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AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

INFORMA
«Desde los GABINETES PROFESIONALES»

EL "CATASTRAZO" ¥ EL NUEVO

VAI.OR DE REFERENCIA
INMUEBLES

Hacienda va a imponer su propio
valor teérico en los impuestos por
adquisicién de inmuebles. El peligro
'Qs que el valor de referencia grave
‘un valor ficticio y se traslade
la carga de la prueba al ciudadano.

EL VALOR DE REFERENCIA Y
EL IMPUESTO DE TRANSMISIONESEN 2022

En el pasado mes de julio se aprob6 la Ley de medidas de prevencion
y lucha contra el fraude que, entre otras novedades, introdujo el
nuevo valor de referencia que va a imponerse en 2022 como base
imponible para los inmuebles a efectos del Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales y del Impuesto sobre Sucesiones, con implicaciones
también en el Impuesto de Patrimonio (aunque no deberia afectar a
inmuebles de su propiedad adquiridos antes de 2022).

Ese valor de referencia lo calcula la Direccion General del
Catastro, pero es diferente al valor catastral, que sigue vigente
a efectos del IBI o la declaracion por rentas imputadas en el IRPF,
por ejemplo.




Lo veremos en las compras de vivienda de segunda mano vy
en las herencias y donaciones de inmuebles a partir de 2022.

En la medida en que suponga un aumento de la

HEHENC'AS base imponible de los impuestos de Transmisiones

y de Sucesiones y Donaciones, si que conllevara

-YD,.O_ CIONES  yn mayor pago de impuestos. Y no solo eso:

|
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N < también se ha traspasado ahora al contribuyente la
i ~i carga de probar el valor del bien adquirido, que
| antes recafa sobre Hacienda cuando esta no estaba

de acuerdo con el valor declarado por el adquirente.

Con la informacién publicada hasta ahora por el Catastro, hemos
comparado los nuevos valores para tres viviendas en Madrid: el nuevo
valor fiscal es mayor que los anteriores —que hasta ahora definia la
Comunidad de Madrid- en dos de los casos (hasta un 58% superior en un
caso, y el 24% en el otro), y un 4% inferior en el tercer caso.

Basicamente, en las valoraciones a efectos de esos impuestos
(ITP y ISD) se pretende sustituir como base imponible el antiguo
“valor real” por el nuevo “valor de referencia”

Antes era el contribuyente quien declaraba el valor del bien
adquirido o heredado, conforme a reglas para hallar el valor de
mercado. Por ejemplo, si comprabas una casa, declarabas el valor
que habias pagado por ella. Eso era lo habitual, porque atréas quedoé
aquella época en que era muy frecuente escriturar por una parte y
pagar otra parte del precio en “B” . No decimos que ya no ocurra
pero es algo residual respecto a lo que pasaba hace 20 afos.
Mas adelante, Hacienda podia revisar ese valor declarado (hacer
una comprobaci6on de valores) si entendia que el valor declarado
estaba por debajo del que la propia Hacienda autonémica tenia en
sus céalculos.

Ocurria a menudo que los valores que usaba |la Hacienda autonémica
para sus comprobaciones eran valores puramente teéricos, sacados
de tablas y coeficientes. Los tribunales fueron anulando comprobaciones
de valores de las haciendas autonémicas y definieron que para
aproximarse al “valor real” del inmueble habia que tener en



cuenta sus caracteristicas reales, lo que en la préactica suponia
tener que efectuar una visita al inmueble para valorar su estado, etc.
Hay toda una jurisprudencia sobre la validez o invalidez de los
sistemas de valoracion usados por las GCAA a estos efectos.

Ahora se ha querido eliminar el problema de raiz. Se ha eliminado
de la Ley del Impuesto la referencia al “valor real” como base
impositiva. Ahora se sustituye por el “valor de referencia”
Este valor de referencia es nuevo, |lo determina el Catastro.
Pretende acercarse al valor de mercado y para ello se elabora
con base en las ventas realizadas ante notario. El Catastro ya
ha publicado un informe sobre el mercado inmobiliario que va a
servir de base para ese valor de referencia. Queda por ver coémo
quedan concretamente los nuevos valores de referencia para cada
inmueble. Teoricamente tienen que ser como mucho un 90% respecto
de los precios de mercado. Pero eso habra que verlo

Los tipos aplicables siguen siendo competencia de las comunidades
auténomas, por ahora.

*

A partir de 2022, Hacienda va a tomar ese nuevo valor de referencia
para aplicarlo al ITP y a Sucesiones.
El riesgo de nuevo es que ese valor (que no
deja de ser un calculo teérico) pueda ser
en muchos casos incluso superior al valor s
real de mercado que haya pagado el comprador. ' 31“&%
Esto o vamos a comprobar en unos meses o '
semanas, cuando comparemos ejemplos para
inmuebles concretos del valor de mercado ! ;
(el precio a que se estan vendiendo ese -
tipo concreto de casas en el estado en que se encuentre) y del

“valor de referencia” que resulte segln el Catastro.

f t'_'__;,; :

“Valor de referencia”

Es probable que haya casos en que ese valor de referencia sea
mayor al valor real de mercado, porque no se habra tenido en
cuenta la situacién real de ese concreto inmueble, o las
circunstancias legitimas que |levan a dos partes a negociar un
determinado precio de venta.

En todo caso, aunque se haya eliminado en la Ley del Impuesto la
referencia al “valor real” a efectos de calcular la base imponible,
lo cierto es que los impuestos siguen teniendo que responder al
principio constitucional de capacidad contributiva. Y que no




pueden basarse en valores tedéricos o ficticios. De modo que si
comprobamos que esos “valores de referencia” son mas altos que
los valores de mercado a los que realmente se transmiten los bienes,
habra que denunciarlo.

En teoria, si alguien declaraba antes el valor real de |la compra
del piso, no tendria por qué temer ahora, ya que el “valor de referencia”
se supone que va a ser como mucho el 90% de ese valor de mercado.
Pero esto es algo que hay que comprobar en los préximos meses

Cambia la carga de la prueba en perjuicio del contribuyente

Hasta ahora, antes de comprar un inmueble se aconsejaba consultar
el valor fiscal del bien, para adelantarnos a posibles problemas
con Hacienda. Hay miles de compradores de pisos a bancos que
compraron con descuento, que
vieron cémo Hacienda les
reclamaba por haber declarado VALOR FISCAL INHU_EBLES
un valor supuestamente inferior
al valor real.

El procedimiento era el
siguiente: el comprador del piso
presentaba |a declaracion de ITP
por el precio de compra “ Hacienda comprobaba el valor y si lo
estimaba bajo le dirigia una liquidaci6én provisional” el
contribuyente debia presentar sus alegaciones y recursos para
justificar el valor declarado.

ITP-AJD, DONACIONES, SUCESIONES

A partir de 2022, el orden cambia. EIl valor a declarar
debera ser el “valor de referencia” . Si el adquirente estima
que ese valor es mas alto del real de adquisicién, debera iniciar él
el procedimiento para impugnar ese valor de referencia.

Se traslada al contribuyente |la carga de tener que probar que el
valor de referencia no es correcto.
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Ley 4/2022 sobre la proteccion
de los consumidores y usuarios
ante situaciones de vulnerabilidad
social y econdmica

Esta ley reitera la mayor parte del
Real Decreto Ley 1/2021, para proteger
a los consumidores y usuarios ante
situaciones de vulnerabilidad social y

NADIE econdmica y anuncia importantes

VULNERABLE . oz
medidas para la proteccion de estos

clientes en el sector financiero.

El dia 1-3-2022 se publicd en el BOE la Ley 4/2022, (1)
sobre la proteccidén de los consumidores y usuarios frente a
situaciones de vulnerabilidad social y econdmica.

Esta ley modifica la ley general para la defensa de los
consumidores y usuarios. (2)

Por una parte, la Ley 4/2021 viene a reproducir el grueso
del Real Decreto Ley 1/2021, (3) que ya trataba especificamente
este asunto, que también modificaba, entre otras, la citada
ley general.

Este real decreto ley lo convalidd en 2021 el Congreso de
los Diputados el 4-2-2021 y se tramitd después una ley con
alguna enmienda de adicidédn. Salvo los asuntos indicados a
continuacidén y otros menores, la ley no recoge cambios
relevantes respecto al real decreto ley.

Por otra parte, la ley incorpora algunas previsiones
importantes para el sector financiero en sus disposiciones
adicionales y finales a las que también hacemos referencia.



Modificaciones de la ley general para

la defensa de los consumidores y usuarios

Concepto de consumidor vulnerable

La ley mantiene el concepto de consumidor vulnerable que definia
el real decreto ley. Asi, el articulo 3.2 recoge:

Tienen la consideracidén de personas consumidoras
Defensa del vulnerables respecto de relaciones concretas de
consumo, aquellas personas fisicas que, de forma
individual o colectiva, por sus caracteristicas,
necesidades o circunstancias personales, econdmicas,
educativas o sociales, se encuentran, aunque sea
territorial, sectorial o temporalmente, en una
especial situacidén de subordinacidn, indefensidn
| | o desproteccidédn que les impide el ejercicio de sus
Consumidor derechos como personas consumidoras en condiciones

de igualdad.

Es interesante la reflexidn incluida en la exposicidn de motivos
sobre las circunstancias personales o sociales que influyen en la
vulnerabilidad. Entre las primeras, aumenta la probabilidad de esa
condicién el hecho de ser mujer, aun hoy se considera una causa que
incrementa la posibilidad de ser vulnerable, persona mayor,
discapacitado, nifio o adolescente..

Posibilidad de desarrollos normativos adicionales

La ley deja abierta la posibilidad de desarrollos normativos adi-
cionales para el sector financiero y anuncia desarrollos especifi-
cos y acciones de los poderes publicos.

En este sentido, el articulo 19.5 de la actual ley de defensa
de consumidores y usuarios recoge que las practicas comerciales
aplicadas a los servicios financieros y de bienes inmuebles, vy
en los ambitos de las telecomunicaciones o energético, podréan
regularse en normas legales o reglamentarias para mayor proteccidn
del consumidor.

Esto va en la linea de considerar los servicios financieros dentro
de los servicios esenciales, como ya se vio en normas relacionadas
con de la pandemia de la COVID-19 y en otras como el anteproyecto de
ley sobre los servicios de atencidn a las personas gque actlan en
calidad de clientela.

Asi, la Ley 4/2022 anuncia nuevos desarrollos legislativos
para el dmbito financiero e incorpora también medidas no legislativas
en sus disposiciones adicionales segunda y tercera:
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Un plan de medidas para favorecer la inclusién financiera de
las personas mas vulnerables y especialmente de las personas
de mayor edad. Destacamos dos:

Antes del 2-6-2022, modificaciones legislativas para asegurar
la atencidédn personalizada en los servicios de pagos a los
consumidores y usuarios en situacidén de vulnerabilidad que lo
demanden, sin discriminacidén motivada por la «brecha digital»
(disposicién adicional segunda) .

En coordinacién con el Banco de Espafia y representantes de
las entidades de crédito, un plan de medidas para favorecer la
inclusidén de las personas mas vulnerables, especialmente las de
mayor edad, que incluya, como recoge la disposicidédn adicional
tercera: que el cierre de las oficinas bancarias no implique 1la
desinstalacidén de sus cajeros automdticos externos; el incremento
del personal de apoyo para ayudar a las personas Ccon menores
capacidades digitales;la instalacidén de indicaciones de prioridad
en el uso de los cajeros automaticos por personas vulnerables;la
promocidén de cajeros para uso exclusivo de

personas vulnerables;el uso de técnicas de Consumidores y usuarios

acceso a la banca sencillas, comprensibles, vulnerables ante los servicios
. . L , financieros y grandes
inclusivas y seguras;la maxima seguridad, para temas del consumo

proteger a los usuarios bancarios de robos,
engafios y estafas online;medidas para asegurar
la atencidn presencial a las personas de
mayor edad y a las que el uso de la tecnologia
para acceder a los servicios financieros
constituya un motivo de exclusidn
financiera;medidas para acercar los servicios
financieros a todas las personas, especialmente
en el medio rural, y hacerlos méds accesibles a las mayores y
discapacitadas.

Ademas, el Gobierno continuaréd impulsando, en Correos, iniciativas
contra la exclusidén financiera de los consumidores vulnerables,
como la instalacidén de cajeros en sus oficinas en poblaciones
pequefias que no los tengan o los acuerdos de colaboracidén con
entidades bancarias para ingreso y retirada de efectivo.

Principios y derechos de los consumidores vulnerables
El articulo 8 de la Ley 4/2002 mantienen los principios vy
derechos de los consumidores vulnerables que recogia el Real

Decreto Ley 1/2021, pero refuerza:

* la necesidad de que la informacidén sobre los bienes o servicios
sea correcta y se ofrezca en formatos accesibles, y
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*la educacidédn y divulgacidn para facilitar el conocimiento sobre
su uso, consumo o disfrute, y la toma de decisiones méds adecuada
para sus intereses.

Por otro lado, los poderes publicos
deberan garantizar los derechos de las
personas vulnerables atendiendo a la
situacidén concreta de vulnerabilidad en la
que se encuentren y trataran de evitar, en
cualquier caso, tramites que puedan dificultar
el ejercicio de esos derechos.

15 de marzo

En concreto, el articulo 19 incluia un
apartado referido a las politicas publicas
que inciden en el &ambito del consumo y 1las practicas
comerciales orientadas a consumidores vulnerables. Estas
politicas deben identificar, cuando sea posible, las
circunstancias que generan la situacidédn de vulnerabilidad y paliar
sus efectos, en particular en relacidn con:

las comunicaciones comerciales,

la informacidén precontractual facilitada,
la atencidén poscontractual, o

el acceso a bienes o servicios basicos.

Disposiciones sobre informacién precontractual

El articulo 20 modifica la informacidén necesaria en la oferta
comercial de bienes y servicios, para precisar que, sin perjuicio
de la normativa sectorial aplicable, deberd facilitarse a los
consumidores o usuarios, sobre todo si son vulnerables, en términos
claros, comprensibles, veraces y en un formato facilmente accesible,
de forma que la puedan comprender y tomar asi las mejores decisiones
para sus intereses.

Asimismo, se modifica lo relativo a cooperacidn en el control de
calidad, para dotar al texto de coherencia semantica y gramatical en
relacidén con la nueva figura de persona consumidora vulnerable.

Por ultimo, se modifica el apartado 1 del articulo 60, sobre
informacién previa al contrato, para prever expresamente la
informacidén a las personas consumidoras vulnerables, de manera gue
el empresario tenga que proporcionar, de forma clara y comprensible,
la informacidén relevante, veraz y suficiente sobre las caracteristicas
principales del contrato, en particular sus condiciones juridicas y
econdémicas. También alude a los términos y formatos de esa informacidén
para facilitar la comprensidén y la mejor decisidn del interesado.



11

Tamafio de la letra en los contratos de adhesidn

En los contratos con consumidores y usuarios que utilicen cliusulas
no negociadas individualmente, el clausulado deberd ser accesible y
legible, de forma que el consumidor o usuario pueda conocerlo antes
de firmar el contrato. Se indica que «en ninguin caso se entendera
cumplido este requisito si el tamafio de la letra del contrato fuese
inferior a los 2,5 milimetros, el espacio entre lineas fuese
inferior a los 1,15 milimetros o el insuficiente contraste con el
fondo hiciese dificultosa la lectura».

Esta modificacidén entrard en vigor a los 3 meses desde la publicacidn
de la ley, es decir, el 1-6- 2022.

Requisitos formales de los contratos suscritos fuera del
establecimiento

Se modifican también los requisitos formales de los contratos
suscritos fuera del establecimiento para incorporar la necesidad de
que estén en el idioma de una de las lenguas oficiales, si asi se
solicita.

Antes solo se hacia referencia a que se facilitaria la informaciédn
prevista en el articulo 97.1 en papel y en castellano y ahora se
incorpora una mencidén a otras lenguas oficiales si asi lo pide el
cliente.

Entrada en wvigor

La ley entra en vigor el dia siguiente al de su publicacidn en el
Boletin Oficial del Estado, es decir, el 2-3-2022, a excepcidn de la
disposicidén comentada sobre el tamafio de letra de los contratos de
adhesidén que lo haréd, como se ha dicho, el 1-6-2022.

(1) Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccidédn de los
consumidores y usuarios frente a situaciones de vulnerabilidad
social y econbmica.

(2) Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias.

(3) Real Decreto-ley 1/2021, de 19 de enero, de proteccidn de los
consumidores y usuarios frente a situaciones de vulnerabilidad
social y econbébmica.

Ley 4/2022, de 25 de febrero, de proteccion de los consumidores y usuarios
frente a situaciones de vulnerabilidad social y econémica.

Enlace Directo: https://www.boe.es/boe/dias/2022/03/01/pdfs/BOE-A-2022-3198.pdf



https://www.boe.es/boe/dias/2022/03/01/pdfs/BOE-A-2022-3198.pdf

Lla Reserva Federal deja atras al BGE ante
un shock inflacionario que parece similar

——

La inflacion que sufre Europa estd provecada
por un shock de oferta.

En EEUU, por el contrario, I demanda ha side
el principal desencadenante.

la clave esté en los dates de consumo y en la |NF|_A|]|[]N
(@

produccion de vehiculos.
wi % A o

Los banqueros centrales EEUU y Europa se enfrentan a un grave
problema de inflacién, pero con raices diferentes que podrian llevar a la
Reserva Federal de EEUU a aumentar los tipos de interés mas rapido y con
mas intensidad que el Banco Central Europeo, pese a que los datos de inflacion
reflejan situaciones, a priori, similares.

Todo puede cambiar ante la actual situacién de guerra en Ucrania que
esta golpeando los mercados y la economia global de manera imprevista,
todo hace indicar que la Fed comenzara a subir los tipos de interés de
forma inminente, mientras que el BCE podria retrasar su primer movimiento al
alza de los tipos de interés en afios.

Antes de lainvasion rusa de Ucrania, el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo habia indicado que probablemente establecerian un
cronograma para finalizar sus compras de bonos, abriendo el camino para
su primer aumento de tipos desde julio de 2011. Desde que comenzd la
invasion, no esta claro si este plan sigue en pie o esperaran a que haya una
mayor claridad sobre el curso del conflicto.

Aunque el BCE comenzase a eliminar sus medidas de estimulo nunca lo
haria al mismo ritmo que |la Reserva Federal porque la inflacion europea se
debe en gran medida a las interrupciones en el suministro, particularmente
en energia. Por el contrario, la inflacion de EEUU, aunque también refleja
problemas de oferta, parece que esta principalmente impulsada por una
fuerte demanda de bienes y servicios.

"La demanda juega un papel mucho mas importante en Estados Unidos",
asegura el Fondo Monetario Internacional. La mayor parte de la inflacion en
Europa "esta impulsada por el lado energético contra el que la politica
monetaria no puede hacer nada de todos modos", asegura.

La invasién rusa de Ucrania incrementa esta disparidad entre las clases de
inflacién que sufren Estados Unidos y Europa. Es probable que el choque



genere una mayor inflacion en ambas economias al intensificar los
problemas de suministro, pero probablemente reducira la demanda en
Europa mucho mas que en EEUU.

Los economistas estan de acuerdo en que una gran parte del aumento de la
inflacion en 2021 fue una tendencia global provocada por el gasto en
bienes, combinado con una escasez generalizada de suministros y cuellos
de botella, a medida que las empresas reanudaron actividades que habian
quedado paralizadas durante 2020 cuando estall6 la pandemia.

Pero gran parte de ese repunte de la demanda el afio pasado provino solo
de EEUU y relativamente poco de las grandes economias europeas.
El gasto de los consumidores estadounidenses en bienes fue mas de un
12% superior respecto a su nivel previo a la pandemia ajustado por
inflacién, segun estimé el Fondo Monetario Internacional en un documento
reciente. Por el contrario, el consumo de bienes en Alemania disminuyo,
mientras que en Francia fue practicamente igual y en Italia solo ligeramente
superior.

Parte de esa fortaleza relativa en el gasto de los consumidores de EEUU es
el resultado del mayor tamafio de las medidas gubernamentales para
apoyar la economia durante la pandemia. El FMI estima que los aumentos
en el gasto del gobierno de EEUU y los ingresos fiscales no percibidos
hasta junio de 2021 totalizaron 5,3 billones de ddlares, o aproximadamente
una cuarta parte de la produccién econémica anual. En Alemania, las
medidas equivalentes ascendieron al 13,6% de la produccién anual, y las
respuestas fueron menores en Francia, Italia y Espana.

Ademas, segun estimaciones del FMI, la produccién de automdviles en

EEUU ha caido mucho menos que en Europa, pese a que las fabricas en

ambos lugares han tenido los mismos problemas con la escasez de

componentes como los microchips. En EEUU la produccion 2021 disminuyé

un 13% con respecto al nivel anterior a la pandemia de septiembre de

2019. Por el contrario, la pro-

:.:eigiflaaci:-;j:)l:;:;o;::;;; aumentado recientemente hasta superar su dUCCién alemana se redeO enun
35 %(anualizado) tercio.

3.0
: Todo lo anterior lleva a que la Fed

= 3 si tenga cierta responsabilidad y
20 F capacidad de reducir la inflacion,
15 v sobre todo la que esta relacionada
¥ con esa demanda exuberante.

Por el contrario, en la zona euro
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Intermediacion Financiera no Banacaria en Espana ...//... El desarrollo
de este apartado continua de la edicién anterior del Boletin Oficial de
MEDFIN correspondiente a Noviembre/Diciembre 2021.

Intermediacion financiera no bancaria

En relacion con los riesgos asociados a los fondos de inversion espanoles,
se puede observar en el cuadro 7 que estos no son demasiado elevados, a
excepcioén del riesgo de crédito, ya que, por la propia naturaleza de estos
fondos, muestran un porcentaje notable de activos crediticios en sus carteras.
il Como cabria esperar, los fondos monetarios eran los que poseian una
proporcién mas elevada, con practicamente el 100 % de su patrimonio
invertido en activos crediticios a finales de 2019, seguidos por los fondos de
renta fija, cuyo porcentaje se situaba en un 95 %. En los fondos mixtos, por su
parte, esta proporcidn era al cierre del ejercicio anterior del 46 % (nivel de
n. riesgo moderado), una cifra que ha ido disminuyendo de forma sistematica

en los ultimos afos, habiéndose situado en 2009 y 2010 cerca del 80 % (véase
panel izquierdo del grafico 13). Este descenso se ha producido como
consecuencia de un aumento paulatino del peso de los activos de renta variable
en la cartera global de estos fondos, ya que aquellos que por su politica de
inversion tienen mayor porcentaje de renta fija (esencialmente los fondos de
renta fija mixta) han registrado una contraccion patrimonial paulatina, mientras
que se ha producido una expansién de aquellos fondos cuya politica de inversién
tiene una mayor proporcion de activos de renta variable (renta variable mixta)
-i | 0 menos restricciones en sus inversiones (sobre todo fondos globales).

Atendiendo a los datos individuales, se puede observar en el panel
derecho del grafico 13 que los 2 fondos monetarios que existian en nuestro
pais a finales de 2019 tenian un porcentaje de activos crediticios superior al
80 %, mientras que en el caso de los fondos de renta fija se superaba
este umbral en mas del 95 % de los casos (en términos patrimoniales 21).
En cambio, en los fondos mixtos, este umbral solamente lo superaban
fondos que acumulaban un 17 % del total del patrimonio, mientras que
mas de un 50 % estaba en un nivel de riesgo bajo (inferior al 40 %). _/
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Riesgo de crédito en las distintas tipologias de fondos de inversidn GRAFHCC 13

Evelucidn Distribucion individual. 2019

=)
e
g

Fuente: CNMY,

En cuanto al riesgo de transformacion de vencimientos, es decir, la capacidad
o no de la entidad de satisfacer sus obligaciones a corto plazo, en el caso de
los fondos de inversion se ha utilizado la ratio entre los activos alargo plazo y el
patrimonio gestionado por el fondo en lugar de la relacién entre el pasivo y
activo a corto plazo, como en el resto de entidades. Esta diferencia en el calculo
de la ratio radica en el hecho de que en los fondos de inversion los participes
pueden reembolsar sus participaciones con una frecuencia elevada, por lo que el
pasivo a corto plazo no es representativo de todas las posibles obligaciones del fondo.

Utilizando este calculo, tan solo los fondos de renta fija tienen un nivel de
riesgo moderado (véase panel izquierdo del grafico 14), con una proporcién de
activos a largo plazo del 47 %. En el resto de vocaciones el riesgo es bajo,
aunque en el caso de los fondos mixtos, hasta 2016 este indicador se situaba
por encima del 30 % (nivel moderado), con cifras similares a las de los fondos
de renta fija. En los ultimos 3 afios, en cambio, ha ido descendiendo hasta
situarse en el 26 % al cierre de 2019.

En los fondos monetarios, con importantes restricciones a la inversién a largo
plazo (22), el riesgo de transformacion de vencimientos es practicamente nulo.
En relacién con la distribucion individual de la ratio entre fondos, como se
observa en el panel derecho del grafico 14, en los dos fondos monetarios
registrados a finales de 2019 el porcentaje de activos a largo plazo estaba por
debajo del 20 %. Respecto de los fondos de renta fija y mixtos, aunque en
términos globales no parece detectarse un nivel elevado en el riesgo de
transformacioén de vencimientos, el analisis individualizado indica que una parte
importante de fondos tiene una alta proporcién de activos a largo plazo en su
cartera. En particular, un 38 % y un 17 % del patrimonio de estas dos tipologias
de fondos, respectivamente, mostraba un porcentaje de activos a largo plazo
superior al 60 % del patrimonio total en 2019.

(21) Cabe destacar que un 3 % del patrimonio de los fondos de renta fija tiene una proporcion de
activos crediticios inferior al 40 % por invertir practicamente la totalidad de su patrimonio en
otras IIC, que, a pesar de ser en la mayoria de casos otros fondos de renta fija, se consideran
a efectos analiticos como una inversion en renta variable.

(22) En los fondos monetarios la duraciéon media de la cartera debe ser inferior o igual a 60
diasy el vencimiento medio no puede superar los 120 dias.
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Transformacion de vencimientos en las distintas tipologlas
de fondos de inversion

Evolucion Distribucion individual. 2019

Fuente: CNMV.

El analisis del riesgo de liquidez es complejo, puesto que no existe una
definicidn unica e inequivoca de activo liquido. Como concepto general, la
liquidez de un activo se asocia con la posibilidad de comprarlo o venderlo en
un tiempo reducido sin incurrir en pérdidas elevadas. Por tanto, este concepto
esta relacionado con la propia naturaleza del activo y también con la coyuntura
de los mercados financieros, dado que en momentos turbulentos la liquidez de
los activos suele disminuir con rapidez.

Los activos que se suelen considerar mas liquidos por su naturaleza son el
efectivo y los depdsitos, seguidos por los repos y, en general, los activos de
deuda publica. A continuacion se situarian la renta variable y, por ultimo, los
activos de renta fija privada. Pero, incluso dentro de cada tipo de activo, las
condiciones de liquidez pueden variar dependiendo, por ejemplo, del riesgo
de crédito del emisor del instrumento. Teniendo en cuenta todas estas
consideraciones, la CNMV evalua diferentes métricas de liquidez en el
ambito de los fondos de inversion. Estas métricas, todas ellas complementarias,
tienen en cuenta el tipo de activo, la calificacion crediticia del emisor y las
condiciones del mercado. En este ambito de analisis del riesgo de liquidez
también se presentan en el recuadro 1 los resultados de los test de estrés que
realiza la CNMV con caracter periédico y que evaluan el grado de resistencia
de las lIC espainolas ante diferentes escenarios adversos de reembolsos.

La evaluacion del riesgo de liquidez es particularmente importante en el
ambito de los fondos de inversion, debido a que la mayoria de estas instituciones
permite reembolsos con caracter diario, una caracteristica que puede ser una
fuente de vulnerabilidad para ellas ante un incremento significativo e inesperado
del volumen de los reembolsos como el que se vivio en marzo de 2020. Una
parte importante de la tarea de supervisién de la CNMV consiste en asegurar
que estas instituciones gestionan este riesgo de manera adecuada y que, en
particular, tienen suficientes activos liquidos para afrontar una situacion de este
tipo. La gestion del riesgo de liquidez no solo incluye la evaluacion de la liquidez
de la cartera de los fondos, que se detalla a continuacion, sino también el uso
apropiado de las herramientas de gestion de la liquidez que existen en la

\\Iegislacién y que se describen en el segundo recuadro de este informe. /




/- Habitualmente se utilizan tres métricas para medir la liquidez de las \
carteras de los fondos de inversidn. La primera métrica evalua la proporcién
de activos de menor liquidez definiendo como activos liquidos: los depdsitos,
la deuda publica, las emisiones avaladas, los repos y el 50 % del valor de
la cartera de renta variable. La proporcion de activos menos liquidos
basada en esta medida ha mostrado una tendencia al alza desde 2013
para todas las vocaciones contempladas, si bien se han identificado
ejercicios marcados por una mayor estabilidad. El aumento de la proporcién
de activos menos liquidos durante los afios previos ha podido deberse al
incremento de la inversion tanto en activos de deuda corporativa como en
otras IIC de IIC. Dado que estas ultimas pueden invertir en activos liquidos,
las proporciones presentadas en el grafico deben ser interpretadas como
un nivel de referencia maximo de activos menos liquidos.

La segunda métrica incorpora las calificaciones crediticias de los diferentes
tipos de activos, de manera que, en funcion de esta calificacion y del tipo
de activo, se realiza un supuesto sobre la proporcién de la cartera que
puede considerarse formada por activos liquidos de alta calidad (HQLA).
Esta métrica es ampliamente utilizada en numerosos estudios de referencia
y, en nuestro caso, también se emplea en los test de estrés comentados.
Pues bien, la distribucidon de esta proporcion de activos para el afio 2019
se expone en el panel derecho del grafico 15(23). En este panel se observa
que una parte importante del patrimonio de los fondos muestra una
proporciéon de activos liquidos alta. En particular el 49,6 % del patrimonio
de los fondos mixtos y el 64,1 % del patrimonio de los fondos de renta fija
tiene una proporcion de activos liquidos superior al 40 % de la cartera
total. Sin embargo, cabe sefalar el empeoramiento de este indicador en
los fondos mixtos, que es coherente también con el comportamiento de la
primera métrica de liquidez para estos fondos, comentado anteriormente.

(23) ElI numero de fondos incluidos en este andlisis es inferior al total de fondos
pertenecientes a la EF1, ya que se han excluido los fondos cuya inversion en otras |IC
es superior al 60 %. Para estos fondos se considera que no se puede realizar una
evaluacién apropiada de las condiciones de liquidez de una parte suficientemente
relevante de su patrimonio.

Riesgo de liquidez en las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 15
Evolucion’ Distribucion del porcentaje de activos
HOLA?

\ Fuente: CNMY. /
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1 Se mide como la proporcion de activos menos liquidos sobre el patrimonio total,
considerando activo liquido los depésitos, la deuda publica, las emisiones avaladas,
los reposy el 50 % del valor de la cartera de renta variable.

2 Se consideran activos liquidos de alta calidad (HQLA), el efectivo y los depdsitos en su
totalidad, el 50 % del valor de la renta variable y porcentajes variables de la deuda publica, la
renta fija privada y las titulizaciones, dependiendo de su calificacién crediticia. Asi, el porcentaje
de la deuda publica que se consideraria liquido oscila entre el 0 y el 100 %, el de la renta fija

privada entre el 0y el 85 % y el de las titulizaciones entre el 0 y el 65 %.

La ultima de las métricas consideradas se realiza unicamente sobre los
activos de la cartera de renta fija privada, pues se considera que estos pueden
experimentar deterioros mas intensos de la liquidez en periodos de incertidumbre
en los mercados.

Para el analisis se tiene en cuenta su vencimiento (se consideran liquidos si su
duracién es inferior a 1 afio) y la disponibilidad de un numero representativo de
intermediarios dispuestos a su compra y venta con un diferencial normal de
mercado. La proporcién de activos menos liquidos evaluada de esta manera,
que llego a representar el 30 % de la cartera de renta fija privada de los fondos en
2009, se hareducido progresivamente durante los afos posteriores hasta alcanzar
minimos inferiores al 7 % de dicha cartera en el primer semestre de 2019. Con
posterioridad se identifica un leve aumento de esta proporcion, que se situé en el
8,7 % en diciembre de 2019 (el 1,6 % del patrimonio de los fondos de inversién).

Los resultados de los diferentes indicadores disponibles para evaluar las
condiciones de liquidez de los fondos de inversidn, junto con los resultados de los
test de estrés, sugieren que la proporcion de activos menos liquidos aumento en
2019, especialmente en algunas categorias como en los fondos de inversion
mixtos, pero se concluye que el nivel de activos mas liquidos continua siendo
suficientemente elevado como para atender un aumento significativo de los
reembolsos. El reciente periodo de turbulencias de marzo de 2020, que constituye
precisamente un ejercicio real de este tipo, sirvidé para comprobar el grado de
resistencia de los fondos de inversion, pues el aumento de las peticiones de
reembolsos se atendio sin incidencia resefiable y solo se iniciaron suspensiones
parciales de los reembolsos en cinco instituciones.

Finalmente, en relacion con el apalancamiento de las IIC, en la legislacion
espafnola se establece que las |IC mobiliarias (a excepcion de las de inversion
libre) unicamente pueden endeudarse de forma transitoria y por algun motivo
especifico (24), y nunca superar el 10 % de su patrimonio. En Espafia, ninguna categoria
superaba el 2 % en 2019 ni lo habia hecho, al menos, desde 2009 (25). Adicionalmente,
a nivel individual, ningun fondo superaba al cierre del afio pasado el 10 %.

Sin embargo, las IIC pueden apalancarse mediante el uso de derivados, una
parcela de analisis que esta en desarrollo y en la que se van a emplear los
indicadores propuestos recientemente por la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (I0OSCO) para hacer un seguimiento del apalancamiento

de estas instituciones a escala internacional26. La informacion disponible en la
\\CNMV sobre el uso de derivados por parte de las IIC espafolas no apunta a la
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/'t;xistencia de vulnerabilidades relevantes en ninguno de los posibles riesgos

gue puede generar esta operativa (de contraparte, de mercado y de contagio).
De esta forma, se calcula que al cierre de 2019 la exposicion al riesgo de
mercado evaluado para las |IC pertenecientes a la IFNB que estan sujetas a la
normativa UCITS en relacion con los limites de apalancamiento (27) y que
realizan sus calculos a través de la metodologia del compromiso (28) (96 %
del total en términos patrimoniales (29)) suponia el 28,3 % de su patrimonio
(30), un porcentaje que se encuentra muy por debajo del maximo permitido
por la legislacion vigente (100 % del patrimonio31). Si se analizan de forma
individualizada los fondos de inversion mixtos y los de renta fija, se puede
observar que la exposicion al riesgo de mercado era inferior al 40 % en mas
del 90 % de los fondos de renta fija y del 50 % de los fondos mixtos (en términos
patrimoniales), mientras que unicamente un 1,2 % y un 6,3 % del patrimonio
de estos registraban unos valores relativamente elevados de exposicion a este riesgo,
de entre el 80 % y el 100 % del patrimonio (véase el panel derecho del grafico 16).

24 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

25 Para evaluar el nivel de apalancamiento de los fondos de inversion se ha calculado la
ratio entre el pasivo de estos vehiculos y su patrimonio.

26 I0SCO (2019). Final Report on Recommendations for a Framework Assessing Leverage
in Investment Funds. Diciembre.

27 Se incluyen tanto las |IC que cumplen con la normativa UCITS en su totalidad como
aquellas que no la cumplen completamente (IIC acogidas a alguna de las excepciones del
articulo 72 del Real Decreto 1082/2012), aunque si lo hacen en relacién con la operativa de
derivados.

28 El método europeo del compromiso, cuyas especificidades técnicas se recogen en las
guias de ESMA—ESMA Guidelines on risk measurement and the calculation of global exposure
and counterparty risk for UCITS (CESR/10-788)— permite calcular la exposicion a partir de la
conversion de todos los contratos de derivados en la inversién equivalente en su activo
subyacente. La metodologia se basa en considerar el valor de mercado del activo subyacente
(o su valor nocional si es méas conservador) ajustandolo por la delta en el caso de las
opciones e incorporando unas reglas para compensar las posiciones largas con posiciones
cortas del mismo subyacente (netting), asi como entre diferentes subyacentes (hedging).

29 No se incluyen en este caso las |IC de inversion libre, que se analizan posteriormente.

30 Cabe mencionar que el nivel de apalancamiento esta sobreestimado en algunas de las
IIC que invierten parte de su patrimonio en otras IIC. Esto se debe a que el calculo del riesgo
de mercado generado por la operativa en derivados que surge como consecuencia de esta
inversion lo establecen, por una cuestion de simplificacién de calculos, como el 100 % de la
inversion en otras IIC.

31 La legislacion también impone exigencias adicionales a la operativa con derivados no
negociados en mercados organizados: entre otras, limita el riesgo asumido con una uUnica
contrapartida al 10 % de su patrimonio.

Del resto de IIC que forman parte de la IFNB (4 % del total del patrimonio),
alrededor de un 1 % del patrimonio se corresponde con IIC que declaran no
realizar ningun tipo de operativa con derivados; un 1,4 % con |IC sujetas también
a la normativa UCITS en los limites de apalancamiento, cuya exposicion al
riesgo de mercado se calcula de acuerdo con la metodologia de VaR, y, finalmente,
un 1,5 % con IIC sujetas, en términos generales, a la normativa UCITS pero
con la posibilidad de acogerse a una mayor flexibilidad en ciertos aspectos
de la operativa a través de instrumentos derivados, pudiendo superar el limite
del 100 % de exposicion al riesgo de mercado.

e situaba alrededor del 90 %.

\\ En el caso de estas ultimas, denominadas cuasi-UCITS, el nivel de exposicion
s
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Apalancamiento en las distintas tipologias de fondos de inversion SRAFICO 1

Evolucion del apalancamiento directo Distribucion del apalancamiento
indirecto en 2019’

—_— st B Fondo ko= Fondos de renta hja

Fuente: CHMV.

1 Fondos de inversion, tanto UCITS como cuasi-UCITS, que utilizan el método del
compromiso y que pertenecen ala IFNB (excepto para los fondos monetarios).

Finalmente, por lo que respecta a las |IC de inversién libre (IICIL, incluidas en
la categoria de IIC alternativas y, por tanto, con una regulacion mas flexible) la
evidencia empirica también indica que el nivel de apalancamiento es, en
general, moderado y tan solo algunos fondos aislados realizan un uso mas
intensivo de este. En el caso de las |IC de inversion libre puras, 4 instituciones
superaban en diciembre de 2019 el 100 % de apalancamiento bruto, con una
cifra maxima del 170 %. Por lo que se refiere a las IICIICIL —es decir, los fondos
y las sociedades que invierten en otras |ICIL—, se debe tener en cuenta que el
apalancamiento se asume en gran medida de forma indirecta a través de la
inversion en |IC de inversion libre, siendo el apalancamiento directo bruto
observado muy reducido. Solamente 2 instituciones (de un total de 7)
comunican apalancamiento directo, una de ellas del 23 % y la segunda del 70 %.

El riesgo de contraparte —es decir, el riesgo de que las dificultades financieras
de una entidad se transmitan a sus contrapartes o prestamistas, que se amplifica
con un elevado uso del apalancamiento— no se ha materializado en los fondos
de inversion espanoles. Asi, la exposicion a este riesgo, que en el caso de estos
vehiculos se origina en las operaciones de derivados contratadas en mercados
no organizados (OTC) a través de las operaciones pendientes de liquidar, se
encuentra en niveles muy reducidos y alejados de los importes que podrian
considerarse potencialmente sistémicos. Asi, a finales de 2019 los saldos
deudores conjuntos de las IIC UCITS y cuasi-UCITS por operaciones con
derivados OTC representaban el 0,32 % del patrimonio total. En sentido
contrario, las contrapartidas de las operaciones OTC realizadas por parte de
los fondos de inversion estaban expuestas a un riesgo de contraparte
equivalente al 0,15 % del patrimonio total de estos fondos. En el caso de las IIC
de inversidn libre (incluidas las IIC que invierten en IICIL) estas cifras eran del
0,86 % vy el 0,58 %, respectivamente.
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Intermediacion Financiera no Banacaria en Espana ...//... El desarrollo
de este apartado continuara en la préxima edicién del Boletin Oficial
de MEDFIN correspondiente a Febrero/Marzo 2022.
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La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

l.- La liquidez de un activo se asocia con:
a) la posibilidad de comprarlo o venderlo en un tiempo r educido sin
I incurrir en pérdidas elevadas, esta relacionado con la naturaleza
del activo y con la coyuntura de los mercados financieros.
b)la deuda publica y la renta variable, variando su condiciones
| dependiendo del crédito emisor.
| c) la calificacién crediticia del emisor y las condiciones de mercado.

2.-La gestion del riesgo de liquidez incluye:

1’ a) el aumento de la proporcion de activos menos liquidos durante los
, anos previos debido al incremento de la inversién en activos de
' deuda corporativa.

‘ b) las calificaciones crediticias de los ddiferentes tipos de activos en
funcion de la calificacién y tipo de activo.

“ c) la evaluacion de la liquidez de la cartera de fondos y el uso
apropiado de las herrramientas de gestién de la liquidez que
existen en la legislacion.

3.- ¢ Cudles son los activos mas liquidos por su naturaleza?.

a) el efectivo y los depdsitos.
i b) el repos y los activos de deuda publica.
c) los fondos de inversion y el activo liquido.

4.- Normalmente se utilizan tres métricas para medir la liquidez
de las carteras de los fondos de inversion. La primera de ellas
es la que evalua:

a) las calificaciones crediticias de los diferentes tipos de activos.
b) la proporcidon de activos de menor liquidez .
c) los activos de la cartera de renta fija privada.

\ J/




Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Preﬂunta

écLa inflacion se normalizara durante
el aho 20227

Respuesta

La inflacion deberia comenzar a moderarse
hacia mediados del ano 2022. En primer
lugar, habria una base de comparacion mas
exigente. Tras seis meses consecutivos con
registros inflacionarios sobre el 5% en
Estados Unidos, la base para el calculo de la
inflacion en 2022 se vuelve considerablemente
mas exigente, y los precios deberian acelerarse
en mayor medida para volver a observar
registros elevados. En segundo lugar, ya se
habrian observado indicios de menor
congestion en los puertos, lo cual deberia
contribuir a destrabar los cuellos de botella
en las cadenas de suministros a nivel global,
relajando asi las presiones al alza en los
precios de los bienes . Finalmente, de
continuar con los procesos de vacunaciony
la reapertura economica, el gasto de los
consumidores deberia rotar desde bienes a
servicios, moderando el exceso de demanda
porlos primeros y normal izando sus precios.
En cuanto al impacto en politica monetaria,
una suavizacion en el alza de los precios
deberia disminuir las presiones sobre los
bancos centrales para subir las tasas de
forma apresurada. No obstante, todo indica

que el 2022 observaremos las primeras
alzas de tasas en las principales economias.
En el caso de Estados Unidos, las proyecciones
entregadas por el Fed en septiembre DE
2021 anticipan una primera alzaen diciembre
del afo 2022, mientras que las expectativas
de mercado internal izan posibles alzas en
junio, unavez culminada lareduccion en el
programa de compra de activos.

GRAFICO 1: DISRUPCIONES EN LAS CADENAS DE
SUMINISTROS (EM iNDICE)
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GRAFICO 2: EXPECTATIVAS DE ALZA DE TASAS (EN
PORCENTAJE; LINEA PUNTEADA MUESTRA UN MES ATRAS)
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Pregunta
A

;Se recuperaran los mercados
emergentes en el 2022? ;Como afectaria
la evolucion del délar a estos paises?.

Respuesta

Los mercados emergentes empezaron en
el ejercicio 2021 con bastante fuerzay
recuperacion econdmica, pero esto se vio
estancado, en granmed ida, porladesaceleracion
economica de China, la apreciacidn global
del dodlar, la inoculacidn insuficiente contra
el Covid-19 y, por ultimo, la incertidumbre
politica. Dicho eso, las estimaciones para
2022 anticipan un crecimiento positivo,
pero con evidentes sefiales de moderacion.
Si bien seria esperable observar una
recuperacidn econdmica impulsada por la
relajacion de medidas de cuarentenay avances
en las campafas de vacunacion, preocupan
particularmente las sefiales de moderacion
de China y su impacto en la demanda de
commod ities, asi como también el sesgo
a la apreciacion del ddlar a escala global
(que se podria acentuar si el Fed tuviera
que actuar mas rapido de lo esperado por
el mercado). Este marco no favoreceria
particularmente alos mercados emergentes,
pues debil itaria sus divisas y perjudicaria la
entrada de flujos.

Pregunta
|

;Se continuara observando crecimiento
economico global durante el ejercicio 2022
0 se comenzara a ver un estancamiento?

Respuesta

Es esperable que el desempefio econémico
global del ejercicio 2022 este caracterizado
por dos mitades (ver grafico 3). La primera
mitad presentaria un fuerte crecimiento —
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sobre la tendencia de largo plazo- a medida
que se relajenlas restricciones de movil idad,
se desarrollen mayores avances médicos
relacionados a la pandemia, se observa un
auge en el consumo dado el nivel de ahorro
de los hogares y, finalmente, haya una
reconstruccion de los inventarios a medida
que se suavicen las disrupciones a las
cadenas de produccion. En general, las
estimaciones de los bancos de inversion
indican un crecimiento del Producto Interno
Bruto real de 4,5% anual aproximadamente
para el 2022. Luego, pasando a la segunda
mitad del aho, el crecimiento econdmico se
deberia moderar en mayor medida, pero
permaneceria sobre tendencia. Esto se
deberia a que ya se habria diluido el
impulso de la reapertura tras la pandemia,
por lo que las economias globales deberia
tender a normalizarse, junto con la
inflacion y los precios de energia.

GRAFICO 3: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO
GLOBAL (EN iNDICE)

6,5

6,0 !
5.5 _I
5,0 4
4,5 :
4,0 |
3,5 i
3,0 4
1,6 |
20l

3T-2021  4T-2021  1T-2022  2T-2021  3T-2022  4T-20212  1T-2023

Paises Desarrollades — . = Estados Unidos

Eurozona =  ====== Asia

Economias emergentes

Fuente: Bloomberg

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada



//“-~.
MIEDIFIN
v

D MEDianones rinanciEaos) €
S

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL
DE

MEDIADORES FINANCIEROS TITULADOS

DE ESPANA

Miembro Colectivo de la

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

C./ Covarrubias, n° 22-1°-Derecha.- 28010 MADRID.- Telf. Corp.: 91 457 29 29
E-mail: medfin@atp-guiainmobiliaria.com
Web: www.atp-medfin.com

LHOBON



