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Prélogo

Me complace presentar el decimotercer Informe Anual de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), que abarca el
periodo comprendido entre el 1 de abril de 2023y el 31 de
marzo de 2024. En este informe, dirigido a los colegisladores de la
Unién Europea y a los ciudadanos europeos en general, se explica
cémo ha cumplido la JERS su mandato. El informe es un elemento
importante del marco de transparencia y rendicion de cuentas de la
JERS.

El periodo analizado estuvo marcado por un entorno
macroeconomico dificil, una volatilidad significativa en los

mercados financieros y una incertidumbre geopolitica

Christine Lagarde, presidenta de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico

elevada. La combinacion de una desaceleracion del crecimiento,
una alta inflacién y unas condiciones financieras restrictivas generé
tensiones en los balances de las empresas y los hogares. En el segundo semestre de 2023, la
volatilidad de los mercados mundiales de renta fija puso de relieve que los mercados financieros
siguen siendo vulnerables a correcciones desordenadas de los precios de los activos. La guerra en
Ucrania y el conflicto en Oriente Préximo nos han recordado que las tensiones geopoliticas pueden
intensificarse en cualquier momento. Debido a la conjuncién de estos factores, los riesgos para la
estabilidad financiera continuaron siendo elevados.

El sistema financiero de la UE mostré capacidad de resistencia durante este dificil periodo,
incluso cuando se produjeron las turbulencias bancarias en Estados Unidos y en Suiza en
marzo de 2023 y durante las disrupciones en los mercados internacionales de renta fija més
avanzado el afio. Las ratios de capital y de liquidez de las entidades de crédito europeas eran
mucho mas elevadas al inicio del periodo analizado que antes de la crisis financiera global. La
aplicacién de unas politicas macroprudenciales prudentes favorecid esta resiliencia. Con todo, los
acontecimientos que se documentan en este informe sirven de recordatorio de la importancia de
mantener una actitud vigilante y de preservar, o incluso aumentar, la capacidad de resistencia del
conjunto del sistema financiero. En este sentido, varios Estados miembros endurecieron sus
politicas macroprudenciales, en particular las relacionadas con los colchones de capital.

Una parte importante de los trabajos de la JERS durante el periodo analizado se centré en
los riesgos sistémicos que afectan a las entidades bancarias y a las entidades financieras
no bancarias. La JERS amplié su conjunto de herramientas operacionales para afrontar el
ciberriesgo identificando areas clave de actuacion, incluyendo instrumentos de gestion y
coordinacion de la informacion. También siguié analizando las implicaciones sistémicas de los
criptoactivos y las finanzas descentralizadas, y llegé a la conclusién de que las autoridades deben
reforzar su capacidad de seguimiento de la evolucion del ecosistema de los criptoactivos y sus
repercusiones para la estabilidad financiera, que podrian ser cada vez mayores. Asimismo, la
JERS, junto con el BCE, propuso un enfoque macroprudencial gradual, especifico y escalable para
abordar los riesgos climaticos.
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La JERS colabor6 activamente con los colegisladores de la UE para subrayar laimportancia
de incorporar una perspectiva macroprudencial en las actuales reformas regulatorias del
sector financiero no bancario. La JERS acoge con satisfaccion la finalizacion de las revisiones
de la legislacion relativa a los fondos de inversion, las empresas de seguros y la
compensacion centralizada. Las normas revisadas contribuiran a abordar varias de las
vulnerabilidades sefialadas por la JERS. Al mismo tiempo, la reforma de la normativa que regula
los fondos del mercado monetario de la UE sigue sin completarse. En mayo de 2024, la Comision
Europea inicié una consulta especifica para evaluar la adecuacion de las politicas
macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios. Una de las prioridades de la
JERS en 2024 sera contribuir a este importante proceso.

Durante el periodo analizado, dos apreciados y valorados colegas cesaron en sus cargos en
la JERS. Quiero expresar mi agradecimiento a Claudia Buch, que ha dejado la vicepresidencia del
Comité Técnico Consultivo tras su nombramiento como presidenta del Consejo de Supervision del
BCE. La contribucién de Claudia a los trabajos de la JERS ha sido notable, y me alegro de que la
institucion continde beneficiandose de sus conocimientos en su nuevo cargo. Asimismo, deseo
agradecer y reconocer la labor de Ignazio Visco, cuyo mandato como miembro de la Junta General
de la JERS finalizé en octubre de 2023.

Christine Lagarde

Presidenta de la JERS
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Resumen ejecutivo

El periodo analizado en este Informe Anual abarca desde el 1 de abril de 2023 hasta el 31 de
marzo de 2024.

Los riesgos para la estabilidad financiera continuaron siendo elevados en 2023y a
principios de 2024 debido al dificil entorno macroeconémico, a la volatilidad significativa en
los mercados financieros y a la alta incertidumbre geopolitica. Las débiles perspectivas de
crecimiento econdmico, la caida de los precios inmobiliarios y las condiciones de crédito
restrictivas generaron preocupacion sobre la capacidad de los prestatarios para atender el pago de
su deuda y sobre los riesgos ciclicos en general. El crecimiento del PIB real de la UE se ralentizé
en 2023 a medida que la respuesta de la politica monetaria a las fuertes presiones inflacionistas se
fue transmitiendo a la economia real y que el apoyo fiscal proporcionado durante la pandemia de
coronavirus (COVID-19) fue desapareciendo gradualmente. La elevada inflacién, combinada con
las subidas de los tipos de interés, tuvo un efecto moderador general sobre las decisiones de
inversion de las empresas y las decisiones de consumo de los hogares. La considerable volatilidad
de los mercados mundiales de renta fija en el segundo semestre de 2023 también puso en peligro
la estabilidad financiera, en particular en el caso los sectores no bancarios y de los inversores con
exposiciones significativas al riesgo de tipo de interés. Ademas, la guerra en Ucrania, junto con el
recrudecimiento de las tensiones en Oriente Proximo en la Ultima parte de 2023, agudizaron la
incertidumbre geopolitica. De cara al futuro, una escalada adicional de las tensiones geopoliticas
podria hacer aflorar riesgos para la estabilidad financiera.

Las entidades de crédito de la UE obtuvieron considerables beneficios en 2023 y
mantuvieron su resiliencia frente a las tensiones bancarias a nivel mundial. Los beneficios de
las entidades de crédito de la UE aumentaron significativamente en 2023, impulsados por el
incremento del margen de intereses, mientras que las ratios de préstamos dudosos (NPL, por sus
siglas en inglés) cayeron gradualmente hasta minimos histéricos. Los resultados de las pruebas de
resistencia a escala de la UE de 2023 llevada a cabo por la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por
sus siglas en inglés) confirmaron que los bancos de la UE mantendrian su capacidad de
resistencia en un escenario adverso que combinaba una recesion severa en la UE y a escala
mundial, subidas de los tipos de interés y mayores diferenciales de crédito. Esta resiliencia de las
entidades de crédito de la UE se vio confirmada ademas por el limitado impacto de las turbulencias
bancarias de marzo de 2023, cuando tres bancos estadounidenses de mediano tamafio quebraron
y surgieron vulnerabilidades en determinadas partes del sector bancario suizo que dieron lugar a la
adquisicion de Credit Suisse por parte de UBS. De cara al futuro, pese a la elevada rentabilidad y a
la capacidad de resistencia del sector bancario de la UE en 2023, los riesgos siguen siendo altos.
El impacto de la elevada inflacién y de la acusada subida de los tipos de interés no se sentira del
todo hasta que pase un tiempo. Se espera que los margenes de intermediacion se reduzcan,
minorando asi la rentabilidad de las entidades de la UE. Ademas, las débiles perspectivas de
crecimiento, unidas a unas condiciones de financiacion restrictivas, pueden traducirse en un
deterioro de la calidad de los activos a mas largo plazo. Asimismo, si persistieran las tensiones en
los mercados financieros, podrian aumentar los riesgos de financiacion para las entidades de
crédito. Dado el alto grado de incertidumbre, es fundamental que las entidades aseguren su
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capacidad de resistencia para poder aguantar las perturbaciones que afecten a unas perspectivas
macrofinancieras ya de por si débiles.

Como complemento de su labor sobre la identificacion de riesgos sistémicos en el Espacio
Econdmico Europeo (EEE), la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) contribuyé a
elaborar las pruebas de resistencia de las Autoridades Europeas de Supervision (AES).
Durante el periodo analizado, la JERS disefié escenarios adversos para las pruebas de resistencia
de los fondos del mercado monetario y de las entidades de contrapartida central realizadas ambas
por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) en 2023.
Ademas, la JERS elabor6 escenarios adversos para el andlisis excepcional de escenarios de
riesgo climatico en consonancia con el paguete «Objetivo 55», cuyos resultados se incluiran en el
informe final que presenten las AES y el Banco Central Europeo (BCE) a la Comisién Europea®.

Durante el periodo que cubre este Informe Anual, la JERS reflexion6 sobre varias
cuestiones surgidas de la interrelacion entre el entorno econémico vigente y las
vulnerabilidades en todo el sistema financiero?. Entre ellas se incluye el estudio de posibles
ensefianzas de las turbulencias bancarias de marzo de 2023, como las implicaciones para los
bancos de unos riesgos de tipo de interés mas elevados. La JERS también trabajo en la mejora del
seguimiento y la medicién de la dimension sistémica de los riesgos de liquidez.

Durante el periodo analizado, la JERS trabaj6 en importantes iniciativas intersectoriales y
transfronterizas. Como parte de este trabajo, la JERS y el BCE publicaron un informe conjunto
sobre un marco macroprudencial para gestionar el riesgo climético. La JERS también propuso
opciones para afrontar los riesgos para la estabilidad financiera asociados a los ciberincidentes, los
criptoactivos y las finanzas descentralizadas. Sus reflexiones y sugerencias van dirigidas a mitigar
los riesgos y vulnerabilidades conocidos que afectan sistema financiero en su conjunto. La JERS,
junto con el BCE, también consideré las implicaciones para la politica macroprudencial de un
entorno de inflacion mas alta y de tipos de interés mas elevados, y se centrd en particular en las
interacciones entre la politica monetaria y la politica macroprudencial en diferentes fases del ciclo.
Estos trabajos intersectoriales y transversales incluyeron una actualizacion de su evaluacion del
sector inmobiliario residencial y otras labores realizadas tras la emisién de la Recomendacion de la
JERS sobre las exposiciones al sector inmobiliario comercial®. Al actualizar su evaluacién del
sector inmobiliario residencial, la JERS lleg6 a la conclusion de que la estabilizaciéon observada en
los mercados de la vivienda habia durado demasiado poco para modificar significativamente su
valoracion de los riesgos de 2021.

La JERS continud trabajando en politicas especificas dirigidas al sector bancario. Esta labor
incluy6 contribuir a la revision del marco macroprudencial que estéa realizando la Comision
Europea. La perspectiva a largo plazo de la JERS en lo que respecta a la politica macroprudencial
se documentd en la nota conceptual de 2022, que sigue siendo la base de sus contribuciones a la
revision. Asimismo, se contintia trabajando para comprender mejor como estan aplicando

1 Para mas informacion, véase «Objetivo 55: Hacer realidad las propuestas» en el sitio web de la Comisién Europea.

2 Véase también el recuadro 1 titulado «Las turbulencias bancarias de marzo de 2023: causas y principales conclusiones
para la estabilidad financiera».

% Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico sobre las vulnerabilidades del sector inmobiliario
comercial en el Espacio Econémico Europeo (JERS/2022/9) (DO C 39 de 1.2.2023, p. 1).
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actualmente algunos miembros de la JERS el concepto del colchdn de capital anticiclico neutral
positivo.

La JERS ha seguido desarrollando un marco comun de orientacion macroprudencial para
los bancos, basandose en las metodologias que propuso anteriormente en 2019y en 2021.
Este marco hace posible la comparacién sistematica y cuantitativa de los riesgos para la
estabilidad financiera con las medidas de politica macroprudencial adoptadas para abordarlos, con
el fin de poder determinar si la orientacién de dicha politica en cada pais es neutral, laxa o
restrictiva. En enero de 2024, la JERS publicé un informe en el que se documentan los nuevos
avances metodoldgicos en este marco*. Asimismo, la JERS utilizé el marco para evaluar y apoyar
las decisiones nacionales de politica macroprudencial de sus miembros.

Varios Estados miembros de la UE endurecieron sus politicas macroprudenciales durante el
periodo analizado en respuesta al aumento de los riesgos ciclicos. Se adoptaron algunas
medidas basadas en el capital, sobre todo relacionadas con el colchdon de capital anticiclico (CCA),
dirigidas principalmente a endurecer las orientaciones de las politicas macroprudenciales
nacionales. También se introdujeron varias medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios, aunque sin constatarse una tendencia hacia el endurecimiento o la relajacion de la
orientacion de las politicas macroprudenciales nacionales. Si se consideran los requerimientos
agregados de colchones de capital en todo el EEE, los colchones contra riesgos sistémicos (CRS)
han disminuido en general desde la pandemia, pero esta disminucion se ha visto compensada en
su mayor parte por la acumulacion de colchones anticiclicos de magnitud similar en términos
agregados.

Fuera del sector bancario, a pesar de que la JERS ha pedido reiteradamente reformas
regulatorias en el sector financiero no bancario, apenas se han realizado progresos. Durante
el periodo analizado, los colegisladores de la UE concluyeron su revisién de las normas
prudenciales que rigen los fondos de inversion, las aseguradoras y la compensacion centralizada.
En relacién con esta ultima, la JERS colabor6 con los colegisladores en las propuestas para
introducir un requisito de mantener cuentas activas para ayudar a dar respuesta a las
preocupaciones que habia identificado previamente sobre las exposiciones a determinados
servicios de compensacion prestados por varias entidades de contrapartida central del Reino
Unido. La JERS también presento opciones para hacer frente a los riesgos relacionados con la
deuda de las empresas y los fondos de inversién inmobiliaria desde la perspectiva de la estabilidad
financiera. Ademas, como parte de su labor de seguimiento de los riesgos en determinadas partes
del sector financiero no bancario, la JERS publicé su informe anual «EU Non-bank Financial
Intermediation (NBFI) Risk Monitor 2023»°. Asimismo, tomé nota del anuncio realizado por la
Comisién Europea en enero de 2024 acerca de la puesta en marcha de una consulta especifica
sobre politicas macroprudenciales para los intermediarios financieros no bancarios durante 2024.
La respuesta de la JERS a dicha consulta se incluird en el informe anual del préximo afio.

La JERS cumpli6 con sus obligaciones de rendicion de cuentas y de informacion ante el
Parlamento Europeo y el publico en general. Para ello, la presidenta de la JERS intervino en

4 Veéase el informe del Contact Group on Macroprudential Stance del Instruments Working Group de la JERS,
«Improvements to the ESRB macroprudential stance framework», Junta Europea de Riesgo Sistémico, enero de
2024.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Junta Europea de Riesgo Sistémico, junio de 2023.
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una audiencia publica ante la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento
Europeo (ECON) el 20 de marzo de 2023 y también celebré reuniones a puerta cerrada con la
presidenta y los vicepresidentes de dicha Comisién para analizar los riesgos para la estabilidad
financiera. En lo que respecta a su obligacion de rendir cuentas al publico, la JERS publicé su
Informe Anual de 2022 en julio de 2023. La institucion organizé también diversas conferencias y
seminarios para fomentar el debate sobre politica macroprudencial. En el marco de su mandato,
celebré su reunion anual con el Comité de Organismos Europeos de Supervision de Auditores
(CEAOB, por sus siglas en inglés) y con los auditores legales de las entidades financieras y las
aseguradoras de importancia sistémica mundial con matriz en la UE. La JERS también celebré su
séptima conferencia anual, que se centrd en los retos futuros para la estabilidad financiera,
incluidos los riesgos emergentes y las posibles respuestas regulatorias para abordarlos.
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1 Los riesgos sistémicos del sistema
financiero de la UE

1.1 Visién general

Los riesgos para la estabilidad financiera continuaron siendo elevados en 2023y a
principios de 2024 debido al dificil entorno macroeconémico, a los episodios de volatilidad
en los mercados mundiales de renta fijay a la alta incertidumbre geopolitica. Las débiles
perspectivas de crecimiento econdémico, la caida de los precios inmobiliarios y las condiciones de
crédito restrictivas generaron preocupacion sobre la capacidad de los prestatarios para atender el
pago de su deuda y sobre los riesgos ciclicos en general. El crecimiento del PIB real de la UE se
ralentizé en 2023 a medida que la respuesta de la politica monetaria a las fuertes presiones
inflacionistas se fue transmitiendo a la economia real y que el apoyo fiscal proporcionado durante
la pandemia fue desapareciendo gradualmente. La elevada inflacion, combinada con las subidas
de los tipos de interés, tuvo un efecto moderador general sobre las decisiones de inversion de las
empresas y las decisiones de consumo de los hogares. La considerable volatilidad de los
mercados mundiales de renta fija en el segundo semestre de 2023 también puso en peligro la
estabilidad financiera, en particular en el caso de los sectores no bancarios y de los inversores con
exposiciones al riesgo de tipo de interés. Ademas, la guerra en Ucrania y el recrudecimiento de las
tensiones en Oriente Proximo en la Ultima parte de 2023 agudizaron la incertidumbre geopolitica.
De cara al futuro, una escalada adicional de las tensiones geopoliticas podria hacer aflorar riesgos
para la estabilidad financiera.

Las entidades de crédito de la UE obtuvieron considerables beneficios en 2023 y
mantuvieron su resiliencia frente a las tensiones bancarias a nivel mundial. Los beneficios de
las entidades de crédito de la UE aumentaron significativamente en 2023, impulsados por el
incremento del margen de intereses, mientras que las ratios de préstamos dudosos (NPL, por sus
siglas en inglés) cayeron gradualmente hasta minimos historicos. Los resultados de las pruebas de
resistencia a escala de la UE de 2023 llevadas a cabo por la EBA confirmaron que los bancos de
la UE mantenian su capacidad de resistencia en un escenario adverso que combinaba una
recesion severa en la UE y a escala mundial, subidas de los tipos de interés y mayores
diferenciales de crédito. Esta resiliencia de las entidades de crédito de la UE se vio confirmada
ademas por el limitado impacto de las turbulencias bancarias observadas en marzo de 2023,
cuando tres bancos estadounidenses de mediano tamafio quebraron y surgieron vulnerabilidades
en determinadas partes del sector bancario suizo que dieron lugar a la adquisicion de Credit
Suisse por parte de UBS. De cara al futuro, pese a la elevada rentabilidad y a la capacidad de
resistencia del sector bancario de la UE en 2023, los riesgos siguen siendo altos. En patrticular, el
impacto de las subidas de los tipos de interés no se sentira del todo hasta que pase un tiempo. Se
espera que los margenes de intermediacion caigan, minorando asi la rentabilidad de las entidades
de la UE. Ademas, se prevé que las débiles perspectivas de crecimiento, unidas a unas
condiciones de financiacion restrictivas, se traduzcan en un deterioro de la calidad de los activos a
mas largo plazo. Asimismo, si se materializaran las tensiones en los mercados financieros,
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aumentarian los riesgos de financiacion para las entidades de crédito. Dado el alto grado de

incertidumbre, es fundamental que las entidades aseguren su capacidad de resistencia para poder

aguantar las perturbaciones que afecten a unas perspectivas macrofinancieras ya de por si
débiles.

1.2 Riesgos principales para la estabilidad financiera

En marzo de 2024, la JERS sefial6 siete riesgos principales para la estabilidad financiera,
dos de los cuales se consideraron «graves». Como parte de su mandato, la JERS evalla
periédicamente los riesgos sistémicos en un horizonte temporal de tres afios, y los riesgos que
identifica constituyen la base de sus avisos y recomendaciones. El nivel de riesgo refleja la
probabilidad de que se materialicen los riesgos y su posible impacto sistémico en el sistema
financiero. La JERS clasifica los niveles de riesgo en tres categorias: i) riesgo sistémico; ii) riesgo

sistémico elevado, y iii) riesgo sistémico grave. Algunos riesgos se consideran de caracter general,

pero con posibilidad de desencadenar también determinados riesgos individuales, por lo que se les

clasifica como «riesgos transversales para la estabilidad financiera». La figura 1 ofrece un resumen

de la evaluacion de riesgos de la JERS a marzo de 2024.
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Figura 1
Evaluacién de riesgos de la JERS

Riesgo sistémico causado por

Un periodo prolongado de crecimiento econémico bajo e inflacion més elevada de lo esperado que se traduce en tensiones

para las sociedades no financieras y los hogares

Correcciones desordenadas en los mercados posiblemente amplificadas por el sector no bancario

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

Ciberincidentes en todo el sistema
Riesgos climaticos para la estabilidad financiera Q

Tensiones geopoliticas

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

121 Riesgos sistémicos graves

Riesgo 1. Un periodo prolongado de crecimiento econémico bajo e
inflacion mas elevada de lo esperado que se traduce en tensiones
para las sociedades no financieras y los hogares

Los hogares y las empresas de la UE tuvieron que hacer frente a unas débiles perspectivas
de crecimiento econémico. Los elevados precios del gas y de la electricidad en todos los
Estados miembros de la UE suscitaron preocupacion por la posibilidad de que se desatara una
crisis energética en el primer semestre de 2023. Sin embargo, la economia de la UE evit6 los
problemas de suministro energético debido a las temperaturas relativamente suaves del invierno,
al amplio apoyo fiscal y al ahorro energético por parte de los hogares y las empresas. En el
conjunto de 2023, el PIB real de la UE se ralentiz6 significativamente y registré una tasa de
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crecimiento anual del 0,4 %, en comparacion con el 3,4 % en 2022. El mayor coste de la vida
redujo el consumo privado durante el periodo de referencia. La baja demanda de bienes
intermedios y de equipo frend la inversion empresarial, mientras que las restrictivas condiciones de
financiacion lastraron la inversion en vivienda. De cara al futuro, las previsiones disponibles
elaboradas por organizaciones internacionales prevén una mejora del crecimiento en la UE a
medio plazo, que, no obstante, seguira siendo moderado en los proximos afios, con una
heterogeneidad considerable entre paises. Segun las previsiones econdémicas de invierno de 2024
de la Comisién Europea, la economia de la UE crecera a una tasa anual del 0,9 % en 2024 y del
1,7 % en 2025 (grafico 1)8.

Las contundentes medidas adoptadas por los bancos centrales de todo el mundo
respaldaron la estabilidad financiera. La inflacién en la UE registré una tendencia a la baja en
2023. La mayoria de los componentes ayudaron a la caida de la inflacién general, con una
contribucion especialmente significativa de la tasa de variacion de los precios de la energia. Pese
a ello, la inflacion seguia situandose por encima de niveles compatibles con la estabilidad de
precios a principios de 2024 (gréfico 2). La elevada inflacion continu6 erosionando el poder
adquisitivo de los hogares durante el periodo analizado. Este efecto fue mas pronunciado para los
hogares con rentas bajas, que tienden a gastar una mayor proporcién de su renta en bienes y
servicios de primera necesidad. Por su parte, las empresas experimentaron un incremento de los
costes de financiacion de los préstamos bancarios, asi como de la deuda contraida directamente
en los mercados financieros. Se observaron mayores tensiones en las empresas mas intensivas
en energia y en varias empresas altamente apalancadas del sector inmobiliario comercial de la
UE. La JERS ha comenzado a evaluar las implicaciones de una inflacion y unos tipos de interés
mas elevados sobre la politica macroprudencial (véanse més detalles en la seccion 2.1.2.2).

De cara al futuro, los riesgos para la estabilidad financiera derivados de las perspectivas
macroecondmicas estan sujetos a una elevada incertidumbre. Se espera que el crecimiento
del PIB real se recupere gradualmente en la UE, al tiempo que se prevé que la inflacion volvera a
aproximarse al objetivo a medio plazo en el escenario central. Esto, a su vez, deberia favorecer la
confianza y reforzar los balances de los hogares y las empresas de la UE. Sin embargo, un
escenario central tan benigno esta rodeado de una gran incertidumbre. Cualquier escalada de las
tensiones geopoliticas podria dar lugar a disrupciones en el comercio y a fuertes subidas de los
precios de las materias primas, con implicaciones para el crecimiento, la inflacién y los tipos de
interés. Todo ello podria endurecer las condiciones financieras y crediticias en la UE y poner a
prueba la capacidad de resistencia de los hogares y las empresas.

6 Véase «Winter 2024 Economic Forecast: A delayed rebound in growth amid faster easing of inflation» en el sitio
web de la Comisién Europea.
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Gréafico 1
Crecimiento del PIB real de la UE en 2023y previsiones para 2024 y 2025

(tasas de variacion interanual)

W 2023
2024
W 2025

N

0 |||||I| | It 3l |.| | | I||_|I||||||II| la |_|||_|.|
[ ] L = I | B | n |

AT BE HR CY EE FI FR DE GR IE IT LV LT LU MT NL PT SK SI ES BG CZ DK HU PL RO SE UE

Fuente: Previsiones econdmicas de invierno de 2024 de la Comisién Europea.

Gréfico 2
Inflacion general de la zona del euro y sus componentes principales

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; enero de 2021-enero de 2024)
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Fuente: BCE.

Nota: La inflacién general se mide por el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC); IAPCX se refiere a la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos.

Riesgo 2. Correcciones desordenadas en los mercados
posiblemente amplificadas por el sector no bancario

Los mercados financieros continuaron mostrando volatilidad en 2023, como consecuencia
de la elevada incertidumbre macrofinanciera. Las intensas tensiones geopoliticas, la
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incertidumbre sobre las perspectivas econémicas y el cambio en las expectativas de politica
monetaria dieron lugar a una alta volatilidad en los mercados financieros tanto de Estados Unidos
como de Europa en los tres primeros trimestres de 2023. Sin embargo, la percepcion de riesgos
mejor6 en la Gltima parte del periodo de referencia, debido a la disminucion de las presiones
inflacionistas y a las expectativas de que la politica monetaria seria algo mas acomodaticia en
2024. Los mercados bursatiles de la UE se fortalecieron en general en 2023 (grafico 3). Varios
factores influyeron en las cotizaciones de las acciones de la UE durante el periodo considerado.
Estas se vieron impulsadas, en primer lugar, por una resiliencia de la economia mayor de lo
esperado frente a los elevados precios de la energia observados en el invierno de 2023y, en
segundo lugar, por la caida de los rendimientos de los bonos a causa de las correcciones de
precios en los mercados por la inflacién y por las perspectivas de politica monetaria en la Gltima
parte de 2023. Las cotizaciones tuvieron un mejor comportamiento en Estados Unidos que en la
UE, debido principalmente a la fuerte revalorizacion de las acciones de algunas grandes empresas
tecnolégicas que, en opinién de los inversores, iban a beneficiarse del auge de la productividad
propiciado por la inteligencia artificial, estimulando asi los beneficios futuros.

Grafico 3
indice S&P 500 , indice STOXX Europe 600 e indice Bloomberg US Big Tech Top 7 Plus

(1 de enero de 2021 = 100)
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Fuente: Bloomberg.

De cara al futuro, los mercados financieros siguen siendo vulnerables a correcciones
desordenadas de los precios de los activos. Varios factores pueden desencadenar caidas
significativas de los precios de los activos en el horizonte de riesgos a tres afios. En primer lugar,
una escalada de las tensiones geopoliticas podria dar lugar a un crecimiento econémico menor de
lo esperado a través de los canales comercial y de confianza. Esto, a su vez, podria traducirse en
un menor potencial de beneficios de las empresas e impulsar el aumento de las primas de riesgo.
En segundo lugar, una inflacion mas alta de lo previsto podria provocar una reevaluacion de los
tipos de interés oficiales futuros, con posibles implicaciones para los mercados de renta fija 'y de
renta variable. También podria acelerar los ajustes actuales a la baja de los precios en los
mercados inmobiliarios residencial y comercial.
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Lareducidaliquidez y los fondos de inversién apalancados podrian amplificar las
correcciones en los mercados. Acontecimientos como las turbulencias mundiales de marzo de
2020y la crisis relacionada con las estrategias de inversién basadas en el pasivo (LDI, por sus
siglas en inglés) experimentada en el Reino Unido en septiembre de 2022 suscitaron preocupacion
por las implicaciones para la estabilidad financiera de la baja liquidez en los mercados. La
publicacion de noticias indicando un acusado deterioro de la liquidez intensificaria la sensibilidad a
los precios de los activos financieros, lo que amplificaria las correcciones en los mercados.
Ademas, las vulnerabilidades del sector financiero no bancario podrian desencadenar una
dindmica adversa en los mercados a través de ventas forzadas de activos, reducidos colchones de
liquidez y ventas prociclicas, lo que agravaria el riesgo de que se produzcan correcciones
desordenadas en los mercados financieros. Este riesgo es especialmente elevado en el caso de
los fondos de inversién que operan con un alto grado de apalancamiento, grandes desajustes de
liquidez o una presencia sustancial en el mercado.

1.2.2 Riesgos sistémicos elevados

Riesgo 3. Deterioro de la calidad de los activos y aumento de los
riesgos de financiacion en el sector bancario

La mayor rentabilidad de las entidades de crédito se vio reforzada por el elevado margen de
intereses. La rentabilidad bancaria en la UE se beneficid, en su conjunto, del entorno de tipos de
interés mas altos. En general, las entidades han trasladado con rapidez las subidas de los tipos de
interés oficiales a los tipos de los préstamos, mientras que la traslacion a los tipos de los depositos
ha sido mas lenta. La rentabilidad se ha incrementado en mayor medida en los paises en los que
predominan los tipos variables. La rentabilidad de los recursos propios (ROE, por sus siglas en
inglés) de las entidades de crédito de la UE se situd, en promedio, en el 10,3 % en el cuarto
trimestre de 2023, 2,2 puntos porcentuales por encima del nivel registrado un afio antes.

Las posiciones de capital de los bancos de la UE continuaron fortaleciéndose,
principalmente a través de los beneficios no distribuidos. La ratio media de capital de nivel 1
ordinario (CETL1, por sus siglas en inglés) sin aplicar medidas transitorias (fully-loaded) de las
entidades de crédito de la UE alcanz6 niveles histéricamente altos en 2023 y se situ6 en el 15,9 %
en el cuarto trimestre del afio (gréafico 4). Este valor aumenté unos 50 puntos basicos con respecto
a un afo antes, debido sobre todo al incremento de los beneficios no distribuidos. Ademas, los
resultados de las pruebas de resistencia a escala de la UE de 2023 realizadas por la EBA
mostraron que los bancos de la UE podrian mantener su resiliencia frente a grandes
perturbaciones’. El escenario adverso utilizado en las pruebas combiné una recesion grave en la
UE y a escala mundial, subidas de los tipos de interés y mayores diferenciales de crédito. Los
robustos puntos de partida, en forma de elevados beneficios y alta calidad de los activos,

7 Para mas detalles de los resultados, véase «EBA publishes the results of its 2023 EU-wide stress test», nota de

prensa, Autoridad Bancaria Europea, 28 de julio de 2023.
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contribuyeron a la conclusion de que las entidades mantendrian unas ratios de capital
relativamente solidas incluso después de aplicar el escenario adverso.

La calidad de los activos siguid siendo solida en 2023, pese al dificil entorno
macrofinanciero. Las entidades de crédito de toda la UE mantuvieron su capacidad de resistencia
a pesar de los retos macrofinancieros y de la elevada incertidumbre derivada de las crecientes
tensiones geopoliticas. La ratio media de NPL de los bancos de la UE permanecié basicamente
estable en el pasado afio y se situé en un minimo histérico del 1,9 % en el cuarto trimestre de
2023.

Las entidades de crédito de la UE mantuvieron su capacidad de resistencia frente a las
turbulencias bancarias globales. En marzo de 2023, dos bancos estadounidenses de tamafio
mediano se desplomaron y se produjeron vulnerabilidades en determinadas partes del sector
bancario suizo que dieron lugar a la adquisicion de Credit Suisse por parte de UBS. A su vez,
estos sucesos suscitaron mayor preocupacion acerca de la estabilidad del sector bancario de la
UE. La confianza se restablecio después de que las autoridades competentes aplicaran medidas
adecuadas con celeridad. Aparte de cierta volatilidad en los precios de los activos bancarios, no se
produjo un contagio a la UE. La principal razén de esta capacidad de resistencia fue que los
bancos europeos no comparten algunas de las caracteristicas de mayor riesgo comunes a los
bancos estadounidenses de tamafio mediano, como la exposicidn extrema al riesgo de tipo de
interés y la dependencia de una base concentrada de depésitos no garantizados (recuadro 1)8.

Gréfico 4
Rentabilidad de los recursos propios y ratio de CET1 en la UE

(puntos porcentuales; diciembre de 2019-diciembre de 2023)
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Fuente: EBA.

Nota: «CET1» corresponde a capital de nivel 1 ordinario y «<ROE» a rentabilidad de los recursos propios.

8  Véase un andlisis detallado en el informe del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, «Report on the 2023 banking
turmoil», Banco de Pagos Internacionales, 5 de octubre de 2023.
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Recuadro 1
Las turbulencias bancarias de marzo de 2023: causas y principales
ensefianzas para la estabilidad financiera

Las turbulencias bancarias de marzo de 2023, que se originaron en Estados Unidos y en
Suiza, fueron las tensiones bancarias mas significativas observadas desde la crisis
financiera mundial de 2008. Las turbulencias se desencadenaron por la quiebra de Silicon Valley
Bank, un banco estadounidense de mediano tamafio con una exposicion elevada y no cubierta al
riesgo de tipo de interés y una base de depositantes concentrada con una gran proporcion de
depositos no garantizados®. Después se produjeron las fugas de depositos de los bancos
estadounidenses Signature Bank y First Republic Bank y sus posteriores quiebras, con la venta de
este Ultimo a JP Morgan. La preocupacion de los mercados se extendié fuera de Estados Unidos y
provocé una crisis de confianza y problemas de liquidez en Credit Suisse. El banco suizo ya habia
sufrido importantes retiradas de depésitos y caidas de la cotizacion de sus acciones en 2022
debido a los malos resultados financieros, asi como a la preocupacién sobre la viabilidad de su
modelo de negocio y sus practicas de gestion de riesgos. Para aliviar las preocupaciones relativas
al riesgo sistémico, las autoridades suizas intervinieron y facilitaron la adquisicion de Credit Suisse
por parte de UBS.

Las turbulencias bancarias en Estados Unidos y en Suiza tuvieron repercusiones
significativas, aunque de corta duracién, en los mercados bancarios europeos. La quiebra de
algunos bancos regionales estadounidenses y la crisis de confianza en Credit Suisse
desencadenaron una reaccién mas amplia de los mercados en Europa, con una caida de las
cotizaciones bursatiles del sector bancario de méas de un 20 % con respecto a los maximos
alcanzados antes de las turbulencias (gréafico A). Ademas, el tratamiento regulatorio de los
instrumentos de capital de nivel 1 adicional (AT1) por parte de las autoridades suizas, es decir, la
amortizacion total de los instrumentos de capital AT1, sin imponer la asuncion de las pérdidas
totales a los titulares de las acciones, generé un aumento de la incertidumbre de los inversores y
una ampliacion considerable de los diferenciales'®. Aunque la enérgica intervencion de las
autoridades estadounidenses contribuy6 a contener el contagio, los precios de las acciones de las
entidades de crédito del pais americano no se han recuperado todavia por completo, y la inquietud
de los mercados respecto a los bancos regionales de Estados Unidos aumentoé en febrero de
2024, debido principalmente a los crecientes problemas de calidad crediticia de las carteras de
préstamos inmobiliarios comerciales de algunas entidades de crédito. En cambio, las acciones de
los bancos europeos se recuperaron plenamente de su caida y, en marzo de 2024, habian
superado los maximos registrados antes de las turbulencias.

9 Antes de la quiebra de Silicon Valley Bank, entr6 en liquidacion Silvergate Bank, un banco mas pequefio que también
prestaba servicios a los usuarios de criptomonedas.

10 Esto dio lugar a una reaccion de las autoridades europeas de supervision —la Supervisién Bancaria del BCE, la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) y la Junta Unica de Resolucion (JUR)—, que emitieron una declaracion
conjunta confirmando que el orden de prelacién de créditos se respetaria en caso de resolucion.
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Gréfico A
Cotizaciones bursatiles del sector bancario en Europay en Estados Unidos

(indice: 3 de enero de 2023 = 100)
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Fuentes: Bloomberg y Refinitiv.

Nota: El indice de los bancos estadounidenses se basa en el KBW Nasdag Bank Index, el indice de los bancos regionales
estadounidenses en el KBW Nasdaq Regional Banking Index y el indice de los bancos europeos en el Dow Jones Stoxx Bank
Index.

Los origenes de las turbulencias bancarias de marzo de 2023 han sido, en parte,
idiosincrasicos, pero este episodio puso de manifiesto vulnerabilidades en el sector
bancario en un entorno de aumento de los tipos de interés, asi como el impacto de los
cambios estructurales en la propagacion de las tensiones. Aunque, en general, los beneficios
de las entidades de crédito se han visto favorecidos por las subidas de los tipos de interés, algunas
entidades con volumenes significativos de activos de renta fija a largo plazo experimentaron un
acusado incremento de las pérdidas no realizadas en sus carteras disponibles para la ventay a
vencimiento. Las deficiencias en los modelos de negocio y en la gestiéon de riesgos surgieron como
elemento comun en todas las entidades de crédito en dificultades. En el caso de los bancos
estadounidenses que quebraron, a la elevada exposicién al riesgo de tipo de interés por el lado de
los activos se sumaron las vulnerabilidades por el lado de la financiacién, como una elevada
proporcion de depdsitos menos estables y una alta concentracion sectorial de los depoésitos. Esto
también puede deberse al hecho de que estas entidades no contaban con una gobernanza y unos
procesos de gestion de riesgos adecuados para controlar los riesgos derivados del rapido
crecimiento de sus balances (gréafico B).
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Grafico B
Crecimiento de los activos en los bancos estadounidenses que quebraron y en el sector
bancario de Estados Unidos en su conjunto

(indice: 2017 = 100)
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Fuentes: Bloomberg y Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).

Del mismo modo, la crisis de confianza en Credit Suisse fue atribuible, en parte, a problemas
persistentes de gestion de riesgos y de gobernanza. Finalmente, las turbulencias bancarias de

marzo de 2023 pusieron de manifiesto una vulnerabilidad ante una fuerte aceleracion del ritmo de

salida de depdésitos, en comparacién con episodios anteriores de dificultades bancarias, en un
mundo digital dominado por las interacciones en las redes sociales (gréafico C).

Gréfico C
Velocidad y magnitud de las salidas de depdsitos en retiradas masivas de bancos
estadounidenses seleccionados

(porcentaje del total de depdsitos [escala izquierda]; nimero de dias [escala derecha])
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis.

Notas: La zona azul clara de las barras representa las salidas de depdsitos esperadas para el dia siguiente al comienzo de las
retiradas masivas. «CONT» corresponde a Continental lllinois, «WAMU» a Washington Mutual, «WACH» a Wachovia, «SILV»
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a Silvergate, «SV B» a Silicon Valley Bank, «SB» a Signature Bank y «<FRB» a First Republic Bank.

Aunque las entidades de crédito de la UE han demostrado su capacidad de resistencia a
este tipo de perturbaciones, gracias a la fortaleza de sus fundamentos econémicos, las
turbulencias de marzo de 2023 ofrecen lecciones importantes tanto a las propias entidades
como a las autoridades. Los riesgos de contagio para los bancos de la UE se vieron mitigados
por las sélidas ratios de liquidez (con una elevada proporcion de efectivo y reservas en activos
liquidos), una base de depodsitos mas diversificada y unas pérdidas no realizadas relativamente
contenidas en comparacion con las entidades de crédito estadounidenses en dificultades. Con
todo, las tensiones bancarias de 2023 han puesto de relieve la necesidad de un buen gobierno
corporativo y de un control efectivo de los riesgos por parte de los bancos. También han servido
como un poderoso recordatorio de la necesidad de completar la unién bancaria, en particular el
marco de gestion de crisis y un sistema europeo de garantia de depdsitos comun, y de garantizar
que las entidades de crédito se mantengan adecuadamente capitalizadas para poder hacer frente
a posibles pérdidas futuras.

Los fallos que puso de manifiesto el episodio de marzo de 2023 suscitaron debates en el
Comité Cientifico Consultivo (ASC, por sus siglas en inglés) de la JERS cuyo fin era
comprender mejor las causas fundamentales y las posibles deficiencias asociadas en el
marco regulatorio. Quedoé patente que parte del problema, en particular en Estados Unidos, fue la
insuficiente aplicacion de la regulacion y la supervision financieras, especialmente en comparacion
con la UE. Sin embargo, en términos méas generales, estos fallos fueron un claro recordatorio de la
fragilidad vinculada a las estructuras de financiacion adoptadas por los bancos, sobre todo cuando
se depende de una base de depdsitos no garantizados escasamente diversificada. Ademas, la
mayor velocidad con la que pueden producirse ahora las retiradas de depdsitos durante un
episodio de panico bancario implica, ceteris paribus, que las entidades de crédito son mas
vulnerables a estos fendmenos que en el pasado. El ASC también analizé, desde una perspectiva
académica, las politicas que podrian utilizarse o adaptarse para abordar la vulnerabilidad de las
entidades frente a las retiradas masivas de fondos, o sus causas subyacentes. Algunas de estas
politicas solo implicarian un ajuste de las normativas e entidades existentes, mientras que otras
supondrian transformaciones estructurales mas profundas del sistema financiero. El ASC
consider6 que algunas de las politicas de este tltimo grupo no eran factibles o eran demasiado
costosas, al tiempo que otras requeririan un analisis mas detallado para determinar si podrian ser
viables o deseables.

Como parte de sus trabajos sobre la identificacién de los riesgos para la estabilidad
financiera, la JERS también ha llevado a cabo un analisis en profundidad de las implicaciones
macroprudenciales del aumento de los tipos de interés y del papel de los mercados de seguros de
riesgo de crédito (CDS, por sus siglas en inglés) en la potenciacion de los efectos indirectos de la
difusion de la informacion y la amplificacion de las perturbaciones a través de la interaccion con
otros instrumentos financieros, como se observé durante las turbulencias de marzo de 2023. La
JERS también ha empezado a trabajar en el riesgo de liquidez sistémico.

Las valoraciones bancarias persistentemente bajas son una indicacién de que perdura la
preocupaciéon de los mercados acerca de la capacidad de las entidades para generar
beneficios sostenibles a largo plazo. Pese al significativo aumento de la rentabilidad de las
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entidades de crédito de la UE en los Ultimos trimestres, las valoraciones de los bancos siguen
siendo bajas. La ratio media de cotizacion/valor en libros de las entidades cotizadas de la zona del
euro se ha incrementado, aunque se mantiene notablemente por debajo de 1y es inferior a la de
sus homologas en Estados Unidos (gréafico 5). Las estimaciones del coste del capital siguen
situdndose por encima del ROE. En otras palabras, es posible que los bancos ain no puedan
generar los rendimientos exigidos por los inversores. Aparte de factores ciclicos, como las débiles
perspectivas de crecimiento econémico, la brecha negativa entre el ROE y el coste del capital
también puede estar relacionada con factores estructurales. Los indicadores del exceso de
capacidad sugieren que el sector bancario europeo va a la zaga del de otras grandes economias,
como el Reino Unido y Estados Unidos!?. Las entidades de crédito de la UE han mantenido
sistematicamente una base de costes més elevada que los bancos de otros grandes mercados. No
obstante, el aumento de la rentabilidad de las entidades de la zona del euro en los Ultimos afos ha
contribuido a mejorar las ratios de eficiencia de costes, y la ratio de eficiencia del conjunto de la UE
se situaba en el 56 % en el cuarto trimestre de 2023.

Grafico 5
Ratio cotizacion/valor en libros
(enero de 2020-marzo de 2024)
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De cara al futuro, se considera que las perspectivas de riesgos para las entidades de crédito
de la UE son elevadas. En particular, se prevé que el impacto de las subidas de los tipos de
interés en la economia de la UE se dejara sentir plenamente con el paso del tiempo, por lo que
cabe esperar un desfase en el aumento del riesgo de crédito. Asimismo, las débiles perspectivas
de crecimiento de la economia de la UE provocaran previsiblemente un deterioro de la calidad de
los activos. Ademas, si los tipos de interés oficiales caen, como anticipan los mercados financieros,
los margenes de intermediacién de las entidades de crédito de la UE podrian verse sometidos a
presiones, lo que reduciria de forma gradual sus perspectivas de rentabilidad. Su rentabilidad
también puede verse afectada negativamente por el riesgo de una desaceleraciéon prolongada de
los volimenes de crédito. Los riesgos de financiacion y de liquidez son una fuente adicional de

1 Véase S. Gardo y B. Klaus, «Overcapacities in banking: measurements, trends and determinants», Occasional Paper
series, n.° 236, Banco Central Europeo, noviembre de 2019.
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vulnerabilidad que requiere un estrecho seguimiento. La quiebra de Silicon Valley Bank en marzo
de 2023 ofrecié un claro recordatorio de que la confianza en los bancos puede erosionarse con
rapidez y dar lugar a retiradas de fondos repentinas y a gran escala, posiblemente amplificadas por
las redes sociales. Es imprescindible que los bancos cuenten con practicas de gestion de riesgos y
procedimientos de gobernanza adecuados para garantizar su capacidad de resistencia. Las
autoridades supervisoras también pueden apoyar la resiliencia bancaria mediante la identificacion
activa de debilidades y la adopcion rapida de medidas, en caso necesario.

Riesgo 4. Riesgos en los sectores inmobiliarios residencial y
comercial

Las implicaciones para la estabilidad financiera de la desaceleracion de los mercados
inmobiliarios residenciales de la UE han sido limitadas hasta ahora. El prolongado periodo de
aumento de los precios de la vivienda en la UE se interrumpié en 2023. Los precios de los
inmuebles residenciales y las operaciones con estos activos disminuyeron en la mayoria de los
paises de la UE debido al incremento de los costes de financiacion y a la caida de la renta real
disponible de los hogares. En el cuarto trimestre de 2023, los precios de la vivienda en la UE
crecieron a una tasa interanual moderada del 0,2 % en términos nominales, pero disminuyeron un
6,3 % en términos reales, aunque con una elevada heterogeneidad entre paises (grafico 6). Hasta
ahora, las implicaciones para la estabilidad financiera de la desaceleracién del ciclo inmobiliario
residencial han sido limitadas y se han visto mitigadas por la fortaleza del mercado laboral. En la
seccidn 2.1.2.1 se describen los trabajos realizados por la JERS durante el periodo analizado para
abordar las vulnerabilidades especificas de cada pais relacionadas con el mercado inmobiliario
residencial.

Grafico 6
Crecimiento nominal y real de los precios de la vivienda en la UE, en tasas interanuales
(tasas de crecimiento interanual; IV TR 2023)
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El sector inmobiliario comercial de la UE sigue haciendo frente a factores adversos de
caracter ciclico y estructural. El dificil entorno macroeconémico, con mayores costes de
financiacion y de construccién en 2023, unido a determinados factores estructurales, dio lugar a
una menor demanda de inmuebles comerciales durante el periodo de referencia. Como resultado,
los precios nominales de estos inmuebles en la UE cayeron a una tasa interanual del 8,9 % en el
cuarto trimestre de 2023. La debilidad de la confianza también provocé un descenso de las
operaciones con inmuebles comerciales, cuyo volumen disminuyé un 53 % en el mismo periodo.
Las caidas mas acusadas se registraron en los segmentos de oficinas y apartamentos. De cara al
futuro, persisten los riesgos de que se produzcan nuevas correcciones en los precios de los
inmuebles comerciales y en las operaciones con estos activos. Aparte de unas perspectivas
ciclicas todavia dificiles, el impacto de las politicas econémicas relacionadas con el clima, el
cambio hacia el comercio electrénico y un uso mas generalizado del teletrabajo plantean retos a
mas largo plazo para los mercados de inmuebles comerciales.

El descenso de los precios de los inmuebles comerciales en 2023, junto con el aumento de
los costes de refinanciacion, ha ejercido presion sobre varios inversores en este tipo de
inmuebles. Sin embargo, en el sector bancario, los riesgos asociados al mercado inmobiliario
comercial se mantuvieron contenidos, ya que los préstamos relacionados con estos activos solo
representaban el 10 % del crédito bancario de la UE. Algunas entidades de crédito con importantes
concentraciones de exposiciones al sector inmobiliario comercial han sido objeto de escrutinio por
parte de los inversores, lo que ha provocado fuertes caidas de sus cotizaciones. Ademas, el
deterioro de la calidad de los activos parece ir a la zaga de la disminucién de los precios, dado que
los préstamos inmobiliarios comerciales clasificados como dudosos o en vigilancia especial

(stage 2) solo aumentaron marginalmente.

Aunque los bancos son los principales prestamistas del sector inmobiliario comercial, los
titulares directos de los inmuebles comerciales son sobre todo fondos de inversiény
sociedades inmobiliarias comerciales. El acusado descenso de las operaciones desde
principios de 2022 ha estado determinado principalmente por estos dos tipos de inversores. Las
vulnerabilidades del sector de fondos de inversion proceden de los fondos de inversién con una
cuota de mercado elevada y desajustes de liquidez significativos, y, en ocasiones, un alto nivel de
apalancamiento. Los fondos inmobiliarios expuestos a esas vulnerabilidades, especialmente los
que se enfrentan a varias de ellas de forma simultanea, deben ser objeto de un atento seguimiento
para evitar una dindmica de ventas forzadas.

Riesgo 5. Reaparicion de las dudas sobre la financiacion soberanay
la sostenibilidad de la deuda

Las elevadas ratios de deuda publica en relacién con el PIB contintan siendo una
vulnerabilidad macroecondmica importante en varios paises de la zona del euro. Segun las
estimaciones, la ratio de deuda publica de la zona del euro se situé en el 88,3 % del PIB en 2023,
con una heterogeneidad sustancial entre paises. El endeudamiento del sector publico de la zona
del euro ha mejorado en los Ultimos afios, gracias al crecimiento del PIB después de la pandemia y
a la reduccion gradual de los déficits presupuestarios nacionales, reflejo también de la retirada
progresiva en curso de las medidas de apoyo en respuesta a los precios energéticos. Sin
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embargo, de cara al futuro, esta tendencia positiva parece haberse detenido, ya que se espera que
la ratio de deuda publica de la zona del euro se situé en el 88,6 % del PIB en 2026, segln las
proyecciones macroeconémicas de los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de
202412, Esta interrupcion de la tendencia se asocia a la finalizacién del endurecimiento de la
orientacion de la politica fiscal previsto para después de 2024. La trayectoria de la deuda publica
es muy sensible a los cambios en las perspectivas de crecimiento y de tipos de interés. En
consecuencia, la considerable incertidumbre derivada de las tensiones geopoliticas plantea riesgos
para la sostenibilidad de la deuda soberana a medio plazo. Para garantizar la estabilidad futura, es
imprescindible que el marco para la coordinacién econdémica y fiscal sea sélido.

1.2.3 Riesgos sistémicos

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

Las entidades de contrapartida central (ECC) de la UE reaccionaron ante la elevada
volatilidad de los mercados de renta fija. Debido a su papel central en el sistema financiero,
cualquier problema de insolvencia, resolucion u operacional que afecte a una ECC podria generar
graves disrupciones en los mercados financieros. En un escenario de actividad normal, los
cambios en los requisitos de margenes y en las practicas de activos de garantia de las ECC
podrian ser una fuente de retroalimentacion prociclica. Las ECC respondieron a las fluctuaciones
de los mercados de renta fija del Ultimo afio aumentando sus recortes de valoracion medios sobre
las garantias no monetarias. Esta respuesta mostré su conocimiento de los riesgos de mercado,
pero incremento las necesidades de liquidez de los miembros compensadores y los clientes. La
mitad de las ECC de la UE indicaron un descenso de las ratios de efectivo en los tres primeros
trimestres de 2023. Es probable que esta situacion se debiera a que es mas habitual que los
miembros compensadores aporten margenes iniciales en forma de garantias no monetarias, como
deuda publica muy liquida, mas que en forma de efectivo que las ECC tienen que depositar en los
bancos centrales y en los bancos comerciales. El riesgo principal para la estabilidad financiera
asociado a las garantias no monetarias es el impacto en los mercados de las ventas masivas
simultaneas por parte de varias ECC si se produjera el incumplimiento de uno o0 mas miembros
compensadores importantes al mismo tiempo. Ademas, muchas ECC establecieron nuevos
recursos prefinanciados frente a incumplimientos en 2023, en forma de recursos propios
adicionales especificos, tal como se exige tras la entrada en vigor del articulo 9, apartado 14, del
Reglamento (UE) 2021/23'3. La mayor disponibilidad de recursos en situaciones de crisis refuerza
la capacidad de resistencia del ecosistema de compensacion. Por lo que respecta a las politicas
de inversion, el panorama de riesgos es variopinto, dado que varias ECC de la UE han reducido

12 para mas informacion, véanse las Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la

zona del euro, Banco Central Europeo, marzo de 2024.

13 Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a un marco
para larecuperacion y laresolucion de entidades de contrapartida central y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 1095/2010, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 806/2014 y (UE) 2015/2365 y las
Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132 (DO L 22 de 22.1.2021, p. 1).
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significativamente, en términos relativos, el peso de sus reinversiones de efectivo en deuda
publica, mientras que otras han aumentado dicho peso.

Persisten las vulnerabilidades en cuanto a la dependencia de la UE de ECC de importancia
sistémica sustancial de terceros paises. Los cambios en el entorno de tipos de interés han
aumentado la demanda de proteccion a través de derivados de tipos de interés, asi como la
demanda de servicios de compensacion centralizada de estos productos. Por consiguiente, la
dependencia que tiene el sistema financiero de la UE de las ECC del Reino Unido a la hora de
compensar estos productos se ha incrementado durante el periodo analizado. Los principales
riesgos para la estabilidad financiera asociados a seguir reconociendo las ECC del Reino Unido se
derivarian de cualquier medida prociclica adoptada por dichas ECC durante un periodo de
tensiones en los mercados o de su entrada en un proceso de recuperacion o resolucion.

1.2.4 Riesgos transversales para la estabilidad financiera

Riesgo 7. Ciberincidentes en todo el sistema

Los riesgos para la estabilidad financiera derivados de los ciberincidentes aumentaron el
afio pasado. Los informes de las entidades de crédito supervisadas en el marco del Mecanismo
Unico de Supervision (MUS) muestran que el nimero de ciberincidentes que afectan a las
entidades financieras se incrementd en torno a un 78 % en 2023 en comparacion con afios
anteriores. De cara al futuro, los riesgos de ciberincidentes en todo el sistema siguen siendo
elevados. Los ciberincidentes a gran escala pueden alterar las funciones econémicas esenciales,
erosionar la confianza y agravar las vulnerabilidades. Los atacantes mas sofisticados podrian
utilizar la inteligencia artificial (IA) para potenciar los ciberataques. El riesgo de ataques maliciosos
merece una mayor atencion, dado que las tensiones geopoliticas actuales podrian tener un efecto
adverso en el entorno de ciberamenazas cada vez mayores en Europa. La JERS participd
activamente en el disefio de herramientas para mitigar el ciberriesgo y publicé dos informes sobre
esta cuestion durante el periodo analizado (estos trabajos se describen en la seccion 2.1.1.2).

Riesgo 8. Riesgos climaticos para la estabilidad financiera

Las entidades financieras podrian sufrir pérdidas significativas, y potencialmente
sistémicas, como consecuencia de las exposiciones directas e indirectas a los riesgos
fisicos y de transicién relacionados con el calentamiento global y otros riesgos
medioambientales, como correcciones abruptas de los precios de los «activos varados»
(stranded assets) y mayores pérdidas derivadas de las catastrofes naturales. La JERS, junto
con el BCE, adopté medidas oportunamente y promovié un marco de politicas para hacer frente al
riesgo climatico. En un informe publicado en 2023'* se proponian tres marcos para reducir los
riesgos climaticos para la estabilidad financiera que abarcaban la vigilancia de los riesgos, la

4 Equipo del proyecto conjunto del BCE y la JERS sobre riesgo climatico, «Towards macroprudential frameworks for
managing climate risk», Junta Europea de Riesgo Sistémico, diciembre de 2023.
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politica macroprudencial y los riesgos mas amplios para la naturaleza (véase también la
seccién 2.1.1.1).

Riesgo 9. Tensiones geopoliticas

Una escalada de las tensiones geopoliticas podria provocar correcciones generalizadas de
los precios de los activos y dar lugar a un aumento de los riesgos de crédito, de tipo de
interés y de liquidez. En un escenario adverso, el sistema financiero mundial podria verse
afectado significativamente por la caida de los precios de los activos, el acusado encarecimiento
de los precios de las materias primas y las disrupciones en el comercio.

Recuadro 2
El riesgo de liquidez sistémico

Algunos desarrollos recientes, como la volatilidad de los mercados de renta fija, las
tensiones geopoliticas y el cambio hacia un endurecimiento cuantitativo, han incrementado
la probabilidad de que se materialicen los riesgos de liquidez. Ademas, las tendencias
estructurales en el sector financiero han ampliado el abanico de posibles vulnerabilidades y
requieren una mayor atencién por parte de las autoridades. Por ejemplo, la creciente presencia de
entidades financieras no bancarias y fondos abiertos (open-ended) que ofrecen liquidez diaria a los
inversores se ha traducido en una mayor transformacion de liquidez fuera del sector bancario. El
paso a la compensacion centralizada y a una mayor dependencia de la financiacién garantizada ha
reducido los riesgos de contraparte, pero ha reforzado el vinculo entre los riesgos de mercado y de
financiacion al convertir la volatilidad de los precios en ajustes de los margenes de garantia 'y
solicitudes de garantias. La creciente digitalizacion del sector financiero ha dado lugar al
crecimiento de la negociacién por cuenta propia a través de los mercados electrénicos y a la
disminucion de los obstaculos para los inversores y los depositantes a la hora de redirigir sus
fondos. Es probable que la velocidad y la magnitud de las retiradas masivas de fondos en los
bancos regionales estadounidenses el afio pasado se vieran agravadas por la digitalizacion y la
rapida difusion de la informacion a través de las redes sociales.

Desde principios de 2023, la JERS ha avanzado en dos areas relacionadas con el riesgo de
liquidez: el desarrollo de un marco de vigilancia para analizar la falta de liquidez sistémicay
el establecimiento de las bases para realizar pruebas de resistencia de liquidez en todo el
sistema. El marco de vigilancia consta de un conjunto de indicadores que pueden utilizarse en
todas las jurisdicciones de la UE para evaluar el riesgo de liquidez en las entidades y mercados de
importancia sistémica, teniendo en cuenta al mismo tiempo la estructura del sistema financiero y
sus interconexiones. El segundo proyecto, el ejercicio de las pruebas de resistencia de liquidez en
todo el sistema, combina dos perspectivas: una a escala europea y otra nacional. Ambas
perspectivas propugnan un modelo de pruebas de resistencia agregadas (top-down), con diferente
cobertura geografica y sectorial. En 2023, el grupo de trabajo finalizé tanto los escenarios de
liquidez de las pruebas como el ejercicio de recopilacion de datos requerido antes de ejecutar los
modelos de las pruebas utilizando un escenario de liquidez adverso comun.
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1.3 Actividades periodicas de seguimiento y evaluacion de
riesgos

La JERS continu6 con sus actividades periddicas de seguimiento y facilité escenarios
adversos para las pruebas de resistencia de las AES. En esta seccion se describen los
escenarios adversos que la JERS facilitd a la ESMA y a la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en inglés) y que se publicaron durante el periodo
analizado en este Informe Anual. También se incluye un recuadro en el que se resume la
evaluacion de riesgos por parte de la JERS de determinadas entidades financieras no bancarias,
en particular los fondos de inversion (recuadro 2).

1.3.1 Escenarios para las pruebas de resistencia

Las pruebas de resistencia son una herramienta analiticay de seguimiento que ayuda a
evaluar la capacidad de resistencia del sistema financiero. En ellas se simula la capacidad de
resistencia de las entidades financieras en hipotéticas condiciones econdmicas y financieras
adversas, lo que facilita la gestion de riesgos y la prevencion de crisis. De acuerdo con sus
mandatos, las AES son responsables de coordinar las pruebas de resistencia a escala de la UE en
sus ambitos de competencia, en colaboracion con la JERS. Estos ejercicios no solo ayudan a los
reguladores y a los supervisores a poner a prueba la capacidad de resistencia individual de las
entidades financieras, sino que también contribuyen a identificar posibles riesgos y
vulnerabilidades en el conjunto del sistema financiero. Como parte de esta colaboracion, la JERS,
con el apoyo técnico del BCE, aporta escenarios adversos para las pruebas. Cada escenario
refleja la valoracién de la JERS sobre los riesgos y las principales vulnerabilidades del sistema
financiero en un momento determinado.

Durante el periodo analizado, la JERS aport6 tres escenarios adversos, cada uno de ellos
adaptado a las necesidades de la AES que coordinaba la prueba de resistencia'®. Cada
escenario se construyé a medida para cubrir los modelos de negocio y los perfiles de riesgo de los
distintos tipos de entidades financieras incluidas en el ejercicio concreto. En consecuencia, cada
escenario se disefié en estrecha colaboracion con la AES pertinente y se discutié ampliamente con
las instituciones miembros de la JERS.

En mayo de 2023, la JERS proporcioné el escenario adverso para las pruebas de resistencia
de las ECC a escala de la UE de 2023 coordinadas por la ESMA. Este escenario refleja un
agravamiento de las tensiones geopoliticas y la polarizacion derivada de la invasion rusa de
Ucrania. La consecuencia principal es un aumento de la inflacién, que genera expectativas en los
mercados de subidas de los tipos de interés de mercado. Esto se traduce en un incremento de los
costes de financiacion de las empresas y las Administraciones Publicas, que siguen luchando con
los elevados niveles de deuda registrados desde la pandemia de coronavirus. Un elemento
importante del escenario aplicado a las ECC es un repunte de la volatilidad y correcciones
desordenadas de los precios de los distintos tipos de activos provocados por el endurecimiento

15 La JERS publica todos los escenarios utilizados en las pruebas de resistencia regulatorias — véase la pagina sobre
pruebas de resistencia (Stress testing) en el sitio web de la JERS.
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general de las condiciones de financiacion, la mayor debilidad de las perspectivas
macroeconémicas y la menor liquidez en los mercados.

Més avanzado el afio, en diciembre de 2023, la JERS también proporcion6 a la ESMA el
escenario adverso para las directrices sobre las pruebas de resistencia de los fondos del
mercado monetario (FMM) de 2023. La narrativa de este escenario es similar a la utilizada para
las ECC descrita anteriormente y se construye asumiendo una prolongacion de las tensiones
geopoliticas. En este escenario, las presiones inflacionistas dan lugar a un reajuste general de las
expectativas de los mercados, que se traduce en una subida de los tipos de interés en todos los
plazos. Las débiles perspectivas de crecimiento, junto con el endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la elevada inflacion, afectan a la calidad crediticia de las empresas y los hogares y
culminan en un deterioro de su rentabilidad y de su renta real. Este entorno obliga a los mercados
a ajustar bruscamente a la baja los activos financieros y los bienes inmuebles, lo que amplifica las
tensiones de liquidez en la economia.

Al final del periodo analizado, en marzo de 2024, la JERS proporcioné a la EIOPA el
escenario adverso para las pruebas de resistencia del sector de seguros de 2024. La
narrativa de este escenario es similar a la de los escenarios descritos anteriormente, pero hace
hincapié en aquellos aspectos de las tensiones mas relevantes para el sector asegurador. En este
escenario, las presiones inflacionistas dan lugar a un reajuste de las expectativas de los mercados
acerca de los tipos de interés en todos los plazos y monedas. La persistencia esperada de las
perturbaciones adversas se refleja en la inversion de los tipos de interés de mercado en la curva
de rendimientos. Pese a las expectativas de menores presiones inflacionistas con el paso del
tiempo, los efectos sobre el crecimiento continuarén siendo negativos. En este escenario, el
aumento de los tipos de interés de mercado provoca una correccion desordenada de los precios
de los inmuebles comerciales. Al mismo tiempo, los elevados costes de financiacion, unidos a una
disminucion acusada de los precios de la vivienda, generan una caida repentina de los precios de
los bonos garantizados y de otros bonos de titulizacion de activos. El incremento de la
incertidumbre general en el escenario adverso también da lugar a un descenso de las valoraciones
de las acciones y otras patrticipaciones y, por consiguiente, a pérdidas para los fondos de inversién
libre (hedge funds), las sociedades de inversion inmobiliaria y los fondos de capital riesgo.

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

La JERS realiza un seguimiento y evalla los riesgos de determinadas entidades financieras
no bancarias. Estas actividades, que se describen con mas detalle en el recuadro 3,
complementan el seguimiento mas amplio de los riesgos sefialados en la seccién 1.1.

Recuadro 3
El seguimiento de los riesgos relacionados con la intermediacion
financiera no bancaria

En junio de 2023, la JERS public6 el informe «EU Non-bank Financial Intermediation Risk
Monitor 2023» («NBFI Monitor»), en el que resume su seguimiento de los riesgos sistémicos
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y las vulnerabilidades relacionados con la intermediacion financiera no bancaria en 2022.
En este informe se destacan tres riesgos y vulnerabilidades. En primer lugar, una
desaceleracion econémica generalizada que, si se combina con un endurecimiento de las
condiciones financieras, podria aumentar el riesgo de crédito. Si el riesgo de crédito se
materializara, podrian producirse pérdidas y, en el caso de los fondos de inversion, provocar
salidas significativas de fondos y tensiones de liquidez. En segundo lugar, el riesgo de liquidez de
mercado, que podria acrecentar las presiones sobre los intermediarios financieros no bancarios
que realizan actividades de transformacion de liquidez. Junto con el riesgo de liquidez ciclico, los
cambios estructurales en la provision y la demanda de liquidez podrian amplificar las variaciones
en los precios de mercado. En tercer lugar, el uso excesivo del apalancamiento, que podria
incrementar los riesgos de liquidez y de mercado, lo que podria generar contagio y acentuar las
perturbaciones para la estabilidad financiera. Los riesgos asociados al uso del apalancamiento
también podrian verse agravados por la escasa liquidez en los mercados, como la observada en
algunos segmentos del mercado de renta fija en 2022.

El informe de 2023 amplié el ambito del seguimiento para incluir los criptoactivos y los
intermediarios relacionados (en concreto, las stablecoins, las plataformas de finanzas
centralizadas y los protocolos de finanzas descentralizadas). Aunque el ecosistema de los
criptoactivos esté expuesto a determinados riesgos inherentes, los modelos de negocio de varios
intermediarios de criptoactivos se parecen a los de las entidades financieras reguladas. Por tanto,
desarrollan fundamentalmente las mismas actividades que los agentes financieros tradicionales, es
decir, intermediacion crediticia, transformacion de liquidez y de plazos, y recurso al
apalancamiento. En consecuencia, los criptoactivos y los intermediarios relacionados prestan
servicios de intermediacion financiera y pueden verse expuestos a las mismas vulnerabilidades y
riesgos financieros que el sector financiero tradicional. Esto es especialmente importante dado
que, con anterioridad al nuevo Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA,
por sus siglas en inglés), que entré en vigor en junio de 2023 y se aplicara a partir de junio de
2024 (titulos Iy 1V) y de diciembre de 2024 (otros titulos), los criptoactivos y los intermediarios
relacionados apenas estaban regulados en la UE, a diferencia de lo que ocurria con los fondos de
inversion.

Para facilitar la identificacion de los riesgos, el NBFI Monitor incluye dos articulos
especiales. Dado que el informe de 2023 amplia el ambito del seguimiento, uno de los articulos
especiales se centra en las vulnerabilidades del ecosistema de los criptoactivos que son similares
a las observadas entre los intermediarios financieros no bancarios tradicionales. Se examinan los
criptoactivos y como los intermediarios relacionados realizan actividades de intermediacion
crediticia y de transformacion de liquidez y de plazos, y también cdmo utilizan el apalancamiento y
sus interconexiones. El otro articulo especial analiza las tensiones relacionadas con las estrategias
de inversion basadas en el pasivo (LDI, por sus siglas en inglés) en septiembre de 2022. Utiliza la
informacion regulatoria para evaluar la capacidad de resistencia de los fondos LDI domiciliados en
el UE frente a un ajuste repentino de los rendimientos y proporciona informacién sobre como se
materializan los riesgos asociados a la liquidez y al apalancamiento.
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2 Politicas de la JERS para abordar el
riesgo sistémico

Durante el periodo analizado, la JERS continu6 trabajando en importantes temas
intersectoriales y transfronterizos. Una parte importante de la labor de la JERS es analizar la
estabilidad financiera del sistema financiero en su conjunto, de modo que las interconexiones, los
riesgos y exposiciones comunes, asi como los riesgos de arbitraje regulatorio se evalien de forma
holistica y agregada (top-down), de acuerdo con el mandato de la JERS. Esto se refleja en la
identificacion de los riesgos transversales para la estabilidad financiera que se describen en la
seccion 2.1: los ciberincidentes en todo el sistema, el riesgo climético para la estabilidad financiera
y las tensiones geopoliticas. En esa seccion se tratan los dos primeros y se describen las
iniciativas emprendidas por la JERS para contribuir a abordarlos. También se examinan otros
temas (el sector inmobiliario, los criptoactivos y las finanzas descentralizadas, y el aumento de la
inflacion y de los tipos de interés) en los que la JERS ha trabajado para hacer frente a la
acumulacion de vulnerabilidades y riesgos en todo el sistema financiero.

De forma paralela, la JERS sigui6 desarrollando sus politicas sectoriales, dado que también
contribuyen a la estabilidad general del sistema. En relacion con el sector bancario, las
actividades de la JERS incluyeron contribuciones a la revision quinquenal del marco de politica
macroprudencial de la UE por parte de la Comisién Europea, asi como trabajos internos para
prestar apoyo a las instituciones miembros de la JERS en sus decisiones nacionales de politica
macroprudencial. Fuera del sector bancario, la JERS sigui6 proponiendo cambios en las normas
prudenciales del sector de seguros y en las normas aplicables al sector de fondos de inversiéony a
las entidades de contrapartida central.

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

2.1.1 Politicas de la JERS para hacer frente a los riesgos
sistémicos transversales

La JERS continu6 trabajando para abordar la acumulacién de vulnerabilidades relacionadas
con dos riesgos sistémicos transversales: el riesgo derivado del cambio climatico y el
ciberriesgo. Las vulnerabilidades detectadas en estas areas afectan tanto al sector bancario como
a las entidades financieras no bancarias y podrian plantear riesgos mas amplios para la estabilidad
financiera. En el resto de esta seccion se describen con méas detalle los trabajos realizados por la
JERS a este respecto.
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2.1.1.1 Politicas macroprudenciales para contribuir a afrontar los
riesgos financieros relacionados con el clima

En diciembre de 2023, la JERS y el BCE publicaron un informe conjunto sobre los marcos
macroprudenciales para gestionar el riesgo climéatico'®. El informe se basa en las conclusiones
del informe conjunto de 2022 de las dos instituciones sobre el seguimiento del riesgo climatico, que
se centrd en el mapeo de exposiciones y en los factores amplificadores sistémicos utilizando los
horizontes de los escenarios y modelos de incertidumbre y de balance dindmico'’. El informe méas
reciente se sustenta en estos trabajos preparatorios y presenta tres marcos para afrontar los
riesgos climaticos para la estabilidad financiera: la vigilancia de los riesgos, la politica
macroprudencial y los riesgos mas amplios para la naturaleza.

El marco de vigilancia del informe conjunto comprende tres categorias de indicadores para
simplificar el andlisis de los riesgos financieros relacionados con el clima en las
evaluaciones periddicas de la estabilidad financiera. La primera categoria son los indicadores
climéticos, que forman la base de los factores climaticos que podrian plantear riesgos para la
estabilidad econdmica y financiera. Entre ellos se incluyen la evolucion de las temperaturas y los
riesgos fisicos. La segunda categoria son los indicadores relacionados con la exposicion de las
entidades de la UE a perturbaciones climaticas, que ponen de relieve la heterogeneidad existente
entre sectores, paises y empresas. Estos indicadores incluyen las emisiones de gases de efecto
invernadero de los hogares y las empresas, asi como la concentracion de sectores con niveles
altos de emisiones en las carteras de préstamos de las entidades de crédito. El tercer grupo de
indicadores introduce varias métricas prospectivas que evallan las posibles implicaciones para el
sistema financiero de los riesgos sistémicos con origen en el cambio climatico. Podrian surgir
amenazas sistémicas en particular como consecuencia de correcciones abruptas de los precios en
los mercados financieros, asi como de perturbaciones transmitidas a los intermediarios financieros
europeos a través de disrupciones en las cadenas globales de valor.

En la seccion sobre politica macroprudencial del informe se propone un marco operativo
para afrontar los impactos sistémicos del cambio climético. En el informe se plantea una
estrategia que combina aspectos microprudenciales con herramientas macroprudenciales
orientadas a frenar la acumulacion de vulnerabilidades sistémicas. También se propone una
estrategia comun de la UE cuyo objetivo es minimizar la fragmentacion y la propagacion de
riesgos. Asimismo, en el informe se presenta un enfoque macroprudencial gradual, especifico y
escalable, que podria adaptarse con el tiempo conforme se aborden las deficiencias de
informacién. Esta estrategia conllevaria la disponibilidad de un conjunto de herramientas
macroprudenciales que podrian movilizarse en funcion del tipo de riesgo que deba afrontarse y del
objetivo perseguido. Por lo que respecta a los prestamistas del sector bancario, dichas
herramientas podrian incluir colchones sensibles a umbrales o recargos por concentracion.
Asimismo, en el informe se pone de relieve el potencial del colchdn contra riesgos sistémicos
(CRS) para hacer frente a los riesgos climaticos de naturaleza sistémica, sefialando que ya puede
utilizarse y que es suficientemente flexible para adaptarse a distintas opciones de disefio. La

16 Equipo del proyecto conjunto del BCE y la JERS sobre riesgo climtico, «Towards macroprudential frameworks for
managing climate risk», Junta Europea de Riesgo Sistémico, diciembre de 2023.

17 véase «Las perturbaciones climaticas pueden poner en peligro la estabilidad financiera, segun el informe
conjunto del BCE y la JERS», nota de prensa, Banco Central Europeo, 26 de julio de 2022.
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introduccion de ajustes especificos, en particular con el fin de poder realizar especificaciones mas
granulares de las exposiciones de riesgo, podria aumentar la efectividad de un posible colchén
sectorial contra riesgos sistémicos. Estas medidas podrian complementarse con medidas basadas
en la capacidad de pago de los prestatarios que aborden las preocupaciones sobre la solvencia
generadas por los riesgos de transicién y fisicos por el lado de los prestatarios. En el informe
también se subraya que, si se reforzaran los requisitos de transparencia, el riesgo de que se
produzcan correcciones abruptas de los precios de los activos disminuiria para todos los
intermediarios financieros no bancarios, y se describen posibles vias para tratar el problema del
incremento de las brechas de proteccion de los seguros.

El tercer y ultimo marco del informe considera amenazas adicionales para la estabilidad
financiera que podrian derivarse de la degradacion de la naturaleza. La degradacion de la
naturaleza podria dar lugar a la concentracion de riesgos cronicos y agudos en sectores
especificos de la economia. En el informe se realiza una evaluacion cuantitativa de la dependencia
de los bancos de la UE de los servicios de los «ecosistemas» que estan vinculados con la
naturaleza dentro de esos sectores, y de la sensibilidad a pérdidas de dichos servicios ante
diversos niveles de degradacion de la naturaleza. La conclusién fue que es probable que esta
sensibilidad sea considerable, ya que aproximadamente el 75 % de los préstamos bancarios
concedidos a sociedades no financieras en el EEE presentan una alta dependencia de servicios
vinculados con la naturaleza. Entre los principales canales de transmision de pérdidas se incluyen
el riesgo de crédito y de mercado, mientras que el riesgo de litigio y el riesgo operacional serian
canales secundarios.

En el futuro, estos tres marcos se incorporaran a las evaluaciones en curso de la vigilancia de los
riesgos y de la politica macroprudencial.

Ademas, la JERS brindé asesoramiento a la EBA y a la EIOPA sobre el tratamiento de los
riesgos medioambientales y sociales. La EBA y la EIOPA deben analizar, previa consulta a la
JERS, si estaria justificado un tratamiento prudencial especifico de las exposiciones a riesgos
medioambientales o sociales. En el asesoramiento que proporcioné la JERS a las dos AES?® se
reconocia la dimension sistémica de los riesgos relacionados con el clima, en particular en vista de
los posibles factores amplificadores, como las no linealidades y los puntos de inflexion. También se
subrayaba la creciente gravedad de los riesgos climaticos, que imposibilitan la gestion de los
riesgos prudenciales a partir de datos historicos. Por tanto, en el tratamiento prudencial de los
riesgos climaticos se ha de aplicar un enfoque prospectivo basado en el analisis de escenarios.
Dado que los efectos del cambio climatico ya se estan materializando, es urgente hacer el mejor
uso posible de las herramientas prudenciales actuales, en lugar de retrasar las acciones hasta que
se disponga de mas evidencia y, posiblemente, de herramientas mas adecuadas.

En su asesoramiento a la EBA sobre el tratamiento prudencial de los riesgos
medioambientales y sociales, la JERS también consider6 como puede utilizarse el actual
marco macroprudencial para afrontar dichos riesgos. El colchdn contra riesgos sistémicos,
posiblemente dirigido a sectores concretos, podria utilizarse de manera flexible con el fin de
aumentar la resiliencia del sector financiero europeo frente a los impactos sistémicos de los

18 véanse «ESRB advice on the prudential treatment of environmental and social risks», Junta Europea de Riesgo
Sistémico, 25 de agosto de 2023, y «kESRB advice to EIOPA on the prudential treatment of environmental and social
risks», Junta Europea de Riesgo Sistémico, 23 de abril de 2024.
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riesgos climaticos. Las medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios podrian ser
complementarias a las medidas basadas en el capital y contribuir a prevenir los riesgos climaticos
derivados de la menor capacidad de los prestatarios para atender el pago de su deuda y de la
disminucion de las valoraciones de las garantias. En el documento de asesoramiento de la JERS a
la EBA también se ponia de relieve la necesidad de una cooperacion estrecha entre las
autoridades microprudenciales y macroprudenciales para garantizar una formulacion de politicas
eficaz y coherente.

En marzo de 2024, la JERS asesor6 a la EIOPA sobre si estaria justificado un tratamiento
prudencial especifico de los riesgos medioambientales y sociales («riesgos de
sostenibilidad»). De conformidad con el articulo 304 bis de la Directiva de Solvencia Il acordada
provisionalmente!®, la EIOPA debe analizar, previa consulta a la JERS, los posibles efectos de un
tratamiento prudencial especifico de los riesgos de sostenibilidad. En su respuesta a la consulta, la
JERS adopt6 una perspectiva macroprudencial y considerd los tres pilares del marco regulatorio.
La JERS acogi6 favorablemente el analisis realizado por la EIOPA, a la vez que puso de relieve el
tiempo que seria necesario para recopilar nueva evidencia y desarrollar un tratamiento prudencial
especifico o nuevos instrumentos macroprudenciales para abordar el riesgo de sostenibilidad,
como un colchdn contra riesgos sistémicos adaptado al sector de seguros. Debido a la rapida
evolucion y la naturaleza sistémica de los riesgos de sostenibilidad, la JERS subray6 la urgencia
de adoptar medidas y, en consecuencia, hizo hincapié en la necesidad de aplicar integramente las
nuevas herramientas y disposiciones disefiadas para afrontar los riesgos de sostenibilidad que se
han introducido en la Directiva de Solvencia Il acordada provisionalmente. Por consiguiente, la
JERS consider6 que los supervisores nacionales y la EIOPA deben desempefiar un papel
destacado para garantizar que la transposicion y aplicacién de estas herramientas y disposiciones
se lleve a cabo de forma coherente y rapida. Ademas, teniendo en cuenta la naturaleza, en gran
parte sin precedentes, de los riesgos de sostenibilidad, la JERS también subrayé el hecho de que
el andlisis de escenarios podria ser particularmente adecuado para identificar y abordar los riesgos
de sostenibilidad con mayor eficacia®.

2.1.1.2 Promover laresiliencia de todo el sistema al ciberriesgo

Al final del periodo analizado, en marzo de 2024, la Junta General de la JERS debatio y
aprobé un informe destinado a promover la ciberresiliencia operativa de todo el sistema?™.
Los trabajos publicados por la JERS en 2023 incluyeron una revision de las herramientas
financieras??. Con todo, estas herramientas deben aplicarse en una fase tardia del proceso de

19 Enenero de 2024, el Parlamento Europeo y el Consejo acordaron las modificaciones de la Directiva de Solvencia Il. Véase
el texto adoptado por el Parlamento Europeo, «Resolucion legislativa del Parlamento Europeo, de 23 de abril de 2024,
sobre la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva
2009/138/CE en lo que respecta a la proporcionalidad, la calidad de la supervisién, la presentacién de informacién,
las medidas de garantia a largo plazo, los instrumentos macroprudenciales, los riesgos de sostenibilidad y la
supervision de grupo y transfronteriza (COM(2021)0581 — C9-0367/2021 — 2021/0295(COD))», Parlamento Europeo,
23 de abril de 2024.

20 La JERS brind6 asesoramiento a la EIOPA al final del periodo analizado, en marzo de 2024, y el documento se publico
posteriormente. Véase «ESRB advice to EIOPA on the prudential treatment of environmental and social risks», Junta
Europea de Riesgo Sistémico, 23 de abril de 2024.

21 «Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools. A review of national and pan-
European frameworks», Junta Europea de Riesgo Sistémico, abril de 2024.

22 «Advancing macroprudential tools for cyber resilience», Junta Europea de Riesgo Sistémico, febrero de 2023.
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mitigacion de crisis y, por tanto, no pueden utilizarse para abordar los efectos disruptivos de los
ciberincidentes en la operatividad del sistema financiero. En cambio, las herramientas
operacionales pueden ayudar a mitigar el impacto antes, durante y después de un incidente, dado
que estan disefiadas para preservar los procesos y sistemas subyacentes en los que se basa el
funcionamiento del sistema financiero. Por consiguiente, el dltimo informe de la JERS sobre
herramientas operacionales complementa sus anteriores trabajos sobre ciberresiliencia.

En el informe se consideran las herramientas de gestion de la informacion, las herramientas
de coordinacion y los sistemas de emergenciay de respaldo, y se identifican los &mbitos en
los que pueden mejorarse. Cada entidad financiera es responsable del funcionamiento de sus
sistemas y debe garantizar su propia resiliencia. Sin embargo, puede haber incidentes a gran
escala que requieran una accion colectiva y coordinada entre jurisdicciones. En el informe se llega
a la conclusién de que solo unos pocos Estados miembros han introducido herramientas
operacionales a nivel del sistema para responder a la materializacion de ciberriesgos sistémicos, y
en su mayoria carecen de un mandato interjurisdiccional.

Con este trasfondo, la JERS ha identificado tres areas de actuacion. En primer lugar, la JERS
anima a las entidades financieras y a las autoridades a que mejoren las iniciativas dirigidas a la
gestion y el intercambio de informacion. En segundo lugar, propugna la aplicacion de practicas de
gestién y coordinacion de crisis a escala nacional y de la UE que se ajusten a los estandares
europeos e internacionales. Dichas practicas deberian contribuir a abordar todo el ciclo de la
gestion de crisis: preparacion, respuesta y recuperacion. En tercer lugar, la JERS considerara las
ventajas y los inconvenientes de las opciones para casos de contingencia y los mecanismos de
respaldo de todo el sistema. Un marco europeo de coordinacién de los sistemas de respaldo
nacionales requeriria entablar discusiones exhaustivas con las instituciones nacionales y una
evaluacion detallada de los beneficios y las posibles implicaciones, como los recursos, la
interoperabilidad de las infraestructuras de Tl y la regulacién de la privacidad y la proteccion de
datos, a nivel tanto nacional como de todo el sistema.

2.1.2 Politicas de la JERS para hacer frente a la acumulacion de
vulnerabilidades en otras areas de riesgo

La JERS continu6 trabajando para abordar la acumulaciéon de vulnerabilidades relacionadas
con el sector inmobiliario residencial, el efecto del aumento de la inflaciéon y de los tipos de
interés en la politica macroprudencial, y los criptoactivos y las finanzas descentralizadas.
La JERS siguio aplicando un enfoque tematico a los trabajos realizados en estas tres areas, como
se describe con mas detalle a continuacion.

2121 Sector inmobiliario residencial

En febrero de 2024, la JERS publico un informe sobre las vulnerabilidades en el sector
inmobiliario residencial de los paises del EEE?3. Como parte de su respuesta general de

28 «Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries», Junta Europea de
Riesgo Sistémico, febrero de 2024.
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politica macroprudencial, la JERS ha llevado a cabo andlisis periédicos de los riesgos en el sector
inmobiliario residencial de cada pais miembro, que a menudo han concluido con la emision de
avisos y recomendaciones dirigidos a los Estados miembros. El Gltimo ejercicio de este tipo finalizé
en 202224, En vista del reciente punto de inflexion observado en los ciclos inmobiliarios de los
paises del EEE, la actualizacion de la evaluacion de las vulnerabilidades del sector inmobiliario
residencial pasé a ser una de las prioridades de la JERS en 2023. En el informe mas reciente se
analizaron, en particular, los cambios que se han producido desde la publicacion del dltimo informe
en 2021.

El nivel de riesgos acumulados («stock risks») contintia siendo significativo en la mayoria
de los paises del EEE, pero el crecimiento de los riesgos ciclicos se ha desacelerado o se
ha detenido en la muchos de ellos. En comparacion con el informe de 2021, el nivel de los
riesgos evaluados no ha variado para la mayor parte de los paises del EEE, dado que los precios
de los inmuebles residenciales se desaceleraron o empezaron a estabilizarse a finales de 2022 y
principios de 2023. Con todo, en varios paises, el ciclo de la vivienda continué expandiéndose. En
algunos paises se observo una ralentizacion de la concesion de préstamos para vivienda, lo que
podria sefialar una posible estabilizacion de los precios en el futuro. Otros paises en los que tanto
los precios de la vivienda como los volimenes de este tipo de préstamos siguieron aumentando
registraron, en general, niveles mas bajos de vulnerabilidades acumuladas.

Desde 2021, varios paises han activado medidas macroprudenciales para mitigar los
riesgos relacionados con el mercado inmobiliario residencial y aumentar la capacidad de
resistencia tanto de los prestamistas como de los prestatarios (véase seccion 3). Las
actualizaciones de la Ultima evaluacién de la JERS estaban justificadas por las medidas
macroprudenciales aplicadas desde la publicacién del informe de 2021. Algunos paises que
recibieron recomendaciones o0 avisos en el pasado han endurecido las medidas adoptadas en
respuesta y ahora se considera que cuentan con politicas plenamente adecuadas y suficientes
para mitigar los riesgos relacionados con el sector inmobiliario residencial. Sigue habiendo cinco
paises (Alemania, Bulgaria, Croacia, Dinamarca y Luxemburgo) en los que se considera que las
politicas en vigor solo son parcialmente adecuadas y parcialmente suficientes, mientras que en
dos paises (Paises Bajos y Suecia) se ha llegado a la conclusion de que las politicas aplicadas
son adecuadas, pero solo parcialmente suficientes.

En la evaluacion se llegd a la conclusion de que las vulnerabilidades en el sector
inmobiliario residencial deberian seguir aborddndose con politicas macroprudenciales,
sobre todo en aquellos paises que recibieron recomendaciones o avisos de la JERS en el
pasado. Todos los Estados miembros de la JERS deben continuar vigilando muy de cerca las
vulnerabilidades de este sector y aprovechar la oportunidad que ofrece la actual desaceleracion de
los mercados de la vivienda para aplicar reformas estructurales, incluso fuera del &mbito
macroprudencial. Estas reformas deben tener como objetivo mitigar la presién al alza sobre los
precios de la vivienda y limitar los incentivos para que los hogares se endeuden. Con el fin de
minimizar el impacto prociclico de cualquier accién de politica macroprudencial, la activacion de

24 «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries», Junta Europea de Riesgo Sistémico,
febrero de 2022.
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tales medidas seguiria dependiendo de la posicion de cada pais en los ciclos econémico y
financiero.

2.1.2.2 Implicaciones del aumento de la inflacién y de los tipos de
interés sobre la politica macroprudencial

La JERS, conjuntamente con el BCE, también consider6 las implicaciones de un entorno de
mayor inflacién y tipos de interés mas elevados para la politica macroprudencial y elaboro
un informe. El documento se prepard con el trasfondo de la reciente subida de los tipos de interés
para luchar contra la alta inflacion y de la experiencia adquirida por las autoridades
macroprudenciales desde 2022. En la primera parte del informe se presenta un marco conceptual
para identificar los efectos de una perturbacion inflacionista —y los incrementos asociados de los
tipos de interés— en los riesgos para los intermediarios financieros. En la segunda parte se
considera la interrelacién entre las politicas monetaria y macroprudencial en distintas fases del
ciclo financiero y teniendo en cuenta diferentes dindmicas inflacionistas.

En el informe se examinan los canales a través de los cuales un shock de costes
importados afecta a los riesgos para los intermediarios financieros. La perturbacion
inflacionista con origen en la oferta y el consiguiente endurecimiento de la politica monetaria en
2022 generaron efectos macroeconémicos que se plasmaron en una disminucion de la renta
disponible, unos tipos de interés mas elevados y redistribuciones de la riqueza real de los
prestamistas a los prestatarios. El impacto de estas condiciones macroeconémicas sobre los
intermediarios financieros esta relacionado con los cambios en el margen de intereses y en los
riesgos de crédito, de tipo de interés y de liquidez. En primer lugar, en un entorno de tipos de
interés mas altos, el margen de intereses de las entidades de crédito suele aumentar, favoreciendo
asi la rentabilidad total, aunque en distinto grado en funcién de la proporcién de préstamos a tipo
variable. En segundo lugar, el efecto neto sobre el riesgo de crédito es, en principio, ambiguo,
debido a que los dos factores que entran en juego se compensan parcialmente: por un lado, la
combinacién de menor renta real disponible y mayores costes del servicio de la deuda pone a
prueba la capacidad de pago de los prestatarios, dado que las subidas de los precios y tipos
nominales pueden no verse suficientemente correspondidas con los incrementos de la renta
nominal de los prestatarios; por otro lado, la reduccion del valor real de la deuda puede ser
marginalmente beneficiosa para los prestatarios, sobre todo en el caso de los préstamos a largo
plazo a tipo nominal fijo. En tercer lugar, los riesgos de tipo de interés pueden materializarse a
través de pérdidas por valoracién y de unos costes de financiacién mas elevados. Algunos factores
mitigadores han asegurado la capacidad de resistencia en el entorno reciente, a saber, unos
margenes de intereses en maximos histdricos, una alta calidad de los activos y unas posiciones de
cobertura y de liquidez sélidas. Sin embargo, estos factores podrian debilitarse gradualmente en el
medio plazo, mientras que los efectos del aumento de la inflacion y de los tipos de interés todavia
se estan transmitiendo a la economia.

La falta de sincronizacion de los ciclos econémico y financiero observada recientemente
sugiere que el concepto clasico de complementariedad entre las politicas monetariay
macroprudencial deberia ampliarse. Si bien las politicas monetaria y macroprudencial se
refuerzan mutuamente a largo plazo, los objetivos de una afectan a la otra porque operan a través
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de mecanismos de transmisiéon comunes. Con el cambio del ciclo financiero, la politica
macroprudencial se ha centrado en seguir reforzando la capacidad de resistencia de las entidades
de crédito. Esto podria proporcionar margen para que la politica monetaria persiga sus objetivos
con mayor eficacia, con efectos secundarios limitados para la estabilidad financiera. El reciente
énfasis en preservar la resiliencia bancaria puede dar lugar, como resultado 6ptimo, a una
evolucion sincronizada de las politicas monetaria y macroprudencial, pese a la desviacion de los
ciclos, o a un endurecimiento paralelo de ambas politicas, pese a la contraccion sincronizada de
los ciclos. No obstante, para evitar una prociclicidad indeseada deben cumplirse determinadas
condiciones: unos niveles favorables de capital bancario (amplio margen de capital y rentabilidad
bancaria), un coste del capital no excesivamente elevado y ausencia de restricciones de oferta
relacionadas con el capital. Por lo tanto, una capacidad de absorcion suficiente del sistema
financiero puede ser un factor clave para asegurar la complementariedad de ambas politicas. Esta
conclusién también se basa en los nuevos resultados de estudios recientes?®, que muestran que el
coste de aplicar colchones cuando se dispone margen de capital y la rentabilidad es elevada
puede ser reducido y que los beneficios de liberar colchones son mayores si los bancos estan bien
capitalizados.

2.1.2.3 Criptoactivos y finanzas descentralizadas

En mayo de 2023, la JERS public6 un informe sobre las implicaciones sistémicas de los
criptoactivos y las finanzas descentralizadas, y las posibles opciones de politica. El
informe se basa en el estudio presentado en junio de 2022 por el grupo de alto nivel de la JERS
sobre el alcance y las prioridades de los analisis sobre los criptoactivos y las finanzas
descentralizadas desde la perspectiva de la estabilidad financiera. Aunque en el informe se llega a
la conclusion de que las implicaciones sistémicas de los criptoactivos son limitadas y que, hasta la
fecha, los vinculos con las finanzas tradicionales son escasos, la JERS sigue considerando que las
autoridades deben reforzar su capacidad para realizar un seguimiento mas eficaz de la evolucion
del ecosistema de los criptoactivos y sus posibles repercusiones para la estabilidad financiera.

En primer lugar, el informe ofrece una evaluacién de la evolucion reciente de los mercados.
Los mercados de criptoactivos siguen caracterizandose por unos niveles de volatilidad elevados.
Tras el maximo alcanzado en noviembre de 2021, la capitalizacion de mercado total de todos los
criptoactivos negociados en mercados regulados se contrajo de forma acusada antes de repuntar
con fuerza a partir de finales de 2023, alcanzando de nuevo un récord histérico a mediados de
marzo de 2024. Algunos intermediarios de criptoactivos quebraron durante ese periodo de
desaceleracion, y hay una percepcion creciente de que existen problemas fundamentales
relacionados con cuestiones de gobernanza, conducta, abuso de mercado y modelos de negocio,
como puso de manifiesto el desplome de la plataforma de intercambio de criptomonedas FTX, que

25 Véanse, por ejemplo, M. Behny J. H. Lang, «Implications for macroprudential policy as the financial cycle turns»,
Banco Central Europeo, 2023; C. Mendicino, K. Nikolov, J. Suarez y D. Supera, «Bank Capital in the Short and in the
Long Run», Journal of Monetary Economics, vol. 115, nimero C, Elsevier, pp. 64-79; J. H. Lang y D. Menno,«The State-
Dependent Impact of Changes in Bank Capital Requirements», Working Paper Series, n.° 2828, Banco Central
Europeo, 2023; J. Jiménez, S. Ongena, J-L. Peydré y J. Saurina,«Macroprudential Policy, Countercyclical Bank
Capital Buffers, and Credit Supply: Evidence from the Spanish Dynamic Provisioning Experiments», Journal of
Political Economy, vol. 125, nimero 6, 2017, pp. 2126-2177.

26 ESRB Task Force on Crypto Assets and Decentralised Finance, «Crypto assets and decentralised finance: Systemic
implications and policy options», Junta Europea de Riesgo Sistémico, mayo de 2023.

JERS - Informe Anual 2023
Politicas de la JERS para abordar el riesgo sistémico
37


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8de71
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8de71
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202307_01~ef3b5994fb.en.html
https://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v115y2020icp64-79.html
https://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v115y2020icp64-79.html
https://ideas.repec.org/s/eee/moneco.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2828~9c4e7428de.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2828~9c4e7428de.en.pdf
https://econpapers.repec.org/article/ucpjpolec/doi_3a10.1086_2f694289.htm
https://econpapers.repec.org/article/ucpjpolec/doi_3a10.1086_2f694289.htm
https://econpapers.repec.org/article/ucpjpolec/
https://econpapers.repec.org/article/ucpjpolec/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8d

* X %

* *
* g K

fue resultado, en gran parte, de la combinacion de actividades de alto riesgo con la inexistencia de
mecanismos apropiados de gobernanza y gestién de riesgos, y de controles adecuados de los
conflictos de intereses. Estos elementos apuntan a que el mercado no se esta estabilizando y que
debe abordarse desde una perspectiva prudencial.

Los debates de las autoridades sobre como enfocar la regulacion de los mercados de
criptoactivos han avanzado en jurisdicciones de todo el mundo y se centran principalmente
en la proteccion de los consumidores y los inversores. El Reglamento de la UE relativo a los
mercados de criptoactivos (Reglamento MiCA), que entr6 en vigor en junio de 2023 y que se
aplicara a partir de junio de 2024 (titulos 11l y V) y de diciembre de 2024 (otros titulos), constituye
un paso significativo para lograr la uniformidad de las normas que regulan los mercados de
criptoactivos en Europa y que actualmente no entran en el ambito de aplicacion de la legislacion
financiera vigente?’. Si bien el Reglamento incluye salvaguardias prudenciales, en particular para
los emisores de fichas referenciadas a activos y de fichas de dinero electrénico, la estabilidad
financiera no es una cuestion central. En consecuencia, la JERS continuara vigilando los riesgos
asociados a cualquier evolucion de los mercados de criptoactivos con el fin de realizar un
seguimiento de su importancia sistémica y explorar las respuestas legislativas y regulatorias de la
UE al respecto.

En el informe se hace hincapié en la necesidad de mejorar la capacidad de las autoridades
publicas, incluidas las de la UE, para realizar un seguimiento de los posibles canales de
contagio entre el sector de los criptoactivos y el sector financiero tradicional, asi como
dentro del propio mercado de criptoactivos. Cualquier marco juridico aplicable deberia
proporcionar a las autoridades acceso a datos que les permitan identificar y mitigar los riesgos
potenciales para la estabilidad financiera generados por el sector de los criptoactivos. Ademas, en
el informe se sugiere que seria conveniente llevar a cabo evaluaciones de los riesgos que
plantean: i) los conglomerados de criptoactivos (es decir, entidades y grupos que llevan a cabo
combinaciones de actividades significativas relacionadas con criptoactivos, como su emision y
canje), la evolucion de los mercados tras la aplicacién del Reglamento MiCA, vy ii) las practicas de
apalancamiento mediante criptoactivos. De este modo, podrian identificarse posibles medidas
adicionales para mitigar los riesgos observados. Ademas, en el informe se apoya el intercambio
continuo de informacién sobre la evolucién de los mercados entre las autoridades de la UE, con el
foco en varias areas en las que podrian surgir riesgos derivados de los criptoactivos, en particular
en relacion con: i) la resiliencia operativa, ii) las finanzas descentralizadas, y iii) los préstamos y el
staking de criptoactivos (este Ultimo es un proceso en el que los titulares de criptoactivos participan
en la validacion de las operaciones en la cadena de bloques). Teniendo todo esto en cuenta,
deberian tomarse debidamente en consideracion tanto el principio de proporcionalidad como la
necesidad de garantizar un marco armonizado de presentacion de informacion a escala de la UE.

27 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los
mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n° 1093/2010 y (UE) n° 1095/2010, y las
Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937 (DO L 150 de 9.6.2023, p. 40).
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2.2 Fortalecimiento del marco regulatorio de las entidades
de crédito

Las actividades de la JERS en este ambito incluyeron el seguimiento de la revisién
exhaustiva del marco macroprudencial de la UE para las entidades de crédito con el fin de
establecer un marco macroprudencial mas prospectivo, flexible y holistico parala préxima
década. La JERS también brind6 apoyo a los Estados miembros en la valoracion de los
principales elementos que debian tomar en consideracién al adoptar decisiones
macroprudenciales a través del marco de orientacion macroprudencial para comparar los riesgos
sistémicos con las medidas de politica adoptadas para abordarlos.

221 Revision exhaustiva del marco macroprudencial de la UE
para las entidades de crédito

La JERS siguio participando en larevision del marco macroprudencial del sector bancario
gue estarealizando la Comisién Europea. La perspectiva a largo plazo de la JERS en lo que
respecta a la politica macroprudencial se documenté en la nota conceptual que publicé en marzo
de 2022 y que ha sido el punto de partida de sus contribuciones a la revision. Los trabajos de
revision se reanudaron a principios de 2024 con la publicacion del informe de la Comision
Europea sobre el examen macroprudencial en relacién con las entidades de crédito, los riesgos
sistémicos relacionados con los intermediarios financieros no bancarios y su interconexién con las
entidades de crédito. La JERS acogi6 favorablemente este informe y la oportunidad de participar
en nuevos debates sobre la revision con la Comision Europea y otras autoridades pertinentes.

Durante estos debates, la JERS continué subrayando que es esencial contar con un marco
macroprudencial sélido y actualizado para que las autoridades de la UE y nacionales
puedan abordar con eficacia los riesgos para la estabilidad financiera. En primer lugar, la
JERS considera que es necesario asegurar que se dispone de mayor cantidad de capital liberable
y utilizable acumulando colchones de forma mas proactiva y en una fase mas temprana del ciclo.
El volumen de colchones liberables de las entidades de crédito todavia es limitado. Las
autoridades deben constituir estos colchones con un enfoque mas prospectivo para que puedan
liberarse cuando sea preciso. Con el fin de apoyar la acumulacién oportuna de colchones de
capital liberables, la JERS propuso modificaciones especificas del marco juridico del colchén de
capital anticiclico (CCA) para facilitar su uso. Estos cambios incluyen: 1) la posibilidad de tener en
cuenta un abanico mas amplio de indicadores ciclicos al fijar el porcentaje de CCA; 2) la opcién de
reducir el plazo de implementacién de doce meses a seis meses, y 3) la adopcion de medidas por
parte de las autoridades cuando haya perspectivas serias de riesgos sistémicos ciclicos
generalizados y crecientes, y no solo cuando ya se haya observado un incremento significativo de
dichos riesgos. Ademas, la JERS sugirié ampliar el uso de la reciprocidad automatica e implantar
porcentajes neutrales positivos para el CCA o el CRS. En segundo lugar, a juicio de la JERS, el
conjunto actual de herramientas macroprudenciales de la UE debe complementarse con un
estandar minimo armonizado aplicable a las medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios a escala de la UE que siga el principio de «discrecionalidad guiada». Esto contribuiria
a mitigar eficazmente los riesgos sistémicos relacionados con los mercados inmobiliarios, reduciria
el sesgo de inaccion y facilitaria una mayor integraciéon del mercado Unico, al tiempo que ofreceria
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suficiente flexibilidad. En tercer lugar, deberia considerarse la introduccién de instrumentos
basados en la actividad para asegurar la aplicacion de requisitos similares a todas las entidades
que lleven a cabo el mismo tipo de actividad financiera. En cuarto lugar, también deberia contarse
con instrumentos que permitan a las autoridades macroprudenciales abordar los riesgos
financieros relacionados con los ciberincidentes, los criptoactivos o el cambio climatico. La JERS
continuara impulsando estas reformas con el objetivo de crear un marco macroprudencial mas
prospectivo, flexible y holistico para la proxima década.

Asimismo, se sigue trabajando para comprender mejor co6mo estan aplicando actualmente
varios miembros de la JERS el concepto de un porcentaje de CCA neutral positivo. El uso de
un porcentaje de CCA positivo cuando los riesgos sistémicos ciclicos no son ni bajos ni altos (es
decir, un porcentaje de CCA «neutral positivo») ha cobrado impulso en el EEE, y un nimero
creciente de paises lo han aplicado desde la pandemia. El objetivo principal es acumular
colchones liberables para asegurar que se dispone de capital suficiente para liberarlo cuando sea
necesario, ya sea como medio para facilitar la acumulacién de CCA en una fase temprana del
ciclo, o para permitir su liberacién en caso de producirse una variedad mayor de perturbaciones,
con independencia de la posicion de un pais en el ciclo econémico o financiero. Aunque el uso del
CCA para hacer frente al riesgo sistémico ciclico esta bien consolidado y las condiciones que
guian su aplicacion son de conocimiento comun, el uso reciente y mas flexible del colch6n muestra
un mayor grado de heterogeneidad entre paises. En consecuencia, la JERS, junto con el BCE,
esta llevando a cabo un ejercicio de inventario entre sus instituciones miembros con el fin de
promover un entendimiento comun del uso del CCA neutral positivo en todo el EEE, basandose en
la experiencia adquirida hasta la fecha.

2.2.2 Marco de orientacion macroprudencial

La JERS ha elaborado un marco de orientacion macroprudencial para contribuir alatoma
de decisiones macroprudenciales por parte de las instituciones miembros de la JERS. La
orientacion macroprudencial de la JERS es un marco conceptual para comparar los riesgos
sistémicos con las medidas de politica adoptadas para abordarlos y determinar la capacidad de
resistencia de las entidades financieras consideradas?® 2°. El resultado es una valoracién de si
esos componentes estan equilibrados o no. Se considera que los miembros de la JERS tienen una
orientacion laxa, neutral o restrictiva dependiendo de la medida en que los riesgos estén cubiertos
por la capacidad de resistencia y las politicas actuales®°. El marco es un elemento importante para
la evaluacion de la orientacion macroprudencial del Secretariado de la JERS y para las decisiones
de politica macroprudencial de los paises, dado que evalla a todos los paises miembros de la
misma manera. Las evaluaciones de la orientacién macroprudencial se debaten con los miembros

28 Hasta la fecha, el marco de orientacién macroprudencial solo se ha aplicado a las entidades de crédito.

2 Para conocer publicaciones anteriores en las que se describe como se elabord el marco, véanse «Features of a
macroprudential stance: initial considerations», Junta Europea de Riesgo Sistémico, abril de 2019, y «Report of the
Expert Group on Macroprudential Stance — Phase Il (implementation). A framework for assessing macroprudential
stance», Junta Europea de Riesgo Sistémico, diciembre de 2021.

%0 También hay zonas grises entre la orientacion restrictiva/laxa y la neutral para garantizar una zona de transicion, con lo
gue se evitarian saltos menos bruscos en las evaluaciones (por ejemplo, de la orientacién laxa a la neutral).
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y se complementan con el juicio experto. Este marco se mejora continuamente a partir de la
experiencia adquirida con su aplicacion.

A principios de 2024, la JERS public6 un informe en el que se destacaban las ultimas
mejoras en la evaluacion de la orientacion macroprudencial®l. Este documento, que se basa
en dos informes anteriores®, sigue dos enfoques complementarios utilizando datos por paises, en
concreto: a) un enfoque de crecimiento en riesgo, en el que se emplea un modelo para estimar el
impacto de la politica macroprudencial en las previsiones sobre la distribucién del crecimiento
econémico futuro, y b) un enfoque basado en indicadores, en el que se realiza una comparacion
entre paises de indicadores ya disponibles sobre riesgos, resiliencia y politicas (por ejemplo, sobre
precios de la vivienda y capitalizacion de las entidades de crédito) tanto para medidas basadas en
el capital como para las basadas en la capacidad de pago de los prestatarios.

Las mejoras mas recientes de la orientacion macroprudencial pretenden lograr que las
evaluaciones individuales de los paises sean mas estables en el tiempo y mas faciles de
interpretar por las autoridades macroprudenciales. Entre las mejoras técnicas introducidas en
el enfoque de crecimiento en riesgo se incluyen, entre otras, la realizacion de andlisis de robustez
(por ejemplo, para determinar si los resultados son estables cuando se incluye el periodo de la
pandemia de COVID-19) y la correccion de sesgos en la estimacion de modelos. Entre las
principales mejoras que se han incorporado en el enfoque basado en indicadores cabe mencionar
el uso de una funcién de distribucién acumulada (en lugar de un sistema de categorias), el ajuste
de los umbrales para la evaluacion final de la orientacién y la reduccion de la complejidad del
enfoque basado en la capacidad de pago de los prestatarios.

La JERS continuard utilizando la orientacién macroprudencial en sus evaluaciones de
riesgos y trabajara para seguir mejorando el marco. La orientacién macroprudencial puede ser
una herramienta de comunicacion importante en las decisiones de politica macroprudencial y
contribuir a una mayor rendicion de cuentas, dado que establece un vinculo claro entre los riesgos
y las politicas.

2.3 Fortalecimiento del marco regulatorio de las entidades
financieras no bancarias

La JERS ha propuesto cambios en las normas prudenciales para abordar las
vulnerabilidades de las entidades financieras no bancarias, como los fondos de inversiéon y
las aseguradoras, asi como en el ecosistema de compensacion centralizada. La JERS habia
instado reiteradamente a que se lleven a cabo reformas regulatorias en el sector financiero no

81 Véase «Improvements to the ESRB macroprudential stance framework, Report by the Contact Group on
Macroprudential Stance of the ESRB’s Instruments Working Group (IWG)», Junta Europea de Riesgo Sistémico,
enero de 2024.

82 Veéase «La JERS publica dos informes sobre orientacion macroprudencial», nota de prensa, Junta Europea de

Riesgo Sistémico, 1 de diciembre de 2021.
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bancario® y habia sefialado que apenas se habian realizado avances®*. Durante el periodo
analizado, los colegisladores de la UE alcanzaron un acuerdo politico sobre la revision de tres
expedientes relacionados con las entidades financieras no bancarias: los fondos de inversién (la
Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos o GFIA3® y la Directiva sobre
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios u OICVM?26), las empresas de seguros (la
Directiva de Solvencia I1¥7) y las entidades de contrapartida central (Reglamento Europeo de
Infraestructuras de Mercado o EMIR38, por sus siglas en inglés). Una vez que entre en vigor, la
legislacion revisada contribuira a abordar algunas de las vulnerabilidades que la JERS habia
puesto de relieve en varias cartas dirigidas a los colegisladores durante el anterior periodo
analizado®. En el transcurso del actual periodo examinado, la JERS colaboré con la ESMAy la
EIOPA en relacién con diversos mandatos derivados de la legislacion revisada. En el resto de esta
seccion se describen con mas detalle estas nuevas funciones regulatorias y las iniciativas
relacionadas adoptadas por la JERS. Los elementos especificos del sector de seguros que figuran
en las opiniones de la JERS sobre si estaria justificado un tratamiento prudencial especifico de los
riesgos medioambientales y sociales («riesgos de sostenibilidad») se presentan en la seccion
2.1.1.1.

2.3.1 Compensacién centralizada

La JERS ha colaborado con los colegisladores de la UE y con la ESMA para mejorar
diversos aspectos del marco de compensacién centralizada en la UE. Estos aspectos
incluyen, entre otros, la introduccion de la obligacion de mantener cuentas activas (AAR, por sus
siglas en inglés), las medidas de emergencia relativas a los requisitos de garantias de las
entidades de contrapartida central (ECC) y las medidas para abordar los riesgos para la estabilidad
financiera asociados a la actual falta de calidad de los datos.

La JERS contribuyé a los debates sobre larevision del EMIR en octubre de 2023 con un
analisis técnico del impacto de la introduccién de una obligacién de mantener cuentas
activas. En febrero de 2024, los colegisladores de la UE alcanzaron un acuerdo politico sobre la
revisién del EMIR. La legislacién exige a los participantes en los mercados que dispongan de una
cuenta activa en una ECC de la UE para compensar las clases de activos que se consideran de
importancia sistémica sustancial para la estabilidad financiera de la UE o de uno o varios de sus

3 \Véase, por ejemplo, el discurso «Nuevos avances a partir de los logros de las reformas tras la crisis» pronunciado
por Mario Draghi, entonces presidente del BCE y de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, en la segunda conferencia
anual de la JERS, Francfort del Meno, 21 de septiembre de 2017.

3 Veéase, por ejemplo, el discurso pronunciado por la presidenta de la JERS, Christine Lagarde, en su comparecencia ante
la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento Europeo el 20 de marzo de 2023.

35 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).

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

S7  Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de
vida, el acceso ala actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (versién refundida) (DO L 335
de 17.12.2009, p. 1).

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

39 Estas vulnerabilidades se describen en el Informe Anual de 2022 de la JERS.
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Estados miembros. Estos participantes tendran que compensar un volumen representativo de sus
operaciones a través de estas cuentas. En las cartas dirigidas a los colegisladores de la UE
durante las negociaciones, la JERS expresé su apoyo a la AAR como herramienta para contribuir a
desarrollar la capacidad de compensacion interna en la UE#. Con todo, la JERS puso de relieve el
hecho de que la eficacia de la AAR dependeria de diversas caracteristicas de su disefio, como el
tipo de operaciones que se incluyan en su ambito de aplicacién y el umbral aplicado. Por ejemplo,
la JERS sefial6 que, sila AAR se limitase a las nuevas operaciones y excluyera las actividades de
creacion de mercado y la compensacion de clientes, su impacto seria reducido en lo referente a la
transferencia de volumenes de compensacion a ECC de la UE y a la construccion de capacidad de
compensacion en la UE. Cabe destacar que la JERS indic6 que, si la AAR se centra en el nimero
de operaciones o en los importes nocionales, podria no dar lugar a una disminucion de la
exposicion de los miembros compensadores y clientes de la UE a servicios de compensacion
prestados por EEC del Reino Unido.

En octubre de 2023, la JERS respaldé la propuesta de la ESMA de prorrogar las medidas de
emergencia relativas a los requisitos de garantias con el fin de aliviar las tensiones de
liquidez en los mercados energéticos. En 2022, la ESMA propuso introducir medidas de
emergencia para aliviar las tensiones de liquidez de los participantes en las actividades de
compensacion, en particular de las contrapartes no financieras. Estas medidas eran de caracter
temporal y tuvieron que ser revisadas por la ESMA en 2023. En el marco de la revision, la ESMA
realiz6 una consulta a la JERS. La JERS expresoé su conformidad con la prérroga de seis meses
propuesta por la ESMA, habida cuenta del posible aumento de la volatilidad en los mercados
energéticos durante los meses de invierno y del hecho de que el EMIR aln seguia en proceso de
revision cuando envio su respuesta®!.

La JERS sigui6 abordando la mala calidad de los datos que comunican las entidades,
incluidos los que se presentan de conformidad con el EMIR y en el marco de divulgacién de
informacion cuantitativa (Public Quantitative Disclosure, PQD)*2. La calidad de los datos
presentados por las ECC y otras entidades declarantes con arreglo al EMIR debe seguir
mejorando. La JERS ha subrayado reiteradamente que la necesidad de disponer de datos de alta
calidad no debe considerarse una cuestion meramente técnica, sino esencial*3. En concreto, la
deficiente calidad de los datos dificulta el seguimiento adecuado de los riesgos para la estabilidad
financiera por parte de las autoridades y, por tanto, va en contra de la mayor transparencia de los
mercados y de sus participantes, que era un objetivo clave de las reformas introducidas tras la
crisis financiera global de 2007-2009. Ademas, la mala calidad de los datos también podria ser
indicativa de deficiencias en las practicas de gestion de riesgos de las entidades declarantes*4.
Durante el periodo analizado, el Secretariado de la JERS mantuvo contactos trimestrales con

40 veéanse Carta al Consejo de la Unién Europea, Carta ala Comision Europea y Carta al Parlamento Europeo (todas
en inglés), en las que se proporciona informacién general sobre la propuesta de introduccion de la obligacion de mantener
cuentas activas.

41 Veéase larespuesta de la JERS al informe final de la ESMA sobre la prorroga de las medidas de emergencia
relativas a los requisitos de garantias de las ECC (en inglés).

42 Veéase Public quantitative disclosure standards for central counterparties, Banco de Pagos Internacionales, febrero
de 2015.

43 Veéase Carta sobre la opinion de la JERS relativa a los problemas de calidad de los datos y los riesgos para la
estabilidad financiera, julio de 2022 (en inglés).

4 Veéase Carta sobre la opinion de la JERS relativa a los problemas de calidad de los datos y los riesgos parala
estabilidad financiera, julio de 2022 (en inglés).
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expertos de la ESMA con el fin de mejorar la calidad de los datos presentados con arreglo al
EMIR, y la JERS uni6 fuerzas con la ESMA y las autoridades nacionales competentes para tratar
de mejorar la calidad de los datos publicados por las ECC en el marco PQD. Los datos publicados
de conformidad con ese marco son un elemento importante de la transparencia de las ECC frente
al publico y sirven de base para la elaboracion de los indicadores relativos a las ECC publicados
trimestralmente en el risk dashboard de la JERS*.

Durante el periodo analizado, la ESMA consulté ala JERS y solicité un dictamen sobre la
importancia sistémica de una ECC concreta de un tercer pais. De conformidad con el

articulo 25, apartado 2 bis, del EMIR, la ESMA debe consultar a la JERS sobre el grado de
importancia sistémica de cualquier ECC de terceros paises que solicite el reconocimiento de la
ESMA para prestar servicios de compensacion a participantes de la UE. La JERS tomé nota de la
evaluacion de la ESMA de que la ECC en cuestidon se mantenia por debajo de los umbrales
pertinentes del EMIR y que, por tanto, no se consideraba que tuviera importancia sistémica para la
estabilidad financiera de la UE en su conjunto o de los Estados miembros.

2.3.2 Fondos de inversidén

En septiembre de 2023, la JERS public6 una issues note, una nota en la que se describia el
enfoque que seguira para abordar los riesgos de los fondos de inversidon que invierten en
activos que son fundamentalmente iliquidos o que podrian pasar a ser iliquidos en épocas
de tensiones?®. Entre las areas que requieren un mayor escrutinio desde la perspectiva de la
estabilidad financiera identificadas anteriormente por la JERS*, la nota se centraba en los fondos
de inversion con grandes exposiciones a valores de renta fija privada y al sector inmobiliario. La
resiliencia de los fondos de inversion podria incrementarse adaptando determinados instrumentos
al marco regulatorio con el fin de cumplir mejor los objetivos de estabilidad financiera y
desarrollando nuevas herramientas. Por lo que se refiere a la adaptacién de los instrumentos
existentes, en la nota se exponen tres enfoques. En primer lugar, el desajuste de liquidez
estructural en los fondos inmobiliarios y en otros fondos que invierten en activos fundamentalmente
iliquidos podria reducirse asegurando un mayor ajuste entre los plazos de reembolso de un fondo
y su estrategia de inversién. En segundo lugar, los fondos de renta fija privada y otros fondos
expuestos a mercados en los que las condiciones de liquidez pueden deteriorarse rapidamente
podrian utilizar instrumentos antidilucion en la gestion de la liquidez como parte de su gestién
diaria. En tercer lugar, los fondos apalancados podrian mejorar su preparacion para atender las
necesidades de liquidez derivadas de ajustes de los margenes de garantia y de las exigencias de
reposicion de garantias en operaciones con derivados y repos manteniendo colchones de liquidez
calibrados en funcién de los resultados de las pruebas de resistencia. En cuanto al desarrollo de
nuevas herramientas, en la nota se consideraban varias opciones, que abarcaban desde
modificaciones incrementales —por ejemplo, basandose en el sistema de categorias de liquidez
con el fin de combinarlo con medidas destinadas a aumentar la resiliencia de los fondos de

4 Véase la pagina del Risk Dashboard en el sitio web de la JERS.

46 Veéase la Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment funds from a
financial stability perspective, Junta Europea de Riesgo Sistémico, septiembre de 2023.

47 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 6 de mayo de 2020, sobre los riesgos de liquidez de
los fondos de inversion (JERS/2020/4) (DO C 200 de 15.06.2020, p. 1).
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inversibn— hasta cambios estructurales, como el desarrollo de un instrumento ex ante para mitigar
la acumulacién de riesgos de liquidez desde la perspectiva de la estabilidad financiera. Ademas,
también se ha de reflexionar sobre el papel mas destacado que deben desempefiar las
autoridades para hacer frente a las perturbaciones provocadas, transmitidas o amplificadas por los
fondos de inversion. Desde la publicacion de la issues note, la JERS ha seguido trabajando para
desarrollar determinadas opciones con miras a apoyar a las autoridades nacionales y de la UE tras
la entrada en vigor de la Directiva GFIA y la Directiva OICVM revisadas*e.

48 Directiva (UE) 2024/927 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de marzo de 2024, por la que se modifican
las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE en lo que respecta a los acuerdos de delegacion, la gestiéon del riesgo de
liquidez, la presentacion de informacion a efectos de supervisidn, la prestacion de servicios de depositario y
custodiay la concesion de préstamos por fondos de inversion alternativos (DO L, 2024/927 de 26.03.2024, p. 1).
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3 Analisis de las medidas nacionales

En esta seccién se describen las medidas de politica macroprudencial adoptadas por los
paises del EEE y notificadas a la JERS durante el periodo analizado*®. En consonancia con el
amplio mandato de la JERS y dado que su perspectiva abarca todo el EEE, la institucion actia
como plataforma de informacion sobre las medidas macroprudenciales adoptadas por sus paises
miembros. Varias medidas notificadas a la JERS se publicaron en su sitio web y en esta seccion
se han ordenado por tipo de instrumento.

Gréfico 7
Notificaciones recibidas por la JERS entre abril de 2023 y marzo de 2024, por tipo de medida

y por pais

(nimero de notificaciones)

CCA Limite a los plazos

CRS Limite a la DTI/LTI
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Fuente: JERS.

Notas: Solo se han incluido las medidas adoptadas o anunciadas pUblicamente durante el periodo analizado y antes de la
fecha de cierre (31 de marzo de 2024). Las medidas de reciprocidad (reconocimiento) son decisiones adoptadas por paises en
aplicacién reciproca de las medidas macroprudenciales de otros paises. «CCA» corresponde al colchon de capital anticiclico,
«CRS» al colchén contra riesgos sistémicos, «OEIS» al colchdn para otras entidades de importancia sistémica, «EISM» al
colchén para entidades de importancia sistémica mundial, «LTV» a la ratio de principal del préstamo/valor de la garantia,
«DSTI» a la ratio de servicio de la deuda sobre ingresos, «DTI/LTI» a las ratios de deuda sobre ingresos y de principal del
préstamo sobre ingresos, y «RRC» al Reglamento de Requerimientos de Capital.

4 Se refiere a las medidas notificadas y anunciadas durante el periodo analizado, es decir, entre el 1 de abril de 2023 y el
31 de marzo de 2024. Los paises envian las notificaciones sobre otras entidades de importancia sistémica (OEIS) una vez
al afio y, por tanto, solo hay una entrada por pais cada afio.

JERS — Informe Anual 2023
Analisis de las medidas nacionales
46



* X %

*
* g K

* oy %

3.1 Descripcion de las medidas nacionales

Durante el periodo analizado, algunos paises del EEE endurecieron las politicas
macroprudenciales, en particular las relacionadas con los colchones de capital. Varios de
estos paises aumentaron sus porcentajes de CCA y uno activo el colchon por primera vez. En
algunos casos, estos aumentos se produjeron con arreglo a un enfoque de porcentaje neutral
positivo, segun el cual las autoridades tienen el objetivo de aplicar un porcentaje de CCA positivo
cuando se considera que los riesgos no son ni bajos ni altos. Algunos paises activaron nuevos
CRS sectoriales para abordar las vulnerabilidades relacionadas con el mercado inmobiliario o con
sociedades no financieras, mientras que otros redujeron el porcentaje de CRS sectorial en relacion
con los mercados de inmuebles residenciales.

También se adoptaron una serie de medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios, aunque sin ninguna direccion clara general en lo que respecta al impacto de la
orientacion de la politica macroprudencial de los paises. Algunos paises adoptaron nuevas
medidas de este tipo o0 endurecieron las existentes, mientras que otros las relajaron para un grupo
especifico de prestatarios.

Por Gltimo, un pais introdujo una nueva medida de ponderacién de riesgo en las
exposiciones ainmuebles comerciales, mientras que otros ampliaron el periodo de aplicacion
de las existentes para las exposiciones al sector inmobiliario residencial o comercial®°.

3.2 Colchon de capital anticiclico

Durante el periodo analizado, nueve paises anunciaron un cambio en sus porcentajes de
CCA, endureciendo la orientacidon de su politica macroprudencial en la mayoria de los
casos. Seis paises aumentaron o reactivaron sus porcentajes de CCA (Bélgica, Chipre, Croacia,
Eslovenia, Irlanda y Paises Bajos) hasta niveles comprendidos entre el 0,5 %y el 2 %. Asimismo,
Letonia activé su porcentaje de CCA por primera vez, fijandolo en el 0,5 % inicialmente (desde
diciembre de 2024) e incrementandolo hasta el 1 % a partir de junio de 2025. En cambio, la
Republica Checa redujo su porcentaje de CCA en dos fases hasta situarlo en el 2 %, debido a la
disminucion gradual de los riesgos sistémicos de caracter ciclico dada la caida de la actividad
econdémica. Por Ultimo, Hungria aplaz6 un afio mas (hasta julio de 2024) la activacion de su
porcentaje de CCA del 0,5 %. Al final del periodo considerado (31 de marzo de 2024), un total de
21 paises aplicaban o habian anunciado un porcentaje de CCA positivo.

En algunos paises, los incrementos de los porcentajes de CCA estuvieron relacionados con
la aplicacion de porcentajes de CCA neutrales positivos o con el aumento de dichos
porcentajes con arreglo a un enfoque preestablecido de porcentaje neutral positivo. El
objetivo de dicho enfoque es asegurar que se dispone de capital suficiente para liberarlo en caso
de que se produzca una mayor variedad de perturbaciones. En el periodo analizado, Eslovenia y
Letonia empezaron a aplicar un CCA neutral positivo y ambos lo fijaron en el 1 %. Irlanda y Paises

50 Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversién, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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Bajos elevaron sus porcentajes de CCA hasta alcanzar niveles neutrales positivos del 1,5 % y del
2 %, respectivamente. Chipre incremento su porcentaje hasta el 1 %, aplicando también dicho
enfoque. En conjunto, a 31 de marzo de 2024, nueve paises aplicaban un porcentaje neutral
positivo, incluidos tres (Estonia, Lituania y Suecia) que no habian notificado a la JERS un cambio
en sus porcentajes de CCA durante el periodo considerado, y la Republica Checa, que redujo su
porcentaje de CCA en dos fases, como se ha indicado anteriormente.

Gréafico 8
Porcentajes de CCA en los paises del EEE
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Fuente: JERS.
Notas: El grafico muestra los porcentajes de CCA vigentes al final del primer trimestre de 2023 y el mismo trimestre de 2024.
«CCA» corresponde al colchon de capital anticiclico exigible, y «PNP» al porcentaje neutral positivo establecido.

En toda la zona del euro, los colchones macroprudenciales no liberables (los colchones
para entidades de importancia sistémica mundial [EISM] y para otras entidades de
importancia sistémica [OEIS] y el colchén de conservacion del capital) siguen
representando la mayor parte de los colchones totales. Si bien el peso del CCA en los
requerimientos agregados de colchones de capital ha aumentado en los Ultimos trimestres, ello se
debe en parte a la sustitucidn (parcial) de CRS por colchones anticiclicos (grafico 9). Por tanto, un
incremento adicional del tamafio total de los colchones liberables podria ser beneficioso, al
asegurar la capacidad de resistencia a futuro del sector bancario.
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Gréafico 9
Colchones macroprudenciales liberables y no liberables de las entidades de crédito de la
zona del euro

(mm de euros)
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Fuente: ECB Data Portal.

Notas: Los colchones no liberables incluyen los siguientes elementos de la estructura de capital macroprudencial: el colchén de
capital anticiclico (CCA) y el colchdn para otras entidades de importancia sistémica y para entidades de importancia sistémica
mundial (OEIS/EISM). Entre el tercer trimestre de 2022 y el cuarto trimestre de 2023, la parte marcada con la linea discontinua
azul muestra un incremento de 50,9 mm de euros en los importes de capital mantenidos como CCA (parte azul). «<CRS»
corresponde al colchén contra riesgos sistémicos.

Las normas de capital de la UE para las entidades de crédito también permiten que las
autoridades fijen porcentajes de CCA més altos paralas exposiciones frente a terceros
paises. Dado el numero tan elevado de terceros paises a los que se podria aplicar esta medida, la
JERS, el BCE y los Estados miembros de la UE comparten la responsabilidad de esta tarea y se
centran en identificar y hacer un seguimiento Unicamente de los paises frente a los que el sistema
bancario del EEE en su conjunto, o cualquier pais del EEE, tiene exposiciones materiales. Para
implantar un enfoque coherente en toda la UE, la JERS explicé los detalles de su enfoque en una
recomendacién (JERS/2015/15%) y una decision (JERS/2015/3%2). En concreto, la JERS establece
la lista de terceros paises que son materiales para el sector bancario del conjunto del EEE y
realiza un seguimiento de la evolucion de esos paises. Desde 2020, la muestra identificada —las
entidades cuyas exposiciones frente a terceros paises se tienen en cuenta— se ha ampliado para
incluir todo el EEE, no solo la UE®3.

51 Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 11 de diciembre de 2015, sobre el reconocimiento y
la fijacion de porcentajes del colchén anticiclico para exposiciones frente a terceros paises (JERS/2015/1)
(DO C 97 de 12.3.2016, p. 1).

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

5 La definicion de tercer pais en la Decision JERS/2015/3 (es decir, cualquiera que no forme parte del EEE), junto con el
hecho de que las herramientas macroprudenciales de la Directiva de Requerimientos de Capital (DRC) y del
Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC) son aplicables en Islandia, Liechtenstein y Noruega desde el 1 de
enero de 2020, hizo necesario incluir a todos los paises del EEE en la muestra identificada. Véase Decision del Comité
Mixto del EEE n.° 79/2019, de 29 de marzo de 2019, por la que se modifica el anexo IX (Servicios financieros) del
Acuerdo EEE [2019/2133] (DO L 321 de 12.12.2019, p.170).
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La JERS revisé la lista de terceros paises materiales que habia elaborado en 2021 para el
conjunto del EEE y no la modificé. Por tanto, la lista de terceros paises materiales publicada
en 2022 incluye a Brasil, China, Hong Kong, México, Rusia, Singapur, Suiza, Turquia, Reino Unido
y Estados Unidos. En consonancia con la Recomendacion JERS/2015/1, los paises del EEE
identificaron terceros paises que eran materiales desde la perspectiva de sus sistemas bancarios
nacionales y revisaron sus listas en 2023 basandose en sus respectivas metodologias. Durante el
periodo analizado, la JERS no recomendo fijar porcentajes de CCA mas elevados para las
exposiciones de las entidades de crédito del EEE frente a terceros paises y ningun pais del EEE lo
hizo por iniciativa propia.

3.3 Colchon contra riesgos sistémicos

Franciay Portugal activaron nuevos CRS sectoriales para abordar las vulnerabilidades
relacionadas con el mercado inmobiliario y las sociedades no financieras. Francia activé un
CRS sectorial del 3 % que se aplico a los siete grupos bancarios franceses de mayor tamafio con
una exposicion superior al 5 % del capital de nivel 1 (Tier 1) frente a sociedades no financieras
muy endeudadas, es decir, aquellas con una ratio de deuda total sobre EBITDA negativa o
superior a 6. En la evaluacion realizada por las autoridades macroprudenciales francesas se llego
a la conclusién de que el tamafio significativo de algunas exposiciones frente a empresas con un
alto apalancamiento podia tener un impacto negativo sustancial en el riesgo de crédito de las
entidades: una perturbacion para estas empresas no financieras sistémicas podia afectar al riesgo
de crédito bancario y, por consiguiente, tener consecuencias negativas para la economia real, al
inducir a los bancos a reducir su oferta de crédito a otras empresas. Esto es particularmente
relevante dado el papel central que desempefia el sector bancario en la financiacién de la
economia francesa. El nuevo porcentaje de colchén sustituyd un limite anterior a las grandes
exposiciones y se aplico a partir del 1 de agosto de 2023. Portugal activd un CRS sectorial del 4 %
para las exposiciones minoristas basadas en calificaciones internas (IRB) garantizadas por
inmuebles residenciales situados en Portugal. Los siguientes motivos justificaron la introduccion
del colchdn: i) los riesgos para la estabilidad financiera siguen siendo elevados en un entorno de
subidas de tipos de interés, particularmente como consecuencia de la alta prevalencia de los
préstamos para adquisicion de vivienda a tipo variable concedidos en Portugal; ii) los bancos que
utilizan el método IRB aplican a las exposiciones a préstamos hipotecarios otorgados a los
hogares portugueses ponderaciones de riesgo mas bajas que los bancos que utilizan el método
estandar, y iii) persisten los riesgos a la baja para los precios de la vivienda. La medida se aplicara
a partir del 1 de octubre de 2024.

En cambio, Bélgica y Eslovenia redujeron sus porcentajes de CRS sectorial relacionado con
los mercados inmobiliarios residenciales. Bélgica redujo del 9 % al 6 % el nivel del porcentaje
de CRS sectorial aplicable a los bancos que utilizan el método IRB para las exposiciones
minoristas garantizadas por inmuebles residenciales. Aunque se considera que el nivel de riesgo
ha bajado desde 2022, sigue siendo significativo. La valoracién de riesgos en la que se basa este
ajuste pone de relieve lo siguiente: i) la expansion continuada y el tamafio significativo de las
exposiciones de las entidades de crédito a préstamos hipotecarios concedidos a los hogares
belgas, que estan cubiertos por colchones de capital reducidos como consecuencia de las bajas
ponderaciones de riesgo microprudencial aplicadas por los bancos IRB a esas exposiciones;
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i) signos de sobrevaloracion continuados, si bien cada vez menores, y riesgos a la baja en los
precios de la vivienda; iii) endeudamiento de los hogares persistentemente elevado, y iv) mejora de
la calidad crediticia. El nuevo porcentaje de colchén entr6 en vigor el 1 de abril de 2024. Eslovenia
redujo su porcentaje de CRS sectorial del 1 % al 0,5 % en todas sus exposiciones minoristas frente
a personas fisicas garantizadas por inmuebles residenciales. Este recorte se basé en la valoracion
de que los riesgos asociados a estos inmuebles han disminuido parcialmente, como muestran la
moderacion adicional del crecimiento de los precios de la vivienda y el descenso del nimero de
ventas. Asimismo, las autoridades macroprudenciales determinaron que la correccién de los
precios en el mercado se esta produciendo de manera controlada y no parece estar
desencadenando riesgos para la estabilidad financiera. El cambio entrara en vigor el 1 de enero de
2025.

3.4 Colchones para entidades de importancia sistémica
(OEIS y EISM)

Con efectos desde el 1 de enero de 2024, en el EEE se habian identificado 183 OEIS, una
mas que el aflo anterior. Los porcentajes mas altos del colchon para OEIS entre los paises del
EEE oscilaron entre el 1 % y el 3 % (gréafico 10). La heterogeneidad observada desde hace tiempo
en la fijacion del porcentaje de colchén para OEIS se mantuvo, es decir, las autoridades de los
distintos paises aplicaron porcentajes de colchén diferentes a entidades de crédito con
puntuaciones de importancia sistémica similares. Como habfa indicado la JERS anteriormente®*,
esta heterogeneidad no se explica en su totalidad por especificidades econémicas o del sector
financiero, como el tamafio del sector bancario en relacién con el PIB o las posiciones de los
Estados miembros en el ciclo financiero.

5 «Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector: Response to the call for advice», Junta
Europea de Riesgo Sistémico, marzo de 2022, p. 32.
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Gréfico 10
Porcentajes de colchén para OEIS mas altos y mas bajos, por pais, a enero de 2024
(porcentajes)
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Fuente: JERS.
Nota: «<OEIS» se refiere a otras entidades de importancia sistémica.

En cuatro paises del EEE se identificaron un total de siete EISM para 2024. De conformidad
con la lista de entidades de importancia sistémica mundial (EISM) publicada en noviembre de 2023
por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), se identificaron cuatro
EISM en Francia, y una en Alemania, otra en Paises Bajos y otra en Espafia. En total hay una
EISM menos que el afio anterior. A cinco de los siete grupos bancarios se les asign6 un porcentaje
de colchdn para EISM del 1 %, y a los otros dos del 1,5 %. No se modificaron los porcentajes
aplicados a las EISM identificadas previamente y que se mantienen en la lista de entidades
identificadas.

3.5 Medidas de ponderacion de riesgo

En algunos paises miembros de la JERS se aplicaron nuevas medidas de ponderacion de
riesgo o se ampliaron las que ya existian. Algunas de estas medidas se implementaron con
arreglo al articulo 458 del Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC)%. Las autoridades
nacionales consideraron que el riesgo sistémico relacionado con estas medidas no podia
abordarse mediante otras herramientas macroprudenciales. En algunos otros casos, se
modificaron las ponderaciones de riesgo o se prorrogaron las medidas existentes de conformidad
con el articulo 124 del RRC.

Suecia aplicé una medida nacional de ponderacidn de riesgo para hacer frente a los riesgos
crecientes en el sector inmobiliario comercial. La medida propuesta con arreglo al articulo 458
del RRC es un nivel minimo de ponderacién de riesgo del 35 % para determinadas exposiciones

% Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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frente a empresas garantizadas por inmuebles comerciales y del 25 % para determinadas
exposiciones frente a empresas garantizadas por inmuebles residenciales. Esta medida es
aplicable a las entidades de crédito que utilizan el método IRB para calcular los requerimientos de
capital regulatorio y va dirigida a los riesgos para la estabilidad financiera vinculados al
sobrecalentado mercado inmobiliario de Suecia. La JERS consider6 que los cambios en la
intensidad del riesgo macroprudencial o sistémico son de tal magnitud que suponen un riesgo para
la estabilidad financiera a escala nacional y que las medidas macroprudenciales alternativas serian
menos adecuadas y eficaces para abordar los riesgos identificados para la estabilidad financiera,
en particular habida cuenta de la eficacia relativa de esas medidas.

Suecia también prorrog6 el periodo de aplicacion de su actual medida nacional consistente
en un nivel minimo de ponderacion de riesgo mas estricta del 25 % para las exposiciones
minoristas IRB garantizadas por inmuebles situados en dicho pais. La prérroga, que se aplica
en virtud del articulo 458 del RRC, sera de dos afios a partir del 31 de diciembre de 2023. La JERS
determind que la intensidad del riesgo macroprudencial o sistémico derivado de las exposiciones al
mercado de la vivienda se mantiene en un nivel elevado, como ocurria cuando se amplié la medida
por ultima vez en 2021. Por consiguiente, sigue planteando un riesgo para la estabilidad financiera
a escala nacional y, por tanto, la medida deberia prorrogarse.

Estonia prorrog6 dos afios méas un nivel minimo de ponderacion de riesgo para las
exposiciones al sector inmobiliario residencial. La medida establece un nivel minimo del 15 %
para la ponderacion media de riesgo de la cartera de exposiciones relevantes de cada entidad de
crédito y se implementa conforme al articulo 458 del RRC. Se aplica a las carteras con una
exposicion minorista frente a deudores residentes en Estonia que esté garantizada por hipotecas
sobre bienes inmuebles. La JERS considerd que la prorroga propuesta de la medida puede ayudar
a mantener la capacidad de resistencia de las entidades de crédito que utilizan el método IRB en
Estonia y, de este modo, mitigara los efectos en caso de que se materialice el riesgo sistémico en
el mercado inmobiliario residencial.

Polonia prorrog6 la actual medida de ponderacion de riesgo aplicada a las exposiciones
frente al sector inmobiliario residencial denominadas en moneda extranjera. La medida,
adoptada con arreglo al articulo 124 del RRC, reduce las ponderaciones de riesgo aplicadas a las
hipotecas en moneda extranjera garantizadas por bienes inmuebles del 150 % al 100 %, al 75 % o
al 50 %. Estos niveles reducidos se aplican si las provisiones por insolvencias y los fallidos o
ajustes ascienden, como minimo, al 20 %, al 28 % o al 35 % de la exposicion bruta,
respectivamente. La JERS determiné que la medida de ponderacion de riesgo era apropiada para
hacer frente a los riesgos de las hipotecas en moneda extranjera para los bancos que utilizan el
método estandar para calcular las ponderaciones de riesgo. Sin embargo, la JERS afadié que la
medida también tiene una dimensién microprudencial y que deberia examinarse mas a fondo la
eficacia y la adecuacion de la medida de Pilar 2 para las entidades que utilizan el método IRB.

Letonia redujo la ponderacion de riesgo aplicada a las exposiciones a inmuebles
comerciales. La ponderacion de riesgo de las exposiciones garantizadas por hipotecas sobre
inmuebles comerciales en Letonia se rebajara al 80 % (frente al 100 % anterior) el 30 de junio de
2024. La JERS determiné que la medida de ponderacion de riesgo era adecuada para abordar los
elevados riesgos, aunque cada vez menores, vinculados a las exposiciones al sector inmobiliario
comercial de los bancos que utilizan el método estandar. La JERS sefial6 que, si bien la medida
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reduce los requerimientos de absorcion de pérdidas para este subconjunto particular de
exposiciones, si se considera en conjunto con la implementacién gradual del porcentaje de CCA
positivo, los requerimientos totales de capital de las entidades de crédito letonas no deberian

disminuir.
3.6 Medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios

Varios paises han ajustado sus medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios con el fin principal de abordar las vulnerabilidades crecientes o ya elevadas en
el mercado inmobiliario. Las autoridades nacionales de nueve paises del EEE adoptaron una
amplia variedad de medidas, entre ellas la activacion de medidas relativas al vencimiento y la
amortizacion de préstamos, asi como la modificacion de los limites a las ratios de principal del
préstamo/valor de la garantia (LTV), deuda sobre ingresos (DTI), servicio de la deuda sobre
ingresos (DSTI), principal del préstamo sobre ingresos (LTI) y a los plazos de los préstamos. En la
mayoria de paises se endurecieron las medidas de este tipo vigentes, ya sea de forma
generalizada o para un grupo especifico de prestatarios, mientras que en otros se relajaron para
determinados subgrupos de prestatarios.

Tres paises introdujeron nuevas medidas basadas en la capacidad de pago de los
prestatarios, que complementaron las medidas existentes relativas al sector inmobiliario
residencial. En un entorno de alto nivel de endeudamiento de los hogares, Finlandia introdujo un
limite de 30 afios al plazo de los préstamos para adquisicion de vivienda con arreglo a su ley
nacional sobre entidades de crédito (Credit Institutions Act). Las entidades que conceden
préstamos pueden desviarse del limite en un méaximo del 10 % de su volumen trimestral de
préstamos. Para abordar los riesgos derivados del elevado endeudamiento de los hogares,
Liechtenstein opt6 por aplicar un requerimiento de amortizacién basado en la asequibilidad, que se
define como una ratio de servicio de administracion del préstamo sobre ingresos inferior al 33 %
para los nuevos préstamos para vivienda y al 37 % para los existentes. Los préstamos que no
cumplen estos criterios deberian aplicar una amortizacion anual minima del 1 % del volumen inicial
de crédito hasta el momento en el que el préstamo pueda reclasificarse como asequible. Grecia
activé un limite vinculante a la ratio LTV en el momento de concesion del préstamo del 90 % para
los compradores de primera vivienda, y del 80 % para los que no adquieren vivienda por primera
vez. Cada trimestre, el 10 % del nimero total de nuevos préstamos aprobados puede quedar
exento. Grecia también activd una ratio DSTI vinculante del 50 % para los compradores de primera
vivienda, y del 40 % para los que no adquieren vivienda por primera vez. Cada trimestre, el 10 %
del niumero total de nuevos préstamos aprobados puede quedar exento. Ambas medidas se
aplicaran a partir del 1 de enero de 2025.

Algunos paises anunciaron cambios en sus limites vigentes ala LTV, aunque por motivos
diversos. Finlandia volvi6 a situar en su nivel de referencia legal del 90 % la ratio LTV méxima
para los préstamos hipotecarios sobre inmuebles residenciales de prestatarios que no adquieren
vivienda por primera vez. Hungria aumento6 su limite a la LTV del 80 % al 90 % para los
prestatarios que compran por primera vez. La medida se aplica solo a los préstamos hipotecarios y
arrendamientos financieros denominados en forintos. Para los demas prestatarios, dicho limite se
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mantiene en el 80 %. En Letonia, en las medidas nacionales basadas en la capacidad de pago de
los prestatarios se ha incluido el requerimiento de un limite a la ratio LTV del 70 % para los
préstamos de compra de vivienda destinada al alquiler, con un margen de tolerancia del 10 %. Al
mismo tiempo, se revocé otra medida, concretamente la exigencia de una LTV del 70 % para los
préstamos para adquisicion de vivienda en los que las rentas inmobiliarias del prestatario superan
el 20 % de su renta total. Esta medida fue sustituida por un requerimiento basado en principios
cualitativos consistente en aplicar ratios LTV prudentes a esos prestatarios.

Por lo que respecta a las medidas basadas en la capacidad de pago de los prestatarios
relacionadas con los limites a los plazos y la renta de los prestatarios, también hubo
modificaciones en los limites y en los métodos de céalculo. La Republica Checa abolio el limite
superior aplicado a sus ratios DSTI y DTI. Estonia cambid los principios para calcular su ratio DSTI
obligatoria; para calcular las amortizaciones de préstamos ahora debe utilizarse el tipo de interés
fijado en el contrato o el 6 %, el que sea mas alto. El limite a la DSTI del 50 % no se ha
modificado. Francia ajusté el margen de flexibilidad total del 20 % en su medida relativa al plazo de
los préstamos; el 70 % de este margen total se asigna a los propietarios que residen en su
vivienda y el 30 % a los que compran por primera vez. El limite a la DSTI se mantuvo sin variacion
en el 35 %. Francia también decidié permitir que las entidades de crédito excluyesen los pagos por
intereses de préstamos puente cuando calculen la ratio DSTI de un prestatario, siempre que la
ratio LTV del préstamo puente se considere suficientemente conservadora. Letonia introdujo un
limite a la DSTI diferenciado (més bajo) del 45 % para los préstamos hipotecarios destinados a
obtener viviendas con uso eficiente de la energia, adicional al actual limite a la DSTI del 40 %.
Eslovenia redujo la desviacion permitida con respecto a los limites a la DSTI del 10 % al 3%y
rebajé el limite méximo autorizado de esta ratio del 67 % al 50 %. Portugal redujo la perturbacién
de tipos de interés considerada en el calculo de la DSTI en condiciones de tension a 1,5 puntos
porcentuales para los nuevos préstamos con un plazo superior a diez afios, a 1 punto porcentual
para los nuevos préstamos con un plazo de cinco a diez afios y a 0,5 puntos porcentuales para
aquellos con un plazo de hasta cinco afios (incluidos). Portugal también ajusto los limites a los
plazos de los préstamos hipotecarios. La medida se refiere al plazo medio de los nuevos
préstamos hipotecarios, que actualmente esté limitado a 30 afios. Esta medida sustituye a una
recomendacion anterior para lograr converger de forma gradual, a lo largo de cuatro afios y medio,
hacia un plazo medio de 30 afios para los préstamos.

3.7 Otras medidas

Por lo que respecta a las medidas dirigidas a hacer frente a los riesgos de financiacion de
las entidades de crédito, Hungria modific6 su Reglamento sobre la ratio de adecuacion de la
financiacion hipotecaria (MFAR, por sus siglas en inglés), disefiado para reducir los
desfases de vencimiento de las entidades. Conforme a la modificacion anterior del Reglamento
MFAR que entr6 en vigor el 1 de julio de 2022, se aceptaban los bonos hipotecarios y los
préstamos de refinanciacion denominados en moneda extranjera, pero, a partir del 1 de octubre de
2023, los nuevos fondos en moneda extranjera solo podian emplearse para financiar hipotecas
energéticamente eficientes. Sin embargo, el Magyar Nemzeti Bank (Banco Central de Hungria) ha
decidido que es necesario mas tiempo de preparacion para cumplir esta exigencia y, por tanto, ha
aplazado un afio el requerimiento «verde», hasta el 1 de octubre de 2024.
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Fuera del sector bancario, en marzo de 2024, la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) de Luxemburgo y el Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
notificaron a la JERS su intencién de imponer limites al apalancamiento con arreglo al
articulo 25, apartado 3, de la Directiva sobre GFIA. Las medidas fueron disefiadas
conjuntamente por las dos autoridades nacionales competentes (ANC). Se aplican a los gestores
de fondos de inversion alternativos denominados en libras esterlinas que persiguen estrategias de
inversion basadas en el pasivo (LDI, por sus siglas en inglés). Se espera que esos gestores
mantengan un «colchén de rendimientos» suficiente que permita a sus fondos resistir un aumento
de los rendimientos de la deuda publica del Reino Unido de 300 puntos basicos antes de que el
valor liquidativo de los fondos pase a ser negativo. Al establecer este colchon, las ANC han
limitado el apalancamiento que puede utilizar un fondo, que depende de su duracién. Esto se debe
a que el importe y la duracion de las exposiciones de un fondo determinan el valor liquidativo
minimo que el fondo necesitaria ex ante para que este valor siga siendo positivo si los
rendimientos se incrementasen en 300 puntos bésicos.

3.8 Reciprocidad

Lareciprocidad deberia asegurar que la misma medida macroprudencial se aplica a todas
las entidades financieras en la UE que esta

n expuestas al riesgo que aborda la medida en cuestién, con independencia de donde estén
situadas. Las medidas macroprudenciales adoptadas en un Estado miembro suelen aplicarse
Unicamente a las exposiciones de las entidades financieras con domicilio en ese Estado. Por tanto,
en general, esas medidas no se aplican a las exposiciones que tienen las entidades financieras de
otros Estados miembros. La reciprocidad es el instrumento que garantiza que esas medidas se
apliqguen también a las exposiciones de esas otras entidades financieras, que, en ausencia de este
instrumento, no estarian cubiertas. La reciprocidad se produce cuando la autoridad pertinente del
Estado miembro que opta por la reciprocidad aplica una medida macroprudencial que es igual o
equivalente a la medida del Estado miembro que la activo para hacer frente a un riesgo
relacionado con una exposicion especifica. La aplicacion reciproca de medidas macroprudenciales
aumenta la eficacia y la coherencia de la politica macroprudencial en la UE y contribuye a asegurar
la igualdad de condiciones en el mercado Unico. A finales de 2015, la JERS establecié un marco
de reciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial®. En dicho marco se
sientan las bases de un enfoque coordinado para la reciprocidad de esas medidas
macroprudenciales, dado que la legislacion de la UE no contempla su reconocimiento obligatorio.
Este proceso de reciprocidad se inicia por medio de una solicitud formal que la autoridad que
activo la medida inicial presenta a la JERS. Si se considera justificado, la JERS emitira una
recomendacion para la aplicacion reciproca de la medida.

% El marco de reciprocidad se describe en los siguientes documentos: i) Recomendacion JERS/2015/2 de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2015, sobre la determinacién de los efectos transfronterizos
y lareciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial (DO C 97 de 12.3.2016, p. 9); ii) articulo 5 de
la Decision de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 16 de diciembre de 2015, sobre la coordinacion de la
notificacion de las medidas nacionales de politica macroprudencial por las autoridades pertinentes y la emision
de dictamenes y recomendaciones por la JERS y por la que se deroga la Decision JERS/2014/2 (JERS/2015/4) (DO
C 97 de 12.3.2016, p. 28), y iii) capitulo 11 («Cross-border effects of macroprudential policy and reciprocity») del manual
titulado The ESRB Handbook on operationalising macroprudential policy in the banking sector.
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Conforme a su marco de reciprocidad, la JERS recomendo la aplicacion reciproca de la
nueva medida de ponderacion de riesgo para las exposiciones al sector inmobiliario
comercial en Suecia. El 12 de mayo de 2023, la Autoridad de Supervisién Financiera
(Finansinspektionen) sueca notificd a la JERS su solicitud de reciprocidad de una medida nacional
de ponderacion de riesgo. Como se describe en la seccion 3.5, la medida tiene por objeto evitar y
mitigar los riesgos macroprudenciales o sistémicos derivados de determinadas exposiciones IRB
frente a empresas garantizadas por inmuebles comerciales y residenciales situados en Suecia. La
medida establece un nivel minimo de ponderacién de riesgo del 35 % para determinadas
exposiciones frente a empresas garantizadas por inmuebles comerciales y del 25 % para
determinadas exposiciones frente a empresas garantizadas por inmuebles residenciales. Para
impedir que se materialicen los efectos transfronterizos negativos en forma de fugas y arbitraje
regulatorio que podrian derivarse de la aplicacion de la medida de politica macroprudencial que
entrara en vigor en Suecia, la JERS recomendo la reciprocidad de la medida. No obstante, se
aplica un umbral de materialidad especifico por entidad de 5 mm de coronas suecas.

La JERS también decidié continuar recomendando la reciprocidad de las medidas de CRS
sectorial establecidas por el National Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
(NBB/BNB). La medida se refiere a un CRS sectorial para las exposiciones minoristas IRB
garantizadas por inmuebles residenciales situados en Bélgica. El 18 de julio de 2023, el NBB/BNB
notificé a la JERS que habia decidido revisar su porcentaje de CRS sectorial y lo reduciria del 9 %
al 6 % a partir del 1 de abril de 2024. La JERS decidi6 continuar recomendando la reciprocidad de
la medida y ajustar el porcentaje de CRS sectorial recomendado conforme a la solicitud del
NBB/BNB. El objetivo es impedir que se materialicen los efectos transfronterizos negativos, en
forma de fugas y arbitraje regulatorio, que podrian derivarse de la implementacion de la medida de
politica macroprudencial aplicada en Bélgica, asi como preservar la igualdad de condiciones entre
las entidades de crédito del EEE.

Por ultimo, la JERS recomend¢ la reciprocidad de una nueva medida relativa al CRS
sectorial activada por Portugal. El 4 de octubre de 2023, el Banco de Portugal notificé a la JERS
su solicitud de reciprocidad con respecto a un CRS sectorial. Como se indica en la seccién 3.3,
esta medida tiene por objeto evitar y mitigar los riesgos macroprudenciales o sistémicos derivados
de las exposiciones minoristas IRB garantizadas por inmuebles residenciales situados en Portugal.
La JERS recomendd la aplicacion reciproca de la medida, con un umbral de materialidad
especifico por entidad de 1 mm de euros.
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4 Marco institucional: aplicacion y rendicion
de cuentas

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

analizado.
4.1 Evaluacion del cumplimiento de las recomendaciones
de la JERS

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

En los Gltimos afios, la JERS ha emitido varias recomendaciones sobre distintas fuentes de
riesgo sistémico intersectorial y de sectores concretos. Dada la diversidad de los temas
tratados, la JERS evalla el cumplimiento de cada recomendacién mediante equipos de evaluacion
especializados que se crean bajo los auspicios del Comité Técnico Consultivo (CTC). Cada equipo
esta integrado por expertos de las instituciones miembros de la JERS. Para que la aplicacion de
las medidas de la JERS sea efectiva es fundamental evaluar el cumplimiento de sus
recomendaciones.

Los equipos de evaluacion observaron un alto grado de cumplimiento de las
recomendaciones de la JERS evaluadas durante el periodo analizado. Entre abril de 2023 y
marzo de 2024, los equipos de evaluacion llevaron a cabo cuatro evaluaciones del cumplimiento

57 Reglamento (UE) n° 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la
supervision macroprudencial del sistema financiero en la Union Europeay por el que se crea una Junta Europea
de Riesgo Sistémico (DO L 331 de 15.12.2010, p 1).
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de recomendaciones de la JERS%8. En la mayoria de los casos se determind que los destinatarios
habian cumplido integramente la recomendacién (fully compliant) o habian cumplido la mayor
parte de la recomendacion (largely compliant).

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2020/12 relativa a la identificacion
de las entidades juridicas que realizan operaciones financieras con un identificador de entidad
juridica (LEI, por sus siglas en inglés) Unico muestra un grado de cumplimiento elevado en general
y que los destinatarios reconocen la importancia de poder identificar a las entidades individuales y
sus interconexiones desde la perspectiva de la estabilidad financiera utilizando los LEI. Se evalué
a un total de 85 autoridades nacionales de 30 paises del EEE, a las AES y al BCE, como autoridad
competente en el marco del MUS. Se concluyé que 60 autoridades cumplian integramente la
Recomendacion (fully compliant), 28 la cumplian en su mayor parte (largely compliant) y dos la
cumplian solo de manera parcial (partially compliant).

El informe de cumplimiento de las recomendaciones especificas por pais sobre las
vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial de Bélgica (ESRB/2019/4),
Dinamarca (ESRB/2019/5), Luxemburgo (ESRB/2019/6), Paises Bajos (ESRB/2019/7),
Finlandia (ESRB/2019/8) y Suecia (ESRB/2019/9) muestra que la mayoria de los destinatarios
han aplicado medidas adicionales desde la evaluacion anterior con el fin de cumplir las
recomendaciones y abordar los riesgos para la estabilidad financiera derivados de dicho sector.
Mas concretamente, se consideré que tres de los seis Estados miembros de la UE cumplian
integramente la recomendacioén correspondiente (fully compliant), dos la cumplian en su mayor
parte (largely compliant) y uno de manera parcial (partially compliant). Esta tltima calificaciéon se
debid a la inaccién ante la existencia de vulnerabilidades claras y de una sobrevaloracién en el
mercado inmobiliario residencial, asi como a la falta de explicaciones suficientes sobre tal inaccion.

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2017/6 sobre los riesgos de liquidez
y apalancamiento de los fondos de inversion refleja un grado de cumplimiento significativo de la
Recomendacion, que iba dirigida a la Comision Europea y a la ESMA. La Comision Europea
propuso amplias modificaciones en dos Directivas (la Directiva sobre GFIA y la Directiva sobre

58 En concreto, en relacion con:

e Recomendacidn de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 24 de septiembre de 2020, relativa a la
identificacion de las entidades juridicas (JERS/2020/12) (DO C 403 de 26.11.2020, p. 1);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Bélgica (JERS/2019/4) (DO C 366 de 30.10.2019, p. 1);

e Recomendacidn de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Dinamarca (JERS/2019/5) (DO C 366 de 30.10.2019, p. 7);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Luxemburgo (JERS/2019/6) (DO C 366 de 30.10.2019, p. 14).

e Recomendacidn de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de los Paises Bajos (JERS/2019/7) (DO C 366 de 30.10.2019,
p. 22);

e Recomendacidn de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Finlandia (JERS/2019/8) (DO C 366 de 30.10.2019, p. 29);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 27 de junio de 2019, sobre las vulnerabilidades a
medio plazo del sector inmobiliario residencial de Suecia (JERS/2019/9) (DO C 366 de 30.10.2019, p. 35);

e Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 7 de diciembre de 2017, sobre los riesgos de
liquidez y apalancamiento de los fondos de inversion (JERS/2017/6) (DO C 151 de 30.4.2018, p. 1).

e Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 15 de diciembre de 2015, sobre la determinacién
de los efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial
(JERS/2015/2) (DO C 97 de 12.3.2016, p. 9).

Las recomendaciones y los informes de cumplimiento pueden consultarse en el sitio web de la JERS.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_lu_recommandation~6577fe0f0d.es.pdf?f47ec83bdcd02b966bf5c4c1175a8875
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_lu_recommandation~6577fe0f0d.es.pdf?f47ec83bdcd02b966bf5c4c1175a8875
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_nl_recommandation~dedbe77acd.es.pdf?3a435a3847cd722cab43356bb94e6cd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_nl_recommandation~dedbe77acd.es.pdf?3a435a3847cd722cab43356bb94e6cd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_fi_recommandation~60d62c4314.es.pdf?dddfca81265fe3d7e2b4435ec9dc872b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_fi_recommandation~60d62c4314.es.pdf?dddfca81265fe3d7e2b4435ec9dc872b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_se_recommandation~a11003ac8e.es.pdf?832275df092cdddff22063c720085be4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_se_recommandation~a11003ac8e.es.pdf?832275df092cdddff22063c720085be4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.es.pdf
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OICVM) para incorporar al marco juridico de la UE la obligacion de que los fondos de inversion
dispongan de instrumentos adicionales de gestion de la liquidez y para introducir requisitos de
presentacioén periddica de informacién para los organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) y las sociedades de gestion de OICVM. La ESMA facilit6 directrices
detalladas y exhaustivas sobre pruebas de resistencia de liquidez para los OICVM y los fondos de
inversion alternativos en virtud del articulo 25 de la Directiva sobre GFIA, asi como orientaciones
relativas al procedimiento para establecer limites al apalancamiento segun lo dispuesto en dicho
articulo.

El informe de cumplimiento de la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacion de
los efectos transfronterizos y lareciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial muestra que esta Recomendacion ya habia sido aplicada integramente por la
mayoria de los destinatarios, es decir, las autoridades a las que se ha encomendado la adopcion
y/o activacion de estas medidas. En efecto, como resultado de esta evaluacion se determiné que
26 de los 30 paises evaluados cumplian integramente la Recomendacién (fully compliant) y que
los cuatro paises restantes la cumplian en su mayor parte (largely compliant).

Durante el periodo de referencia se inicio una evaluacion del cumplimiento de la Recomendacién
JESR/2024/1 para orientar en la fijacion de porcentajes de reservas anticiclicas, cuyos resultados
esta previsto que se publiquen a lo largo de 2024.

4.2 Presentacion de informacion al Parlamento Europeo y
otros aspectos institucionales

En consonancia con las obligaciones de rendicion de cuentas y de informacion de la JERS,
su presidenta comparecio ante la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios (ECON,
por sus siglas en inglés) del Parlamento Europeo. Durante el periodo analizado, la presidenta
de la JERS intervino en una audiencia publica ante la ECON el 20 de marzo de 2023 y particip6 en
dos reuniones a puerta cerrada con la presidenta y los vicepresidentes de dicha Comision para
analizar los riesgos para la estabilidad financiera.

En la audiencia publica, la presidenta de la JERS present6 a los eurodiputados una
evaluacion de los riesgos para la estabilidad financiera en la UE tras su Aviso general, de 22
de septiembre de 2022, sobre las vulnerabilidades del sistema financiero de la Uniéon. La
presidenta expuso consideraciones de politica macroprudencial relativas a las entidades de crédito
y los intermediarios financieros no bancarios y, mas concretamente, explicé que la persistencia de
vulnerabilidades en el sector no bancario requiere que se aceleren las respuestas regulatorias y
las medidas para ese segmento del sistema financiero. A este respecto, la presidenta acogié con
satisfaccion el trabajo del Parlamento Europeo en el &mbito de los fondos de inversién como parte
de la revisién de la Directiva sobre GFIA y la Directiva sobre OICVM, pero subrayé la necesidad
de: i) realizar una reforma legislativa de los fondos del mercado monetario en la UE; ii) seguir
mejorando el EMIR, vy iii) reforzar la Directiva de Solvencia Il en lo relativo a las aseguradoras y
ampliarla a otros riesgos distintos de los de liquidez.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
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El jefe y el jefe adjunto del Secretariado de la JERS informaron periédicamente al Comité
Econdmico y Financiero sobre la evaluacion de los riesgos llevada a cabo por la JERS. El
Comité Econdémico y Financiero es un comité de la UE creado para promover la coordinacién de
las politicas entre los Estados miembros. Ademas, el jefe y el jefe adjunto del Secretariado de la
JERS representaron a la institucion de manera regular en las reuniones de las Juntas de
Supervisores de las AES.

4.3 Estructura organizativa de la JERS

La estructura organizativa de la JERS incluye una Junta General, un Comité Director, un
Comité Cientifico Consultivo (CCC), un Comité Técnico Consultivo (CTC) y un Secretariado.
Tras la celebracién de las elecciones presidenciales de 2024 en Finlandia, el gobernador Olli Rehn
retomo sus funciones oficiales al frente del Suomen Pankki (Banco de Finlandia) y, por tanto, como
vicepresidente primero de la JERS en enero de 2024. En marzo de 2024, los miembros nacionales
con derecho a voto de la Junta General eligieron a Madis Miiller, gobernador del Eesti Pank
(Banco de Estonia), para un segundo mandato como miembro nacional del Comité Director.
Ademas, la Junta General también amplié el mandato del profesor Bo Becker (Stockholm School of
Economics) en el CCC por otros cuatro afios y nombro al profesor Hans Degryse (Katholieke
Universiteit Leuven) miembro de dicho comité. Durante el periodo analizado, Claudia Buch,
vicepresidenta del CTC y vicepresidenta del Deutsche Bundesbank, fue nombrada presidenta del
Consejo de Supervision del BCE.

El Secretariado de la JERS organizo6 un total de 89 reuniones de la Junta General, el Comité
Director, el CCCy el CTC, y de sus principales subestructuras. El Secretariado se ocupa del
trabajo diario de la JERS. El jefe del Secretariado es Francesco Mazzaferro y su jefe adjunto,
Tuomas Peltonen. Durante el periodo considerado, la JERS tenia 23 grupos de trabajo activos.

El BCE presta apoyo a la JERS de diversas maneras. De conformidad con el Reglamento
(UE) n.° 1096/2010 del Consejo®®, el BCE asegura el funcionamiento del Secretariado de la
JERS proporcionandole apoyo analitico, estadistico, logistico y administrativo. En 2023,
dicho apoyo se materializé en la asignacion de 62,1 puestos de trabajo equivalentes a jornada
completa (FTE, por sus siglas en inglés). De estos, 30,8 FTE trabajaron en el Secretariado y

31,3 se dedicaron a otras funciones de apoyo. Los costes directos incurridos por el BCE
ascendieron a 10,1 millones de euros, cifra a la que hay que sumar los costes indirectos de otros
servicios de apoyo que la JERS comparte con el BCE (como recursos humanos, tecnologias de la
informacién y administracion general). Durante ese periodo, otras instituciones miembros de la
JERS proporcionaron alrededor de 54 FTE para prestar apoyo analitico a los grupos de trabajo de
la JERS y presidir de estos grupos.

5 Reglamento (UE) n.° 1096/2010 del Consejo, de 17 de noviembre de 2010, por el que se encomienda al Banco
Central Europeo una serie de tareas especificas relacionadas con el funcionamiento de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (DO L 331 de 15.12.2010, p 162).
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4.4 Actos publicos de la JERS

El 11 de mayo de 2023, Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafiay
presidente del CTC, pronuncié un discurso en la conferencia organizada conjuntamente por
la IE University, el Banco de Espafiay la Federal Reserve Bank of Saint Louis, que se centro
en la situacion y los retos actuales del sistema financiero.

Cada afio, el CCC concede el Premio leke van den Burg en reconocimiento de trabajos de
investigacion destacados de jovenes académicos sobre temas relacionados con el mandato
de la JERS. Este premio se cre6 en 2014 en memoria de leke van den Burg, miembro del CCC
(2011-2014) y del Parlamento Europeo (1999-2009), y en 2023 recay6 en Tristan Jourde y Quentin
Moreau por el trabajo titulado «Systemic climate risk».

En octubre de 2023 la JERS celebré un seminario interno sobre el tema de la liquidez
sistémica. En él participaron representantes del mundo académico, del BCE, de la JERS y de
otras instituciones internacionales, como el Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI). El seminario se estructurd en tres sesiones principales: la primera
se centrd en el seguimiento y la medicion del riesgo de liquidez, la segunda profundizé en los
canales de transmision y los efectos amplificadores, y la tercera analiz6 los efectos de contagio y
de desbordamiento. Las principales conclusiones e ideas extraidas del seminario se compartieron
con autoridades de alto nivel de todos los miembros de la JERS.

La séptima Conferencia Anual de la JERS se celebr6 el 16 de noviembre de 2023 de forma
virtual y estuvo dedicada a los retos futuros para la estabilidad financiera: riesgos
emergentes y regulacion. La conferencia, cuyo discurso de apertura corrid a cargo de Christine
Lagarde, presidenta de la JERS, incluyé tres paneles. El primero estuvo presidido por Pablo
Hernandez de Cos (gobernador del Banco de Espafia, presidente del CTC de la JERS y presidente
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea) y se centro en las turbulencias del sector bancario
y las ensefianzas extraidas en los ambitos de la supervisién y la regulacion. El segundo panel
abordé la subsanacion de las deficiencias del marco macroprudencial y lo presidié Alexandra Jour-
Schroeder (directora general adjunta, Direccion General de Estabilidad Financiera, Servicios
Financieros y Unién de los Mercados de Capitales, Comision Europea). El tercero, presidido por
Fabio Natalucci (director adjunto, FMI), trato sobre la evolucién del riesgo de liquidez en un entorno
de aumento de los tipos de interés. También se pronunciaron dos discursos. El primero,
pronunciado por Klaas Knot (presidente del De Nederlandsche Bank y presidente del Consejo de
Estabilidad Financiera), se titul6 «Lessons learnt from recent financial sector turmoil - Global
regulatory priorities». El segundo, «Artificial intelligence and systemic risk», estuvo a cargo
de Jon Danielsson (director del Systemic Risk Centre y profesor de finanzas en la London School
of Economics). Por dltimo, Francesco Mazzaferro, en su calidad de jefe del Secretariado de la
JERS, pronunci6 las palabras de clausura de la conferencia. La grabacion de la conferencia
esta disponible en el sitio web de la JERS.

Los dias 11y 12 de diciembre de 2023, la JERS celebro su reunion anual con el Comité de
Organismos Europeos de Supervisién de Auditores (CEAOB, por sus siglas en inglés) y los
auditores legales de las entidades financieras de importancia sistémica mundial (G-SIFI, por

JERS — Informe Anual 2023
Marco institucional: aplicacion y rendicion de cuentas
62


https://www.esrb.europa.eu/news/speeches/date/2023/html/esrb.sp230511~3867d7672a.en.html
https://www.esrb.europa.eu/about/orga/asc/ieke/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Systemic_Climate_Risk.en.pdf
https://youtu.be/dT4hqT6_VKo
https://youtu.be/50c6hmbkpYI
https://youtu.be/50c6hmbkpYI
https://youtu.be/q5PqHg1NwuY
https://youtu.be/0760Lx78vRw
https://www.esrb.europa.eu/news/schedule/2023/html/20231116_7th_annual_conference.en.html

*

* X %

*
*

* *
* g K

sus siglas en inglés) con matriz radicada en la UE. La legislacion de la UE®® dispone que se
celebre esta reunion anual para informar a la JERS de todas las novedades sectoriales o
significativas relativas a las G-SIFI. La reunion tuvo lugar en formato hibrido. Después de que las
partes resumieran las actividades desarrolladas el afio anterior, los debates se iniciaron con un
informe del CCC sobre el crédito a empresas y el apalancamiento de este sector, en el que se
analizaban los cambios en la financiacion de las sociedades no financieras en Europa. El siguiente
tema se centr6 en las normas y las expectativas con respecto a la clasificacion y modelizacién de
los dep0sitos bancarios, que fue seguido de un andlisis de los riesgos contables y climaticos desde
la perspectiva de la estabilidad financiera. El tltimo punto objeto de debate se refirié a los
resultados preliminares de la aplicacion inicial por parte del sector de seguros de la Norma
Internacional de Informacién Financiera sobre contratos de seguro (NIIF 17). Para concluir, en
términos de otros riesgos, el tema clave planteado fue la presentacion de informacién sobre los
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

La JERS organizé un seminario sobre el sector inmobiliario comercial que se celebro6 en
febrero de 2024 en formato hibrido y reunié en Lisboa a los participantes que asistian
presencialmente. La agenda del seminario incluyé los desarrollos mas recientes en materia de
recopilacion de datos, evaluacion de riesgos e iniciativas de politica relativas a este sector, asi
como presentaciones de diversos Estados miembros e instituciones europeas.

60 Reglamento (UE) n° 537/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre los requisitos
especificos parala auditoria legal de las entidades de interés publico y por el que se deroga la Decision
2005/909/CE de la Comision (DO L 158 de 27.05.2014, p. 77).
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Anexo: Documentos publicados en el sitio web
de la JERS entre el 1 de abril 2023 y el 31 de
marzo de 2024

Documentos de Trabajo

The market liquidity of interest rate swaps
01/03/2024

Public money as a store of value, heterogeneous beliefs and banks: implications of CBDC
15/02/2024

The transmission of macroprudential policy in the tails: evidence from a narrative approach
15/11/2023

Quantitative easing, accounting and prudential frameworks, and bank lending
01/08/2023

Fear the Walking Dead? Zombie Firms in the Euro Area and Their Effect on Healthy Firms’
Credit Conditions
01/07/2023

The demand for long-term mortgage contracts and the role of collateral
01/07/2023

Documentos Ocasionales

Joining up prudential and resolution regulation for systemically important banks
25/03/2024

Intermediation in US and EU bond and swap markets: stylised facts, trends and impact of
the coronavirus (COVID-19) crisis in March 2020
15/11/2023

The European significant risk transfer securitisation market
02/10/2023

Insurers’ investment behaviour and the coronavirus (COVID-19) pandemic
15/09/2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp1xx.en.pdf?473495d68e9ca12e9d34dbd5efd97f9c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp146.en.pdf?f2a115bed690817ce4e5b36d0c67c6ed
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp145.en.pdf?a37416b53b45faa96a7cc24831aa5e01
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp144.en.pdf?6834e1ed5e0cd001e2bbdd2298561c06
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp143.en.pdf?d7fe3cf81188697718ce80dc89c28145
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp143.en.pdf?d7fe3cf81188697718ce80dc89c28145
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp142.pdf?3370d1194cae9e18a133c8d62c1bc7b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrbop25~c7145257b9.en.pdf?253250dbaefccce856ce3d9b91b8ca1e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op24~de2d74a8ce.en.pdf?e4b0dafb619c48ca8af8af2e341a485f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op24~de2d74a8ce.en.pdf?e4b0dafb619c48ca8af8af2e341a485f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op23~07d5c3eef2.en.pdf?cb310722a7f90a87e0b4639ee0c20485
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op22~4f76715480.en.pdf?3e47fa1fcff9d706304092988d37b082
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Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries
01/02/2024

Improvements to the ESRB macroprudential stance framework
15/01/2024

Towards macroprudential frameworks for managing climate risk
18/12/2023

Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment
funds from a financial stability perspective
04/09/2023

EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023
06/06/2023

Crypto assets and decentralised finance
25/05/2023

Risk dashboards

ESRB risk dashboard, marzo de 2024 (niUmero 47)
Annex |

Annex Il

28/03/2024

ESRB risk dashboard, noviembre de 2023 (niamero 46)
Annex |

Annex Il

07/12/2023

ESRB risk dashboard, septiembre de 2023 (nimero 45)
Annex |

Annex Il

05/10/2023

ESRB risk dashboard, junio de 2023 (nUmero 44)
Annex |

Annex Il

29/06/2023

ESRB risk dashboard, marzo de 2023 (niUmero 43)
Annex |

Annex Il

11/04/2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf?d862a6be57d42a021d79e3e16cfd305b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialstanceframework~bcfa385e4d.en.pdf?c98576f7da4549c465516e05e6b052e2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202312~d7881028b8.en.pdf?bc89d982ac0f87466507bbe82686f64a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf?1bb3f37edacbe03d56a51cdc96fd19d0
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8de71
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_240328~cd9b5d3645.en.pdf?8d150481b0e466fc73a00a10072632a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_240328~37d7229447.en.pdf?6132bdd79a6ec63a9fa11b1905252757
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_240328~e88644bc68.en.pdf?5de3248b42b8c55bbbf42cb05e6c7572
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_231207~465c1664cc.en.pdf?e85a20ce2f5a0a99fed0a8aa4a18b0e4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_231207~95d35fb765.en.pdf?d54fda8a7f740e82d3a43134db1b5b29
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_231207~febafdb613.en.pdf?258382234eda2ac0231229e9ce40d5f4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_231004~2b1c02a4f0.en.pdf?232d4c793211a7c68afb4ed516bcb877
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_2301004~fc9da3152d.en.pdf?fb0d4b2657302c94612293a49c84fc07
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_231004~0f51fa6d1e.en.pdf?d1282d8691b6bb54f301c4661db0b954
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external230629~0143371bc5.en.pdf?8c26488a67ba1b0efd6e3054e9977790
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_230629~b2ef1f7615.en.pdf?cbcc69a9520aca07a7c9867b9c383d5a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_230629~de9e1e186c.en.pdf?5c9a94c3c735996b8a1d70e4e859b74f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/20230411_rdb_external~45eb824db0..pdf?f9d2a588dcffd88b7735b091edf1d41f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_230411~a755c8c2a2.en.pdf?087e722d1a82acf78e87640ac3b11deb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_230411~5cba37e6b5.en.pdf?392ef3d72fc9fe910c2c6a3c7d246c1f
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Pruebas de resistencia

Adverse scenario for the 2023 European Securities and Markets Authority’s money market
fund stress testing guidelines
19/12/2023

Adverse scenario for the European Securities and Markets Authority's 2023 central
counterparty stress test
31/05/2023

Dictamenes

Opinion of the European Systemic Risk Board of 25 August 2023 regarding the Belgian
notifications of the setting or resetting of O-SlI buffer rates pursuant to Article 131 and the
setting or resetting of a systemic risk buffer pursuant to Article 133 of Directive 2013/36/EU
of the European Parliament and of the Council on access to the activity of credit institutions
and the prudential supervision of credit institutions (ESRB/2023/7)

Report

17/01/2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 14 December 2023 regarding the Latvian
notification of an adjustment of the risk weight set for commercial immovable property
pursuant to Articles 124(2) and 126(1) of Regulation (EU) No 575/2013 of the European
Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and
amending Regulation (EU) No 648/2012 (ESRB/2023/14)

Report

16/01/2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 10 October 2023 on the Swedish
notification of the extended application of a stricter national measure based on Article 458
of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council on prudential
requirements for credit institutions (ESRB/2023/10)

Report

19/12/2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 3 August 2023 regarding the existing
systemic risk buffer pursuant to Article 133 and the Norwegian notification of the setting or
resetting of an O-SlI buffer pursuant to Article 131 of Directive 2013/36/EU of the European
Parliament and of the Council on access to the activity of credit institutions and the
prudential supervision of credit institutions (ESRB/2023/6)

Report

02/10/2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 1 September 2023 regarding the Polish
notification of higher risk weights set for immovable property pursuant to Articles 124(2)
and 125(1) of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council on
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https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test231205~d8ece9af12.en.pdf?56a5fa3aea4368520f8482936188c8c4
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test231205~d8ece9af12.en.pdf?56a5fa3aea4368520f8482936188c8c4
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230531~e7eaca7ddf.en.pdf?5e34cd4f856f225c2905091dd8e7781f
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230531~e7eaca7ddf.en.pdf?5e34cd4f856f225c2905091dd8e7781f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117_report~fe860c4d31.en.pdf?f42d2bc6d8d3e837eedff200207838a3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116_report~cdc30a5579.en.pdf?47c105455cde0ac31096677636228a63
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011_report~7054c174b7.en.pdf?5e465e8a7c052ab6598be07d8ce9341c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002_report~6eb57f04dc.en.pdf?779ae52cf6b8b8e1c420bef343c7736b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
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prudential requirements for credit institutions and amending Regulation (EU) No 648/2012
(ESRB/2023/8)

Report

29/09/2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 09 June 2023 regarding Swedish
notification of a stricter national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No
575/2013 of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for
credit institutions and amending Regulation (EU) No 648/2012 (ESRB/2023/3)

Report

14/09/2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 31 May 2023 regarding the Estonian
notification of an extension of the period of application of a stricter national measure based
on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and the Council
on prudential requirements for credit institutions and amending Regulation (EU) No
648/2012 (ESRB/2023/2)

Report

19/07/2023

Informes del Comité Cientifico Consultivo (CCC)

Corporate credit and leverage in the EU: recent evolution, main drivers and financial
stability implications
29/06/2023

Informes de cumplimiento

Summary compliance report on Recommendation B of the Recommendation of the
European Systemic Risk Board of 24 September 2020 on identifying legal entities
(ESRB/2020/12)

05/03/2024

Compliance report on Country-specific Recommendations of the European Systemic Risk
Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the residential real estate sector in
Belgium (ESRB/2019/4), Denmark (ESRB/2019/5), Luxembourg (ESRB/2019/6), the
Netherlands (ESRB/2019/7), Finland (ESRB/2019/8) and Sweden (ESRB/2019/9), respectively
- part Ill September 2023

19/10/2023

Summary compliance report on the Recommendation of the European Systemic Risk Board
of 15 December 2015 on the assessment of cross-border effects of and voluntary reciprocity
for macroprudential policy measures (ESRB/2015/2)

27/09/2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification.report~b0a1119f2a.en.pdf?3a2b9fc92849b20b5895127d2cbd5389
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913_annex~1a26e57f92.en.pdf?bb78f42303e3178dddd8ebc94b866c2b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification.report~2f4fc3474b.en.pdf?d11c10fe2a352eaf4014345d3e1bec41
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202306_corporatecreditleverageEU~7c9e08f13c.en.pdf?f33d1d6614b3aa90f1adff3c7c51de44
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202306_corporatecreditleverageEU~7c9e08f13c.en.pdf?f33d1d6614b3aa90f1adff3c7c51de44
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
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Compliance report on the Recommendation of the European Systemic Risk Board of 7
December 2017 on liquidity and leverage risks in investment funds (ESRB/2017/6)
04/07/2023

Recomendaciones

Suecia— Recomendacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 6 de julio de 2023,
por la que se modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacion de los
efectos transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica
macroprudencial (JERS/2023/4)

14/09/2023

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 13 November 2023 regarding the
Portuguese notification of its intention to set a sectoral systemic risk buffer rate in
accordance with Article 133 of Directive 2013/36/EU (ESRB/2023/11)

Assessment report
16/12/2023

Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 3 de octubre de 2023, por la
gue se modifica la Recomendacion JERS/2015/2 sobre la determinacion de los efectos
transfronterizos y la reciprocidad voluntaria de las medidas de politica macroprudencial
(JERS/2023/9) — Bélgica

17/01/2024

Respuestas y cartas

Respuesta del Secretariado de la JERS a la consulta sobre el proyecto de norma técnica de
ejecucion en el que se especifican determinadas tareas de los organismos de recopilacion
de informacién y determinadas funcionalidades del punto de acceso Unico europeo (PAUE)
06/03/2024

Carta de la JERS al Parlamento Europeo — Informacién general sobre la propuesta de
introduccién de la obligacién de mantener cuentas activas
05/10/2023

Cartade la JERS ala Comision Europea — Informacién general sobre la propuesta de
introduccién de la obligacion de mantener cuentas activas
05/10/2023

Carta de la JERS al Consejo de la Union Europea — Informacion general sobre la propuesta
de introduccion de la obligacion de mantener cuentas activas
05/10/2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.compliancereport202306~2fea1d7ec9.en.pdf?f46f0dfad9b1dd13b6fe286461fdbd7f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.compliancereport202306~2fea1d7ec9.en.pdf?f46f0dfad9b1dd13b6fe286461fdbd7f
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023Y0831(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023Y0831(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023Y0831(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023Y0831(01)
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB_report~fcb471852c.en.pdf?777c591dc1535e1dffb7822014a0ee31
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb_recommendation240117_amending_recommendation_esrb20152_on_the_assessment_of_cross-border_effects_of_and_voluntary_reciprocity_for_macroprudentia~2b1abf4c90.es.pdf?9c06708caeca1c3683f56fed661feac5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb_recommendation240117_amending_recommendation_esrb20152_on_the_assessment_of_cross-border_effects_of_and_voluntary_reciprocity_for_macroprudentia~2b1abf4c90.es.pdf?9c06708caeca1c3683f56fed661feac5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb_recommendation240117_amending_recommendation_esrb20152_on_the_assessment_of_cross-border_effects_of_and_voluntary_reciprocity_for_macroprudentia~2b1abf4c90.es.pdf?9c06708caeca1c3683f56fed661feac5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb_recommendation240117_amending_recommendation_esrb20152_on_the_assessment_of_cross-border_effects_of_and_voluntary_reciprocity_for_macroprudentia~2b1abf4c90.es.pdf?9c06708caeca1c3683f56fed661feac5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.ep~b329afc6d0.en.pdf?ac2227b7efc43ec134cdd802cc83b128
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.ep~b329afc6d0.en.pdf?ac2227b7efc43ec134cdd802cc83b128
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.ec~b2fd34d616.en.pdf?9350bbe58e412f57e92e37cf1520258f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.ec~b2fd34d616.en.pdf?9350bbe58e412f57e92e37cf1520258f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.council~04b488d294.en.pdf?6b004d6bb60e5ebc59cdf8670363042e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.council~04b488d294.en.pdf?6b004d6bb60e5ebc59cdf8670363042e

Respuesta de la JERS al informe final de la ESMA sobre la prérroga de las medidas de
emergencia relativas a los requisitos de garantias de las ECC
02/10/2023

Respuesta de la JERS a la solicitud de informacion para el examen posterior a la
implementacion de la NIIF 9 Instrumentos financieros — Deterioro del valor
28/09/2023

Asesoramiento de la JERS sobre el tratamiento prudencial de los riesgos ambientales y
sociales
27/09/2023

Respuesta de la JERS al informe final de la ESMA sobre las medidas de emergencia
relativas a los requisitos de garantias, incluido el proyecto de norma técnica de regulacién
(NTR) por el que se modifica el Reglamento Delegado (NTR) 153/2013 de la Comisién
17/05/2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231002_response_to_ESMA_report_emergency_measures_ccp~38227ef070.en.pdf?1c3d0825e70303cdcdbd8fb1692c4603
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231002_response_to_ESMA_report_emergency_measures_ccp~38227ef070.en.pdf?1c3d0825e70303cdcdbd8fb1692c4603
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230928_response_to_request_for_information_PiR_IFRS9_Impairment~94bff46960.en.pdf?119007dc09e762f4ff6e05cfbf2d90ad
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230928_response_to_request_for_information_PiR_IFRS9_Impairment~94bff46960.en.pdf?119007dc09e762f4ff6e05cfbf2d90ad
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230927_advice_on_the_prudential_treatment_of_environmental_social_risks~552277207c.en.pdf?af7da0b8b8e8a9fa07db4a9f338fdc89
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