las exposiciones de los fondos de inversion relacionadas con el sector inmobiliario comercial sean importantes,
las autoridades supervisoras, conforme a sus mandatos respectivos, promuevan la resiliencia de los fondos de inversion
autorizados en los paises respectivos del EEE y reduzcan las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial como
fuente de riesgo para la estabilidad financiera, considerando la adopcién de medidas entre las que se podrian incluir las
siguientes:

— una evaluacién de los riesgos derivados del desajuste de liquidez del sector de los fondos de inversién con respecto a
la inversion y el crédito destinado al mercado inmobiliario comercial, requiriéndose, si procede y se dispone de esos
instrumentos, la utilizacién de instrumentos adecuados de gestién de liquidez que garanticen una gestion sélida de
la liquidez que proteja la estabilidad financiera y asegure un ajuste estructural entre las condiciones de amortizacién
de los fondos y la liquidez de los activos subyacentes;

— una evaluacion de los riesgos derivados del apalancamiento del sector de los fondos de inversion con respecto a la
inversion y el crédito destinado al mercado inmobiliario comercial, aplicando en particular, si procede, limites de
apalancamiento para los fondos de inversién que inviertan en el mercado inmobiliario comercial, conforme al
articulo 25 de la Directiva 2011/61/UE;
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3. cuando las exposiciones de las empresas de seguros relacionadas con el sector inmobiliario comercial sean importantes,
las autoridades supervisoras, conforme a sus mandatos respectivos, velen por la resiliencia de las empresas de seguros
autorizadas en los paises respectivos del EEE y reduzcan las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial como
fuente de riesgo para la estabilidad financiera, considerando la adopcién de medidas entre las que se podrian incluir las
siguientes:

— una evaluacién de la manera en que las empresas de seguros tienen en cuenta los riesgos del sector inmobiliario
comercial, en términos de requisitos de capital, normas de inversién y gestion de riesgos, al invertir en dicho sector
a través de fondos de inversion;

— una evaluaciéon del método por el que se examinan los activos de garantia de las inversiones inmobiliarias
comerciales, en particular al calcular el capital de solvencia obligatorio;

— una evaluacién de la medida en que las exposiciones al sector inmobiliario comercial en forma de acciones o deuda,
inclusive a través de estructuras de financiacién opacas, reflejan las exposiciones reales de las empresas de seguros a
dicho sector;

4. cuando las exposiciones de los fondos de pensiones relacionadas con el sector inmobiliario comercial sean importantes,
las autoridades supervisoras, conforme a sus mandatos respectivos, velen por la resiliencia de los fondos de pensiones
autorizados en los paises respectivos del EEE y reduzcan las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial como
fuente de riesgo para la estabilidad financiera;

5. las autoridades competentes al nivel nacional respectivo examinen la pertinencia de las medidas basadas en los
prestatarios, si tales instrumentos estdn disponibles al nivel nacional respectivo y si se considera necesario y factible
para complementar otras medidas a fin de velar por la resiliencia de las instituciones financieras y la solidez de las
précticas de crédito.

Recomendacién D — Crear instrumentos basados en las actividades para el sector inmobiliario comercial de la
Unién

Se recomienda que la Comisién Europea evalte el actual marco macroprudencial de la Uni6én Europea y vele por que las
instituciones financieras apliquen normas coherentes para abordar los riesgos relacionados con las exposiciones al sector
inmobiliario comercial cuando lleven a cabo las mismas actividades, teniendo en cuenta sus especificidades y sus perfiles
de riesgo propios. Sobre este particular, la Comision debe, entre otras cosas y si lo considera necesario en virtud de su
evaluacion, proponer una legislacion de la Unién que complemente los actuales instrumentos macroprudenciales
especificos para cada entidad con instrumentos macroprudenciales basados en las actividades, a fin de contribuir a abordar
eficazmente las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial y evitar el arbitraje regulatorio y que los riesgos se
trasladen del sector bancario al no bancario.

SECCION 2
APLICACION

1. Definiciones
A efectos de la presente recomendacion, se entenderd por:

(@) «nmueble [o bien inmueble] comercial», el definido en la seccién 2, subseccién 1, apartado 1, punto 4, de la
Recomendacion JERS[2016/14;

(b) «autoridades competentes»:
(i) las autoridades supervisoras;
(ii) las autoridades macroprudenciales nacionales;
(iti) las autoridades designadas;

(c) «autoridades competentes en materia de estabilidad financiera», las autoridades competentes encargadas de
contribuir a prevenir o reducir los riesgos sistémicos para la estabilidad financiera de la Unién o de un pais del EEE;

(d) «autoridad supervisora»:

(i) el BCE respecto de las funciones que le confieren el articulo 4, apartados 1y 2, y el articulo 5, apartado 2, del
Reglamento (UE) n.° 10242013 del Consejo (*);

(i) las Autoridades Europeas de Supervision;

(") Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial de las entidades de crédito (DO L 287 de 29.10.2013, p. 63).
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(iti) las autoridades nacionales supervisoras de las entidades de crédito;

(iv) las autoridades nacionales supervisoras de los gestores de fondos de inversion alternativos y de los organismos
de inversi6n colectiva en valores mobiliarios;

(v) las autoridades nacionales supervisoras de las empresas de seguros;
(vi) las autoridades nacionales supervisoras de los fondos de pensiones;

() «Autoridades Europeas de Supervision, la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), creada
en virtud del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (*%), la Autoridad Europea de
Supervisién (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), creada en virtud del Reglamento (UE)
n.° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (**), y la Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), creada en virtud del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y
del Consejo (9);

(f) «autoridad nacional supervisora de las entidades de crédito», la autoridad competente o de supervision de un pais
del EEE segin se define en el articulo 4, apartado 1, punto 40, del Reglamento (UE) n.° 575/2013, y en el
articulo 3, apartado 1, punto 36, de la Directiva 2013/36/UE;

(g) «autoridad nacional supervisora de los gestores de fondos de inversién alternativos y de los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios», la autoridad competente de un pais del EEE segin se define en el
articulo 4, apartado 1, letra f), de la Directiva 2011/61/UE, y en el articulo 2, apartado 1, letra h), de la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (*');

(h) «autoridad nacional supervisora de las empresas de seguros», la autoridad de supervisiéon de un pais del EEE segiin
se define en el articulo 13, punto 10, de la Directiva 2009/138/CE;

(i) «autoridad nacional supervisora de los fondos de pensiones», la autoridad competente de un pais del EEE segtin se
define en el articulo 6, punto 8, de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo (*%);

() «autoridad macroprudencial nacional», una autoridad nacional con los objetivos, las medidas, las funciones, las
competencias, los instrumentos, los requisitos de rendicién de cuentas y otras caracteristicas establecidas en la
Recomendaci6on JERS/2011/3 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (%%);

(k) «autoridad designada», una autoridad designada de conformidad con el capitulo 4 del titulo VII de la Directiva
2013/36/UE, y con el articulo 124, apartado 1 bis, el articulo 164, apartado 5, y el articulo 458, apartado 1, del
Reglamento (UE) n.° 575/2013;

() «nformacién de los mercados», la informacién destinada a evaluar los riesgos sistémicos, incluida la obtenida de
reuniones con contactos de los mercados y del anélisis periddico de los informes de los analistas de los mercados;

(m) «entidad de crédito, la definida en el articulo 4, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n.° 575/2013;

(") Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién n.” 716/2009/CE y se deroga la Decisién
2009/78/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12).

(") Reglamento (UE) n.° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una

Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), se modifica la Decision

n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/79/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 48).

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una

Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga

la Decisién 2009/77/CE de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales,

reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de

17.11.2009, p. 32).

Directiva (UE) 20162341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa a las actividades y la

supervisién de los fondos de pensiones de empleo (FPE) (DO L 354 de 23.12.2016, p.37).

Recomendacién JERS[2011/3 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 22 de diciembre de 2011, sobre el mandato

macroprudencial de las autoridades nacionales (DO C 41 de 14.2.2012, p. 1).
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(n) «fondo de inversion», el fondo de inversion definido en el articulo 4, apartado 1, letra a), de la Directiva
2011/61/UE, y el organismo de inversién colectiva en valores mobiliarios definido en el articulo 1, apartado 2, de
la Directiva 2009/65/CE;

(o) «empresa de seguros», la empresa de seguros y la empresa de reaseguros definidas, respectivamente, en los puntos 1
y 4 del articulo 13 de la Directiva 2009/138/CE;

(p) «fondo de pensiones», el sistema de planes de pensiones definido en el articulo 2, punto 10, del Reglamento (UE)
n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (¥), y el fondo de pensiones de empleo definido en el
articulo 6, punto 1, de la Directiva (UE) 2016/2341;

(q) «nstitucidn financiera», una entidad de crédito, fondo de inversion, empresa de seguros o fondo de pensiones;

(r) «apalancamiento», cualquier método por el que un inversor incrementa su exposicién por encima de los activos de
un fondo, mediante préstamos de efectivo o valores, apalancamiento implicito en posiciones de derivados u otros
medios;

(s) «medida basada en el capital», todo requisito de fondos propios impuesto a una entidad de crédito para prevenir o
atenuar el riesgo sistémico tal como este se define en el articulo 2, letra c), del Reglamento (UE) n.° 1092/2010,
incluidos los requisitos de los articulos 124, 164 o 458 del Reglamento (UE) n.° 575/2013, o del titulo VI,
capitulo 4, de la Directiva 2013/36/UE, como los colchones de capital anticiclicos o los colchones contra riesgos
sistémicos sectoriales;

(t) «otra medida macroprudencial», toda medida macroprudencial que no sea una medida basada en el capital y que
esté al alcance de los paises del Espacio Econémico Europeo (EEE) en virtud del derecho interno o de la Unién,
incluidas las medidas no vinculantes juridicamente, como los avisos y recomendaciones;

(u) «nstrumento basado en las actividades», el marco macroprudencial especifico que incluye normas coherentes para
el desempefio de unas mismas actividades por todas las instituciones financieras y que a la vez tiene en cuenta sus
perfiles de riesgo propios;

(v) «medida basada en los prestatarios», la medida macroprudencial dirigida a los prestatarios;

(w) «crédito titulizado», la titulizacion segian la definicion del articulo 2, punto 1, del Reglamento (UE) 2017/2402 del
Parlamento Europeo y del Consejo (%), con créditos inmobiliarios comerciales como activos subyacentes;

(x) «préstamo con amortizacién global final», el préstamo no preamortizable cuyo principal, y en algunos casos
también el interés, es exigible al vencimiento.

2. Criterios de aplicacion

(ZS

1. La aplicacion de la presente recomendacién se regird por los siguientes criterios:

(a) se prestard la debida consideracion al principio de proporcionalidad, teniendo en cuenta el objetivo y contenido de
las recomendaciones A, B, C y D, especialmente por lo que respecta a la aplicacién de las medidas recomendadas en
respuesta a los riesgos que deben vigilarse conforme a la recomendacion A;

(b) se evitard el arbitraje regulatorio;

(c) al vigilar la financiacién del sector inmobiliario comercial conforme a la recomendacién A, las autoridades
competentes distinguirdn entre los flujos y saldos de los préstamos y la financiacién del sector;

(d) al velar por unas practicas de financiacion sélidas conforme a la recomendacion B, las autoridades competentes
distinguiran entre los flujos y saldos de los préstamos y la financiacion del sector inmobiliario comercial;

Reglamento (UE) n.° 6482012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursitiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO L 201 de 27.7.2012, p. 1).

Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el que se establece un marco
general para la titulizacién y se crea un marco especifico para la titulizacién simple, transparente y normalizada, y por el que se
modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.* 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012
(DO L 347 de 28.12.2017, p. 35).
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(e) al activar medidas basadas en el capital u otros instrumentos macroprudenciales conforme a la recomendacién
C, su calibracion e introduccién gradual tendrd en cuenta la posicién del pais respectivo del EEE en los ciclos
econdmicos y financieros, asi como las posibles repercusiones en cuanto a costes y beneficios;

(f) en el anexo se establecen criterios especificos de aplicacién de la presente recomendacién.

2. Se solicita a los destinatarios de la presente recomendacion que informen al Consejo y a la JERS de las evaluaciones
que efecten y de las conclusiones que extraigan de la vigilancia prevista en la recomendacién A, asi como de las
medidas que tomen en respuesta a la presente recomendacion, o que justifiquen adecuadamente su inaccién. Los
informes comprenderdn como minimo:

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

(b) una justificacién detallada de toda inaccién o inaplicacion de la presente recomendacion, incluidos los retrasos
en su aplicaci6n.

3. Plazos de seguimiento

De acuerdo con el articulo 17, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 1092/2010, los destinatarios de la presente
recomendacién comunicardn al Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comision y a la JERS las medidas que tomen al
respecto y la justificacion de cualquier inaccion, en los plazos siguientes:

1. Recomendacién A — Mejorar la vigilancia de los riesgos sistémicos derivados del mercado inmobiliario comercial

Se solicita a los destinatarios de la recomendacion A que, a mds tardar el 31 de marzo de 2024 y el 31 de marzo de
2026, informen al Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comisién y a la JERS de las medidas adoptadas, las
evaluaciones efectuadas y las conclusiones extraidas respecto de la recomendaciéon A. Cuando en un pais del EEE
haya mds de una autoridad competente encargada de tomar las medidas de aplicacion de la recomendacion A, se
presentard un solo informe conjunto respecto de ese pais.

2. Recomendacién B — Velar por la solidez de las prdcticas de financiacién del sector inmobiliario comercial

Se solicita a los destinatarios de la recomendacién B que, a mds tardar el 31 de marzo de 2026, informen al
Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comision y a la JERS de las medidas adoptadas respecto de la recomendacién
B. Cuando en un pais del EEE haya mds de un organismo encargado de tomar las medidas de aplicacién de la
recomendacion B, se presentard un solo informe conjunto respecto de ese pais.

3. Recomendacién C — Mejorar la resiliencia de las instituciones financieras

Se solicita a los destinatarios de la recomendacion C que, a mds tardar el 31 de marzo de 2026, informen al
Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comisién y a la JERS de las medidas adoptadas respecto de la recomendacién
C. Cuando en un pais del EEE haya mds de un organismo encargado de tomar las medidas de aplicacion de la
recomendacién C, se presentard un solo informe conjunto respecto de ese pais.

4. Recomendacion D — Crear instrumentos basados en las actividades para el sector inmobiliario comercial de la Unidn

Se solicita a la Comisién que, a mds tardar el 31 de diciembre de 2026, informe al Parlamento Europeo, al Consejo y
ala JERS de las medidas adoptadas respecto de la recomendacion D.

4. Vigilancia y evaluacién
1. La Secretaria de la JERS:
(a) prestard asistencia a los destinatarios garantizando la coordinacién de la presentacién de informacion,
facilitando las plantillas pertinentes y especificando, en caso necesario, el procedimiento y los plazos de

seguimiento;

(b) verificard el seguimiento realizado por los destinatarios, les prestard asistencia si asi lo solicitan y presentard
informes de seguimiento a la Junta General.
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2. La Junta General evaluard las medidas y justificaciones que comuniquen los destinatarios de la presente
recomendacion y, cuando proceda, podrd decidir que la presente recomendaciéon no se ha aplicado y que el
destinatario pertinente no ha justificado adecuadamente su inaccién.

Hecho en Francfort del Meno el 1 de diciembre de 2022.

El Jefe de la Secretaria de la JERS,
en nombre de la Junta General de la JERS
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXO

CRITERIOS DE APLICACION ESPECIFICOS DE LA RECOMENDACION

Recomendacién A - Mejorar la vigilancia de los riesgos sistémicos derivados del mercado
inmobiliario comercial

Criterios de aplicacion de la recomendacién A.

1. Lavigilancia de los riesgos se efectuard con la mayor diligencia posible. Siempre que sea posible y procedente desde la
perspectiva de los riesgos, las autoridades competentes evaluaran las vulnerabilidades separadamente para los diversos
subsectores (en particular, de oficinas, industrial y logistico, minorista y residencial) y segmentos (principal y no
principal). Las autoridades competentes podran excluir de la aplicacién uno o varios subsectores o segmentos cuando
no haya indicios de que las instituciones financieras estén asumiendo riesgos significativos al invertir en ellos.

2. Para vigilar los riesgos sistémicos, las autoridades competentes utilizardn como orientacién los indicadores
establecidos en la Recomendacion JERS[2016/14, o aplicardn las definiciones y métricas que ellas establezcan,
incluida la informacién de los mercados, si consideran que tales definiciones, métricas e informacion se adaptan
mejor a la vigilancia de los riesgos sistémicos derivados del sector inmobiliario comercial, teniendo en cuenta las
especificidades de los requisitos nacionales. La informacion de los mercados y otras fuentes de informacion cualitativa
pueden emplearse como alternativa a los indicadores y a la informacion cuantitativa cuando dichos indicadores y dicha
informacién no estén disponibles. Los indicadores de riesgos y el método de gestion de riesgos propuestos en el
informe de la JERS sobre la evaluacién de las vulnerabilidades del sector inmobiliario comercial () pueden servir de
orientacion a las autoridades competentes.

3. En cuanto a los dmbitos de activos de garantia, renta y actividad, las autoridades competentes evaluaran la evolucién de
los precios de los inmuebles comerciales y de los flujos de renta generados por estos bienes en el contexto de unos
acontecimientos y cambios tanto ciclicos como estructurales.

4. En cuanto a los dmbitos de financiacion y actividad, las autoridades competentes evaluardn la liquidez y resiliencia de
las instituciones financieras con exposiciones al sector inmobiliario comercial frente a una potencial materializacion
de los riesgos del sector (teniendo en cuenta ademds los resultados de la vigilancia de los dmbitos de activos de
garantia, renta y actividad). Respecto de los proveedores de crédito al sector inmobiliario comercial, las autoridades
competentes evaluardn las caracteristicas de las actuales carteras de préstamos al sector, ademds de los criterios de
concesion de los nuevos préstamos otorgados al mismo. En cuanto a la inversion en el sector inmobiliario comercial,
las autoridades competentes analizardn la base de inversores, el apalancamiento de la inversién y la profundidad del
mercado, en la medida en que dispongan de datos.

5. Por lo que respecta al dmbito de externalidad, las autoridades competentes evaluardn la importancia del sector
inmobiliario comercial para la economia real y el sistema financiero, incluidos los efectos de un potencial retroceso
del mercado inmobiliario comercial en la economia real (con efectos indirectos en el sistema financiero), y la
interrelacion entre instituciones financieras y entre paises.

6. Especificamente para vigilar los riesgos sistémicos que para el sector de los fondos de inversion se derivan del mercado
inmobiliario comercial, las autoridades competentes:

(a) identificardn los fondos de inversiéon de su jurisdicciéon con exposiciones especialmente grandes al mercado
inmobiliario comercial;

(b) vigilardn y evaluardn su actual estado de preparacién ante un incremento inesperado de las amortizaciones o un
aumento de la incertidumbre en las tasaciones;

(c) evaluardn la manera en que esos fondos de inversién responderian ante potenciales perturbaciones adversas a
corto plazo, teniendo en cuenta qué instrumentos de gestién de liquidez se han activado y cémo se han utilizado,
asi como el volumen de las solicitudes de amortizacién y como han respondido ante ellas los fondos de inversion
identificados.

(") Véase el documento de la JERS Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate,
de diciembre de 2019, disponible en su direccién en internet, www.esrb.europa.eu.
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7. En concreto, a fin de vigilar los riesgos sistémicos que para el sector asegurador se derivan del mercado inmobiliario
comercial, las autoridades competentes identificardn las empresas de seguros de su jurisdiccién con exposiciones
especialmente grandes a dicho mercado.

8. Concretamente, a fin de vigilar los efectos que para la estabilidad financiera se deriven de la titulizacién, las autoridades
competentes evaluardn con atencién si la titulizacién desempefia una funcién importante en el crédito al sector
inmobiliario comercial, teniendo en cuenta también la calidad de los préstamos titulizados (tanto respecto del
prestatario como de los activos de garantia de los créditos) y las concentraciones de inversores y prestatarios, con
especial atencion a sus interrelaciones.

9. Las autoridades competentes facilitardn el intercambio de informacién mediante disposiciones acordes con el régimen
aplicable de confidencialidad legal.

10. Las autoridades competentes velardn por que los protocolos y otros acuerdos voluntarios establezcan, entre otras
cosas, un principio general de intercambio reciproco de informacién en consonancia con los principios de
cooperacion entre las autoridades competentes.

Recomendacién B - Velar por la solidez de las pricticas de financiacion del sector inmobiliario
comercial

Criterios de aplicaci6n de la recomendacion B.

1. Los préstamos que puedan convertirse en dudosos ante una evolucién econémica y financiera adversa requieren una
vigilancia estrecha de la calidad crediticia de las carteras inmobiliarias comerciales y una dotacion de provisiones
suficiente.

2. Al velar por la solidez de las practicas de financiacion, las autoridades supervisoras tendrdn en cuenta los resultados de
la evaluacién prospectiva de riesgos efectuada conforme a la recomendacién A, distinguiendo, cuando proceda, entre
los diversos subsectores y segmentos del sector inmobiliario comercial:

(a) en cuanto a los préstamos existentes, las autoridades supervisoras velardn por que los proveedores de crédito:

— revalten los ingresos esperados procedentes de los inmuebles comerciales (si esta es la fuente de ingresos para
atender las obligaciones de pago del préstamo) o de la actividad comercial del prestatario; la revaluacién tendrd
en cuenta la evolucién esperada de los alquileres, el indice de disponibilidad, los costes de construccion y los
beneficios de las ventas de los inmuebles, o los resultados de los sectores econémicos pertinentes;

— revaltien la capacidad de los prestatarios de atender las obligaciones de pago de la deuda teniendo en cuenta los
resultados de lo recomendado en el apartado 1, los costes estimados de financiacion y el perfil de amortizacion
de los préstamos;

— revaliien los inmuebles comerciales que sirven como activos de garantia de los préstamos existentes, teniendo en
cuenta la evolucién esperada de los precios de mercado;

(b) en cuanto a los nuevos préstamos, las autoridades supervisoras velardn por que los proveedores de crédito apliquen
criterios s6lidos para su concesion.

3. La dotacién de provisiones tendrd en cuenta los resultados de la revaluacion de la capacidad esperada de los prestatarios
de atender las obligaciones de pago de la deuda y la revaluacion de los valores esperados de los activos de garantia.

Recomendacién C — Mejorar la resiliencia de las instituciones financieras
Criterios de aplicacion de la recomendacién C, apartado 1.

1. Cuando los riesgos relacionados con el mercado inmobiliario comercial observados en un determinado pais del Espacio
Econémico Europeo (EEE) justifiquen la activacion de medidas basadas en el capital, las autoridades designadas tratardn
de asegurar la resiliencia de las entidades de crédito frente a una potencial materializacién del riesgo sistémico
relacionado con el sector inmobiliario comercial que pudiera dar lugar a pérdidas crediticias derivadas de los préstamos
e inversiones relacionados con el sector o de una crisis econdmica.

2. Para ser adecuada, la actuacién tendrd en cuenta la dindmica potencialmente distinta de los diversos subsectores y
segmentos del sector inmobiliario comercial. En caso de vulnerabilidades especialmente en el sector inmobiliario
comercial, se considerardin medidas macroprudenciales como la ponderaciéon de riesgos establecida para las
exposiciones a dicho sector o el establecimiento de porcentajes mds elevados de colchén contra el riesgo sistémico
sectorial. Convendria aplicar un porcentaje mds elevado de colchén anticiclico o de colchdn contra el riesgo sistémico
general en caso de materializarse no solo riesgos relacionados con el sector inmobiliario comercial sino también
riesgos ciclicos o estructurales generales.
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3. Antes de activar medidas basadas en el capital, se evaluard la posicion del pais pertinente del EEE en los ciclos
econdémico y financiero, a fin de determinar si la activacion de esas medidas es necesaria, adecuada y eficaz.

4. Después de activar las medidas basadas en el capital, puede ser necesario reforzarlas o activar otras medidas
macroprudenciales con objeto de abordar las vulnerabilidades observadas en el pais pertinente del EEE. Ello dependerd
de las medidas basadas en el capital que se hayan activado, de su calibracién inicial y de los resultados de la evaluacion
de las vulnerabilidades.

Criterios de aplicacion de la recomendacién C, apartado 2.

1. Las autoridades supervisoras velardn por que las condiciones de amortizacién de los fondos de inversién expuestos al
sector inmobiliario comercial se establezcan teniendo en cuenta la naturaleza esencialmente no liquida de los activos
inmobiliarios comerciales, y, cuando proceda, proporcionardn orientaciones complementarias.

2. Las autoridades supervisoras abordaran las limitaciones, incluidas las relativas a la disponibilidad y calidad de datos, que
puedan obstaculizar la evaluacion del riesgo derivado del desajuste de liquidez y del apalancamiento del sector de los
fondos de inversion por lo que respecta a la inversién y el crédito vinculado al mercado inmobiliario comercial.

3. Cuando proceda, las autoridades supervisoras:

(a) facilitardn la utilizacién oportuna de los instrumentos apropiados de gestién de liquidez por los gestores de fondos
de inversion;

(b) ejercerdn oportunamente su facultad de suspender la recompra o el reembolso de participaciones en fondos de
inversion, o utilizardn otros instrumentos adecuados de gestién de liquidez.

Criterios de aplicacion de la recomendacién C, apartado 3.

1. Las autoridades supervisoras velardn por la resiliencia de las empresas de seguros frente a una potencial materializacién
de los riesgos sistémicos del sector inmobiliario comercial que pudiera dar lugar a pérdidas directas o indirectas
derivadas de los préstamos e inversiones relacionados con el sector o de una crisis econdmica.

2. Para ser adecuada, la actuacién tendrd en cuenta la dindmica potencialmente distinta de los diversos subsectores y
segmentos del sector inmobiliario comercial.

3. Antes de aplicar medidas conforme a la recomendacion C, apartado 3, se evaluard la posicion del pais pertinente del EEE
en los ciclos econémico y financiero, a fin de determinar si la activacion de las medidas es necesaria, adecuada y eficaz.

Criterios de aplicacién de la recomendacion C, apartado 5.

1. Las autoridades supervisoras considerardin la aplicaciéon de medidas basadas en los prestatarios que eviten la
acumulacién de vulnerabilidades en el sector inmobiliario comercial por la concesion de nuevos préstamos.

2. Antes de activar medidas basadas en los prestatarios, se evaluard la posicion del pais pertinente del EEE en los ciclos
econdmico y financiero, a fin de determinar una calibracién e introduccién gradual adecuada de las medidas.

3. Después de activar las medidas basadas en los prestatarios, puede ser necesario reforzarlas o activar otras medidas
macroprudenciales con objeto de abordar las vulnerabilidades observadas en el pais pertinente del EEE. Ello dependerd
de las medidas basadas en los prestatarios que se hayan activado, de su calibracion inicial y de los resultados de la
evaluacion de las vulnerabilidades.

Recomendacién D - Crear instrumentos basados en las actividades para el sector inmobiliario
comercial de la Uni6n

Criterios de aplicacion de la recomendacién D.

1. Al evaluar el actual marco macroprudencial, la Comision Europea examinard con los interesados la igualdad de trato de
las instituciones financieras por lo que respecta a la financiacién del sector inmobiliario comercial, a fin de limitar
posibles arbitrajes regulatorios, que pueden suponer riesgos para la estabilidad financiera.

2. La Comisioén Europea tendrd en cuenta los andlisis existentes (o futuros) sobre la pertinencia de las medidas basadas en
los prestatarios para los préstamos inmobiliarios comerciales, y, en caso de que dichos andlisis concluyan que esas
medidas son en general pertinentes para esos préstamos, propondrd medidas basadas en los prestatarios para los
préstamos inmobiliarios comerciales como instrumentos basados en las actividades.
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