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ACTUALIDAD

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL
INFORMA

La nueva edicion de SIMA que se
26 - 29 celebrara del 26 al 29 de mayo mantendra
SI m a mayo su foco como herramienta comercial,
ERESH TR BILIAREG _ pero tambien pondra un especial énfasis
en reforzar la imagen de marca de un
sector confiable y comprometido a través "

Nos complace informarles mediante la presente que, préximamente se celebrara
el Salon Inmobiliario Internacional de Madrid, en su 232 Edicién SIMA 22,
certamen que tendra lugar los dias comprendidos del 26 al 29 de Mayo de 2022
ambos inclusive (de jueves a domingo), en el recinto de Feria de Madrid.

Sequn los organizadores:

SIMA es el evento inmobiliario de referencia en Espafia, amén del profesional
para el publico general. El Salon Inmobiliario recoge un amplio catalogo de oferta
de todo tipo de bienes y servicios relacionados con el residencial: vivienda nueva,
segunda mano, compra, alquiler, primera vivienda, segunda residencia, inversion,
reformas, rehabilitacion, tecnologia, equipamiento y servicios para el hogar.

SIMA también es el evento inmobiliario de referencia para el publico profesional,
funcionando como un entorno en el que empresas, instituciones y profesionales
del sector se renen anualmente para exponer, presentar y debatir sobre la
actualidad inmobiliaria, suponiendo este un altavoz para toda la comunidad del
sector. SIMA es una feria que concentra una amplisima oferta inmobiliaria y
de servicios relacionados, presentada por empresas lideres y en condiciones
ventajosas. La feria SIMA facilita el trato directo con el vendedor, recibira
asesoramiento profesional personalizado para resolver cualquier tipo de duda.
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Subrayan los organizadores que en SIMA podra contar con opciones propias
del sector en:

1.-Representacion de las principales empresas: promotoras, inmobiliarias,
cooperativas, agencias, bancos, administraciones publicas, tasadoras,
aseguradoras, portales inmobiliarios, interiorismo y decoracion, medios
de comunicacion...)

2.-Amplia variedad de oferta: de primeray segunda residencia, vivienda en costa,
vivienda en alquiler, inversién equipamiento, servicios, cocinas y todo tipo de
oferta relacionada con el inmueble.

3.-Asesoramiento personalizado: por parte de los expositores como por los principales
colectivos oficiales.

4.-Servicios de entretenimiento para el visitante: programa de charlas divulgativas
sobre tasacién, alquiler, inversion, rentabilidad, asesoramiento notarial o
tendencias en el hogar.

5.-Contenidos tematicos: espacios tematicos como SIMAALQUILER.

SIMA, con més de 30 ediciones celebradas, cuenta con el respaldo de centenares
de expositores y profesionales que consiguen un retorno directo de su inversiony el
mejor escaparate para su oferta

Con motivo de la celebracion del citado certamen, a través de la
Agrupacion Técnica Profesional «<ATP», maximo exponente de los
Profesionales Titulados citados, le informo que el Colectivo Profesional
se complace en hacer participes a todos sus Profesionales Asociados,
para que puedan acudir, si estan interesados, mediante el REGISTRO
GRATUITO, cuando esté activado (aprox. un mes antes del evento), de
asistencia a este evento. Una vez efectuadas las verificaciones pertinentes,
pongo en su conocimiento que dichas Invitaciones Gratuitas, para su
comodidad y rapidez, podra descargarselas
ya directamente en la pagina web
www.simaexpo.com. No obstante si
precisa de alguna aclaracidon afiadida,
0 bien prefiere que por nuestra parte le
proporcionemos la/s invitacion/es que
desee, no dude en hacernos llegar su
peticion.




SIMA LANZA PROPTECH EXPO (26-27 MAYO)

SIMA y SIMAPRO acogeran la primera edicion de PROPTECH EXPO, un evento
de caracter profesional e internacional

tech P — que se celebrard el 26 y el 27 de mayo
ESE&EME?TC expo IFEMA MADRID con el objetivo de acercar la tecnologia a

Innovation & Technology for Real Estate profesionales y empresas del sector del
sector inmobiliario.

Organizado conjuntamente con el Salon RENT, PROPTECH EXPO presentara
soluciones en ambitos tan diversos como la inteligencia artificial, 10T, tokenizacidn,
ERP [Enterprise Resource Planning] o digitalizacion.

PROPTECH EXPO pretende ser un evento inspirador dirigido a promotores,
inversores, consultoras, agencias y, en general, a cualquier profesional del
sector interesado en la innovacién y la tecnologia como herramientas para ser
mas competitivo.

PROGRAMA SIMAPRO 2022
25-27 MAYO 2022

SIMAPRO 2022 constara de un programa que girara en torno a tres grandes
eventos: CONFERENCIA INMOBILIARIA (25 mayo), FORO SIMAPRO
(26-27 mayo), PROPTECH EXPO CONFERENCE (26-27 mayo), en los que
se abordaran los principales temas de la actualidad inmobiliaria, entre ellos:

Panorama econdémico-inmobiliario
Fondos Next Generation

Analisis del mercado de la vivienda
Inversion residencial y no residencial
BTR y gestion del alquiler

Segunda Residencia

Regeneracion urbana
Suelo

Financiacion
Sostenibilidad y ESG BT APER METSTORKIONG 20127 MAYO
Los jovenesy el acceso a la vivienda
Comercializacion

Reputacion inmobiliaria

Tecnologias disruptivas y metaverso
Relacion entre grandes empresas inmobiliarias y proptech

PROGRAMA 2022




Indicadores Econdémicos y

del Sector Inmobiliario
- Marzo 2022 -

En los dos meses primeros meses de 2022, la evolucioén de los
indicadores econdmicos de la Contabi lidad Nacional de caracter trimestral,
siguen reflejando cifras positivas, aunque en rangos bajos. Se mantendra
la incertidumbre a 1o largo del afo provocada por el lado de la oferta en el
encarecimiento de materiales, un notable incremento de precios generales, no
solo los energéticos, asi como un martenimiento del estrangulamiento en la
cadena de suministros procedentes del exterior.

Por sectores productivos, salvo los servicios la industriay la construccion no
despegan ni tampoco lo hacen las actividades inmobiliarias dentro del
sector servicics.

Los datos de paro, precios de consumo y de produccion industrial siguen
mostrando incrementos a considerar.

Los mercados financieros muestran tranquilidad de movimientos.
Las subidas de rentabilidad del Bono a 10 afio como instrumento Iiquido
en los mercados, igual presenta una ralentizacion como consecuencia
del reciente conflicto bélico de Rusia a Ucrania que puede que relaje la
idea de cambio de signo de la Politica monetaria del BCE.

En lo correspondiente al sector, la licitacién no termina de mejorar
y ahora con la tension de costes, habra un periodo en que se liciten
menos proyectos al tener que ajustar precios de las plicas.

Los visados de obra nueva han bajado ligeramente en el mes de
diciembre de 2021 respecto al mes anterior, pero mantienen la misma
tonica que la reflejada a 1o largo de los ultimos 5 meses.

Las certificaciones de fin de obra si muestran mejoria desde el
verano pasado.

La tasa de esfuerzo en la adquisicion de una vivienda en términos
generales se mantiene en el orden de los siete afos, a siete afios y
medio. Y en términos de porcentaje sobre la renta anual disponible del
hogar esta en el anbito del 30,2%, algo inferior al registrado en 2019 y
2020, aunque allgo elevado.
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Entre los mas de 50 indicadores econémicos inmobi liarios anal izados encontramos:

INDICADORES ECONOMICOS:

- PIB

e Gasto en consumo final

Inversion en Bienes de Equipo

Exportaciones

Importaciones

Industria

Inversion en construccion

Inversioén en Viviendas

Inversion en Otros Edificios y Construcciones
Otros

INDICADORES DEL SECTOR CONSTRUCCION E INMOBILIARIO:

= Paro registrado en construccion

= Parque de viviendas

= Stock de Vivienda Nueva

= Valor Tasado de la Vivienda Libre (€/m2)

= Transacciones de suelos

= Tasaciones de viviendas

= Esfuerzo Tedrico anual de Accesibilidad a la Vivienda (afios)
= Viviendas iniciadas

= Rentabilidad Bruta por Alquiler Licitacion oficial

= Otros
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REFORMAS TRIBUTARIAS
QUE INCIDEN EN EL
MERCADO DEL ALQUILER

Las principales novedades tributarias que afectan al mercado del
alquiler en Espafa, en especial, a las que afectan al arrendamiento de
vivienda que se han incorporado a la normativa tributaria en los
ultimos meses y a las que previsiblemente podran introducirse por la
anunciada futura Ley por el Derecho a la Vivienda.

® Modificacion del régimen de las Entidades Dedicadas al
Arrendamiento de Vivienda («kEDAV») y de las Sociedades Anénimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario («<SOCIMI») en
el Impuesto sobre Sociedades («IS»).

Con efectos desde el pasado 1 de enero de 2022, la tradicional
bonificacion del 85% de la cuota integra del IS existente en el régimen
de las EDAV se redujo al 40% (lo que supone un incremento de la
tributacién efectiva de las rentas del alquiler en estas entidades del
3,75% al 15%).

@®En lo que se refiere a las SOCIMI, la nueva Ley medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal («Ley contra el Fraude
Fiscal») introdujo un nuevo tipo impositivo en el IS del 15% para
los beneficios obtenidos por
estas entidades que no sean
objeto de distribucion en el
mismo periodo (siempre que
provengan de rentas que
hayan tributado al 0% y no
hayan sido reinvertidas en
cumplimiento de las
obligaciones establecidas
por la Ley).

CLAVES
REFORMA "%
TRIBUTARIA S




@® Nueva normativa del Impuesto sobre el Incremento de Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana («plusvalia municipal»).

La sentencia del Tribunal Constitucional del pasado 26 de
octubre de 2021, que declard la inconstitucionalidad de la formula
para determinar la base imponible de la plusvalia municipal,
precipité la aprobacién, pocas semanas después, de la nueva
normativa reguladora de este impuesto que, como principales
novedades, incorporoé la posibilidad de estimar de manera directa
la plusvalia que debe someterse a tributacién por este impuesto
y la posibilidad de evitar el pago del impuesto en caso de poder
probarse la inexistencia de un incremento de valor de los terrenos
de naturaleza urbana. Asimismo, se modificaron los coeficientes
para estimar de manera objetiva la base imponible (i.e. incrementando,
en general, el coste del impuesto para aquellos contribuyentes
con periodos de tenencia inferiores a cinco afios) y se posibilité
el gravamen por este impuesto de las transmisiones efectuadas
en un periodo de tenencia inferior al aifo (que anteriormente no
estaban sometidas a tributacion).

No obstante, la nueva normativa sigue planteando muchas
dudas acerca de su constitucionalidad, dudas que tendran que
resolverse en los proximos meses (ya se han admitido a tramite
dos recursos de inconstitucionalidad contra la nueva norma).

® Nuevos «valores de referencia» en la valoracién fiscal
de los inmuebles

La Ley contra el Fraude Fiscal trajo, con efectos desde el pasado
1 de enero de 2022, la modificacion del mecanismo de calculo de

la base imponible de los inmuebles en el
,ﬁ ‘ Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales

L | | .‘fr P

i y Actos Juridicos Documentados, el Impuesto
o e e sobre Sucesiones y Donaciones y el

% COMO BASE IMPONIBLE DEL . ; . i
P&,  triutoliso- meval N Impuesto sobre el Patrimonio que, a partir
NS T \;;.??‘—;’ de ahora, debera partir, como minimo,
DN I o == = € del nuevo «valor de referencia» de
mercado (valor de mercado tedéricamente

objetivo que sera aprobado anualmente por la Direccién General
del Catastro y que tendrad como origen el analisis de los precios
de las compraventas de inmuebles efectuadas notarialmente).

Entre las criticas que merece esta nueva normativa, se debe
sefalar el traslado, a través de la misma, de la carga de la prueba
acerca del valor de mercado de los inmuebles al contribuyente
(que, hasta este momento, recaia en la Administracion Tributaria).
A pesar de ello, es esperable que el nuevo «valor de referencia»
no resuelva la enorme litigiosidad existente en relacién con las
comprobaciones de valor de los inmuebles en estos impuestos.
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® Incremento de la cuota liquida del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles («IBI») de hasta el 150% a las viviendas vacias.

La anunciada futura Ley de Vivienda definira finalmente el
concepto de «vivienda vacia», posibilitando de esta forma que
los ayuntamientos puedan aplicar el recargo del IBlI a aquellas
viviendas vacias durante mas de dos afios, cuando el propietario
mantiene, al menos cuatro viviendas en un mismo municipio
propietario, salvo causas justificadas de desocupacién temporal.

Asimismo, la nueva Ley dara la posibilidad de modular el importe
del recargo actualmente situado en el 50%- hasta el 150% en funcién
del tiempo de desocupacion y del numero de viviendas desocupadas
del mismo titular en el mismo término municipal.

® Modificacion de los porcentajes de reduccién en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas («IRPF») para
el alquiler de vivienda.

También se prevé en el proyecto de la futura Ley de Vivienda
un incremento general de la tributacion en el IRPF del alquiler
de la vivienda, al disminuirse del 60% al 50% el porcentaje general
de reduccién de los ingresos de alquiler sometidos a tributacion,
cuando su destino es la vivienda habitual del inquilino.

No obstante, aunque su alcance sera previsiblemente mucho
menor, se prevén nuevas reducciones de hasta el 90% en
determinadas circunstancias (como las viviendas recién
rehabilitadas o arrendadas a la administracion y entidades del
tercer sector en programas de vivienda y alquileres a jovenes o
bajadas de rentas en areas especialmente tensionadas) y
cumpliéndose determinados requisitos.

Sin perjuicio de la diversidad de las medidas tributarias
comentadas, el comudn denominador de la mayor parte de ellas
es el paulatino endurecimiento de la fiscalidad del alquiler de
vivienda en Espafa, lo cual de acuerdo con las percepciones que
nos trasladan los
diferentes operadores y
clientes, podria no solo
desincentivar la inversion 7
extranjera en este sector, : T

sino posiblemente dar .\

lugar a un incremento en 2 S
los precios del alquiler REDUCCION DEL ALQUILER EN EL IRPF

(tendente a que |los
propietarios intenten mitigar, de esta forma, el impacto del
incremento de impuestos en su rentabilidad).
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Proxima generacion de recursos

La necesidad de introducir nuevos
recursos propios del presupuesto de
la UE ha estado en la agenda de la
UE durante mucho tiempo. Algunos
de los argumentos clave a favor de
nuevas fuentes de ingresos han sido:

@ Introducir tipos de recursos
propios mas diversificados y
resilientes, directamente relacionados
con las competencias, los objetivos
y las prioridades de la UE.

@ Reformar el sistema de recursos
propios para ayudar a hacer
frente a los nuevos desafios,
mediante el disefio de nuevos
recursos propios que aporten
también beneficios adicionales
junto con nuevas fuentes de ingresos.

@ Aportando méas proporcionalidad,
equidad y un impacto estabilizador
al presupuesto de la UE, al tiempo
que refleja las fluctuaciones en los
ciclos econdmicos de los Estados
miembros

@ Reducir el peso del recurso propio
basado en la renta nacional bruta
(RNB) en el presupuesto de la UE.

Y% LaUnion
a:
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propios de la UE

Los ingresos del presupuesto de
la UE pueden ser un instrumento
poderoso para apoyar la
consecucion de las prioridades
politicas de la UE. Desde 2018,
la Comision ha trabajado para
modernizar el lado de los
ingresos del presupuesto de la
UE. A partir del 1 de enero de
2021 se introdujo una nueva
contribucién basada en los
residuos de envases de plastico
no reciclados, junto con una
simplificacion del recurso
propio basado en el IVA. En
diciembre de 2021, la Comisidn
propuso tres nuevos recursos
propios.

Nuevas fuentes de ingresos para
el presupuesto de la UE

En los préximos afios, la Comisién, el
Parlamento Europeo y los paises de la UE
en el Consejo seguiran trabajando juntos
para introducir nuevos recursos propios
para el presupuesto de la UE. La Comisién
propone integrar aun mas las prioridades
politicas de la UE en el lado de los ingresos
del presupuesto de la UE, apoyando las
transiciones gemelas verde y digital.

Estos recursos no crearan nuevos
impuestos para los europeos, ya que la UE
no tiene el poder de recaudar impuestos.
Los instrumentos fiscales se implementan
principalmente a nivel nacional: la
introduccion de nuevas categorias de
recursos propios respetara plenamente la
soberania fiscal nacional.

El 22 de diciembre de 2021, la Comisién
propuso tres nuevas fuentes de ingresos
para el presupuesto de la UE:



Recurso propio del sistema de comercio de derechos de
emision : una parte de los ingresos del sistema de toda la UE
gue tiene como objetivo ayudar a reducir las emisiones netas de
gases de efecto invernadero en la UE en al menos un 55 % para
2030, en comparacion con 1990,
para alcanzar la neutralidad .
climéatica para 2050. National budgts

EU budget

El nuevo recurso propio propuesto
dirigiria el 25 % de los ingresos del
comercio de derechos de emision en
la UE al presupuesto de la UE.

Recurso propio del mecanismo de ajuste fronterizo de carbono
(CBAM) : una parte de los ingresos del mecanismo, que se aplica
a cualquier producto importado de un pais fuera de la UE que no
tiene un sistema para fijar el precio del carbono, como el EU
ETS (ver arriba). Esto tiene
por objeto ajustar el precio
de los bienes importados [z
como si se produjeran en la UE y [geswe
garantizar la equidad para las empresas

europeas.

National budgets

El nuevo recurso propio propone que el
75 % de lo que recaudan los paises de la UE en el marco del CBAM se destine al
presupuesto de la UE.

Un recurso propio basado en los beneficios reasignados de
empresas multinacionales muy grandes : una parte de los
beneficios que se reasignard a la UE, sobre la base del acuerdo
internacional para hacer frente a la elusion fiscal y garantizar que los
beneficios se gravan alli donde se produce la actividad econ6émica
y la creacion de valor.

Segun la propuesta de la Comision,
los Estados miembros contribuirian al
presupuesto de la UE con el 15 % de la

parte de los beneficios reasignados de las
multinacionales muy grandes en el l@ i
marco del Pilar 1 del acuerdo marco e

integrador OCDE/G20.

| MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2021-2027 |
EURO 1.1 BILLONES

Fondo de Recuperacion
NEXT GENERATION EU

Tamafio: 750.000M€ (500.000ME transferencias/250.000ME préstamos)
Financiacién: la Comision emite bonos en los mercados internacionales en nombre de la UE
Devolucidn: a lo largo de los afios 2028-2058 a través de recursas propios

Apoyo a la recuperacion Reactivar |la economia y
apoyar la inversién privada

1. EUdHealth: 9.400ME
2. Horizon Europe (R+D+i)

3. RescEU (instrumento de
proteccidn civil)

/
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Intermediacion financiera no bancaria

Funcion econémica 2

La funcién econdmica (2), definida como la concesién de préstamos
dependiente de financiacién a corto plazo, puede estar compuesta por una
amplia variedad de entidades y, dependiendo de la jurisdiccién, con marcos
' juridicos muy diferentes. En el caso espanol, pertenecen a ella los EFC. En
Espafia, los activos financieros de estas entidades representan, como se ha
| mencionado, el 11,7 % del total de funciones econdmicas, con practicamente
| 60.000 millones de euros a finales de 2019, habiendo llegado a los 70.000

millones en 2008. Si se sustrae el importe que consolida en los grupos
n' bancarios, que en 2019 aumento respecto a aios anteriores, los activos
financieros de estas entidades descienden hasta los 8.000 millones de euros,
| es decir, un 2,6 % de la medida estrecha de la IFNB. Es importante, por tanto,
‘( | tener este hecho en cuenta a la hora de realizar el analisis de los riesgos de
‘j\\‘ estas entidades, ya que, independientemente de su nivel, los efectos en
‘} términos de estabilidad financiera no serian, en principio, significativos.

Los paneles del grafico 17 ilustran algunos indicadores relacionados con los
' | riesgos mas importantes que se analizan para estas entidades. Como se
‘ puede observar en el panel superior izquierdo, la valoracién del riesgo de
crédito es elevada para estas entidades debido a |la naturaleza de su
actividad, ya que mas del 90 % de los activos financieros corresponde a
créditos concedidos. Por otro lado, el riesgo de liquidez y el apalancamiento
elevados, que se situan también alrededor del 90 %, tienen su origen en el bajo
nivel de activos liquidos y de fondos propios que poseen estas entidades.

A J
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Por su parte, el indicador relacionado con el riesgo de transformacion de
vencimientos se ha situado en valores sustancialmente bajos, muy por
debajo del 25 %, habiendo disminuido, ademas, hasta el 3 % en 2019
(véase panel superior derecho del grafico 17). Este descenso se debid
a las pocas obligaciones a corto plazo de los EFC, que ascendian tan solo
a 700 millones de euros en su conjunto.

Evolucion de los riesgos en los establecimientos financieros de crédito GRAFICO7

Riesgo de crédito Transformacion de vencimientos

=
=T — T — T — N

Riesgo de liquidez Apalancamiento

Fuente: CHMV.

Funcion econdémica 3

La EF3 viene definida como la intermediacion en actividades del mercado
dependiente de financiacion a corto plazo o financiacion garantizada. En Espafia
pertenecen a esta categoria las sociedades de valores.

A finales de 2019 habia un total de 39 sociedades de valores registradas en
la CNMV, que contaban con un activo total de 9.416 millones de euros, lo que
supone un aumento de mas del 100 % en relacion con el afio 2018 (véase
grafico 18). Cabe mencionar que este importante avance se produjo por el
fuerte aumento de la actividad en Espana de una sociedad de valores
perteneciente a una entidad de crédito extranjera, debido al traspaso de
parte de su operativa a nuestro pais como consecuencia del brexit. Apesar de
ello, el tamafio de este sector continua siendo relativamente reducido si se
compara con el de otras jurisdicciones, ya que en nuestro pais los servicios de
inversion los proporcionan en su mayoria entidades de crédito. Asi, practicamente
un 90 % de las comisiones percibidas por estos servicios en 2019 correspondia
a estas ultimas, mientras que las sociedades de valores recibieron alrededor

\del 7 %32 (el 3 % restante correspondié a las agencias de valores). /
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(32) Cabe mencionar que estas cifras se corresponden con una clasificacion de las entidades
realizada desde un punto de vista legal, teniendo en cuenta la forma juridica de cada una de

ellas. No obstante, existen algunas entidades que tienen forma juridica de banco, pero cuyo
modelo de negocio se basa en la prestacion de servicios de inversion. Las estimaciones realizadas
reflejan que el importe de ingresos relacionado con la prestacion de servicios de inversion en
Espafia de estas entidades, una vez descontadas las comisiones que estas retroceden a
terceros, fue algo inferior a los 500 millones de euros en 2019, casi 100 millones mas que en
2018. Desde un punto de vista amplio, se estima que un 68 % del negocio.

Activos de las sociedades de valores y numero de entidades GRAFICO 18

W Activo Nurmero ge entidades
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“/ Fuente: CHMY.
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Como ya se ha comentado, las sociedades de valores tienen un peso relativo
muy reducido dentro de las 5 funciones econdmicas (aunque en 2019 este se
incremento del 0,9 % al 1,8 %), por lo que el riesgo de contagio sobre el resto
del sistema financiero es muy limitado. Aun asi, analizando los riesgos
| asociados a estas empresas independientemente de su dimensién, se
H‘ ‘ observa que la incorporacion de la entidad aludida ha repercutido de modo
significativo en los indicadores de riesgo calculados para el sector alo largo
de 2019. Como se observa en los diferentes paneles del grafico 19,
el indicador de riesgo de crédito ha disminuido de forma destacada,
mientras que los demas se han incrementado. En el caso del riesgo de
liquidez y de transformacion de vencimientos, se observa un aumento notable,
aunque los indicadores no han sobrepasado el umbral que separa el
riesgo bajo del moderado. En cambio, el indicador de apalancamiento
ha pasado de la region de riesgo moderado a medio.

\ J
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Evolucidn de los riesgos en las sociedades de valores GRAFICO 19

Riesgo de crédito Transformacion de vencimientos

L N P I, i, :
A N ) I P A P S g )

Riesgo de liquidez Apalancamiento

Fuente: CNMY.

Funciéon econdmica 4

En esta categoria se enmarcan las entidades que realizan una
actividad de facilitacion a la creacién de crédito. En Espafia, pertenecen
a este grupo unicamente las sociedades de garantia reciproca. Estas
companfias se definen como entidades financieras cuyo objeto principal
es facilitar el acceso al crédito de las pymes y mejorar, en general, sus
condiciones de financiacién a través de la prestacion de avales ante los
bancos, las Administraciones publicas o los clientes y los proveedores.

Por otro lado, se esta debatiendo la inclusion en la medida estrecha de
la IFNB de las plataformas de financiacion participativa (PFP, conocidas
como crowdfunding) y, en particular, su posible inclusién en la EF4, ya
gue son vehiculos que facilitan el contacto entre el inversor y la entidad que
necesita financiacion. Por el momento, no se han incluido estas
entidades en el analisis, aunque por parte de la CNMV se estan recolectando
datos sobre ellas, con un nivel de detalle cada vez mayor (33).

En Espana, las sociedades de garantia reciproca suponen una
fraccion muy pequefia de la medida estrecha de la IFNB, ya que sus
activos financieros representan apenas el 0,2 % del total. En consecuencia,
es muy improbable que, en caso de que estas entidades experimenten

Qificultades, los riesgos se propaguen al resto del sistema financiero.




/- Dado que la dimensién de este sector es inferior al umbral del 0,5 %,
se considera que no comporta riesgos para la estabilidad financiera, de
forma que no se harealizado el anélisis de medicién de potenciales riesgos
gue si que se ha hecho para el resto de entidades pertenecientes ala IFNB.

(33) La informacién estimada mas reciente para estas plataformas representa un
importe poco significativo, con una captacién de recursos en 2019 de 139,1 millones de euros.

Funcion economica 5

La EF5 se define como la intermediaciéon crediticia basada en la
titulizacion para la financiacion de entidades financieras. Pertenecen a
esta categoria los vehiculos de propdsito especial (SFV) cuyo objeto es la
titulizacién de activos.

Dado que estas entidades proveen recursos a los bancos u otras entidades
financieras, haya o no transferencia real de activos o riesgos, pueden ser
una parte integral de las cadenas de intermediacion crediticia, por lo que
deben tenerse presentes los riesgos asociados a la IFNB, especialmente
en lo que respecta a la transformacién de vencimientos. Es importante
mencionar, a este respecto, que, en términos generales, las emisiones
de titulizacién en Espafia se estructuran de manera que los pagos se realizan
con los pools de activos que se van amortizando, de modo que este
problema es poco relevante. Ademas, se puede considerar que en
Espafa la titulizacion ha sido mas una herramienta de financiacion que
de transferencia de riesgos, al contrario que en otras jurisdicciones en
las que se revel6 como una de las problematicas mas relevantes de la
ultima crisis financiera por la reduccion o cuasi eliminacion de los incentivos a
la evaluacién de los riesgos por parte de las entidades que conceden los
créditos originales (34).

En Espafia, como ya se indico al comienzo de esta seccion, la titulizacion
supone una fraccion relativamente importante de la IFNB, siendo el
segundo sector en importancia. Asi, los activos financieros de los SFV
ascendian a algo mas de 175.000 millones de euros a finales de 2019,
lo que suponia el 34,2 % de los activos agregados de las 5 funciones
economicas, aunque en 2010 llegaron a alcanzar los 489.000
millones de euros. Con posterioridad, la crisis financiera tuvo un
impacto negativo significativo sobre estos vehiculos, cuyos activos
disminuyeron con rapidez. Este descenso aun no se ha detenido,
aunque el ritmo se ha atenuado. Asi, tan solo en 2019 el descenso fue
del 4,9 %. De la misma forma que para los EFC, un porcentaje muy

elevado de los vehiculos de titulizacién consolida en grupos bancarios

\
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(35), por lo que, a pesar de que su tamano es elevado comparado con las
entidades pertenecientes al resto de funciones econdémicas, una vez se detraen
los activos que se incluyen en el balance de alguna entidad bancaria, la cifra
se reduce hasta el 8,8 %.

Como refleja el panel izquierdo del grafico 20, las emisiones de bonos de
titulizacion descendieron de forma sustancial entre 2009 y 2011, que fue el
momento mas desfavorable para el mercado de titulizaciones, al quedar
practicamente paralizado a nivel global. Esta contraccion de las emisiones
no fue tan abrupta como cabria esperar debido a que las entidades financieras
emitieron titulizaciones para suscribirlas ellas mismas y asi utilizar estos
activos como colateral en las operaciones de financiacion con el Eurosistema
(el porcentaje de las emisiones suscrito por el propio emisor llegd a alcanzar
casi el 100 % entre 2008 y 2010). Aun asi, esta contraccion hizo que el saldo vivo
de las titulizaciones se viera afectado y descendiera de forma progresiva desde
2009 y mas acusada desde 2011 (véase panel derecho del grafico 20). A
partir de ese mismo afo, el porcentaje de las emisiones suscritas por los emisores ha
ido reduciéndose pero se mantiene en niveles elevados, cerca del 80 % (36).

Evolucion de los bonos y pagarés de titulizacién por tipo de activo GRAFICO 20
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| B Fagares de titulimacion (eje ixdoo.
{ B Otros bonas (gje izdgal
\‘/‘ Hl Bonos empresas (gje izgdo)
}/ Bonas hipotecarios (eje lzqdo) Bonos hipatecarios [l Bonos empresas
“ ‘\‘ — G sLrecrito pof emisor (eje doho W Fagares de titulizacion
L
| Mi 1es de I =2 "'.-J'. 2 LINTS
[ T b
il A ||
H —_— [ ]
N‘ ”‘ = . 20
‘ : I
24 £ 0 200 0 015 2019

Fuente: CNMV y Banco de Espania.

(36) En enero de 2011, entr6 en vigor la modificacién de la Directiva sobre la
adecuacion del capital, conocida como CRD Il, cuyo articulo 122.1, letra a), recogia la obligacion
or parte del originador de retener un minimo del 5 % del valor nominal de las titulizaciones./
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// Por tipologia de activo, se puede observar que en Espanfia tradicionalmente \
la mayor parte de los activos de titulizacién ha correspondido a

bonos hipotecarios, cuyo saldo vivo ha rondado las tres cuartas partes

del total desde las primeras emisiones, gracias sobre todo a las emisiones

producidas en el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2009, que en

mucho casos todavia siguen vivas. A partir de entonces, aunque han

seguido siendo las predominantes, las emisiones de bonos hipotecarios

se han ido acercando a las de otros tipos de activos subyacentes,

especialmente a las de préstamos empresariales.

Saldo vive de bonos y pagarés de titulizacion
por calificacién crediticia™?

l 2009 2010 2011 012 2013 2014 2015 206 017 203 2019

] Fuente: CNMV.

! Noincluye el MARF.

ﬂ 2 Raotings agrupados seqin su equivalente a Standard & Poor's.
'

¥ Incluye las emisiones sin rating.

Por otra parte, la calificacion crediticia de los vehiculos de titulizacién, tanto
| como consecuencia del aumento del riesgo asociado a nuestro pais como por
| razones intrinsecas a estos instrumentos y a los activos que poseian, fue
I descendiendo desde el inicio de la crisis, con rebajas muy importantes
especialmente en 2011y 2012.

Como se puede observar en el grafico 21, mientras que en 2008 mas
del 90 % de los activos estaba calificado con AAAy tan solo un 3 % era BBB
o inferior, en 2017 no habia practicamente ningun activo AAAy los BBB o
inferior suponian algo mas del 37 %. Alo largo de 2018 y 2019, no obstante, la
| situacion fue mejorando de forma sustancial, con un 77 % de activos AAAy un
27 % de activos BBB o inferior en diciembre del pasado afio.

En relacion con la evaluacion de los riesgos de estas entidades, el riesgo
de transformacion de vencimientos es, sin lugar a dudas, el mas relevante,
teniendo también cierta importancia el riesgo de liquidez. En cambio, los
riesgos de crédito y apalancamiento son poco relevantes para los SFV. En
primer lugar, el riesgo de crédito es practicamente del 100 % por
definicion: todo el activo de los SFV esta formado por los créditos
traspasados por la entidad originadora o cedente. Algo similar sucede con

\el apalancamiento: los fondos de titulizacion no poseen fondos propios, por /
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/I; que la ratio, tal y como esta construida, es siempre igual a uno. En cuanto al\

riesgo de liquidez, en 2019 se situd en el 93 %, una cifra que no ha variado
excesivamente en los ultimos afos, como consecuencia de la mencionada
composiciéon del balance: casi todo el activo lo conforman los préstamos
cedidos vy, por tanto, hay muy pocos activos liquidos. La distribucion individual
refleja que alrededor del 85 % de los fondos en términos patrimoniales tenia
activos liquidos por debajo del 10 % (riesgo de liquidez superior al 90 %),
mientras que practicamente en la totalidad de los vehiculos estos activos se
situaban por debajo del 20 %.

El nivel del indicador de riesgo asociado a la transformacidén de vencimientos
que, como ya se ha mencionado, es el mas importante a la hora de establecer el
riesgo que estos vehiculos pueden suponer para la estabilidad financiera,
alcanzé el 66 % en 2019, ligeramente por debajo de la cifra de 2018,
mostrando una asimetria moderada en los vencimientos de los pasivos
en relacioén con los activos (véase panel izquierdo del grafico 22). Esta cifra ha
oscilado entre el 62 % y el 73 % en los ultimos Intermediacion financiera no
bancaria (51) 9 afios, por lo que es relativamente estable. Hay diferencias
sustanciales entre los distintos vehiculos, aunque la dispersién en los valores
del indicador del riesgo de transformacion de vencimientos para 2019 fue
inferior a la de 2018. De esta forma, como se puede observar en el panel derecho
del grafico 22, en un 69 % de los fondos (en términos patrimoniales) la ratio entre
pasivos y activos a corto plazo era inferior al 50 % (riesgo bajo), mientras que
esto sucedia en un 34 % de los fondos en 2018.

Por el contrario, unicamente un 2,6 % del patrimonio total estaba en manos de
vehiculos que experimentaron un nivel de riesgo por encima del 100 % (medio o alto),

cifra que habia sido del 6,2 % el afio anterior.

Hay que tener en

Cuenta, ademéS, que Riesgos de transformacion de vencimientos en los fondos de titulizacion crAFICO 22
en Espafa la mayor

parte de IOS aCtiVOS Evolucion Distribucion individual. 2019
titulizados proceden

de préstamos o

creditos a largo ' T

plazo, ensu mayoria .. _—— .

hipotecarios, mientras
que lo mismo sucede
con los valores

emitidos (pasivo). Ffuemteciw
Asi, a finales de

2019, los activos y pasivos a corto plazo de los fondos de titulizacién espafioles
\Q’;\n solo representaban el 28 % y el 14 % del balance respectivamente.

Intermediacién Financiera no Banacaria en Espafa ...//... El desarrollo
E de este apartado finaliza en esta ediciéon del Boletin Oficialde MEDFIN
E correspondiente a Marzo/Abril 2022.
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Cueslionario Sormalive

e a7
[ os algunas preguntas bésicas
en referencia al «Area de Formacion Continvadan.

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 concesion de préstamos dependiente de financiacién a
‘ corto plazo que constituye la funcién econémica 2, puede estar
I compuesta por:

a) entidades financieras cuyo objeto principal es facilitar el acceso al
crédito de las pymes.

b)las emisiones de bonos hipotecarios y de otro tipo de activos

| subyacentes.

i c¢) amplia variedad de entidades con diferentes marcos juridicos que

dependen de la jurisdiccion.

' 2.- La funcién econémica 3 consiste en:

i

Ll

‘{\ a) la concesién de préstamos dependiente de financiacién a corto
il plazo.

I b)la realizacién de una actividad de facilitacién a la creacion de
1 crédito.

c) la intermediacién en actividades del mercado dependiente de
financiacién garantizada.

‘ 3.-La funcién econémica 4, enmarca a las entidades que realizan una
actividad de facilitacion a la creaciéon de crédito. ; Qué tipo de
sociedades pertenecen a este grupo en Espana?.

a) las Pymes.
b) las sociedades de garantia reciproca.
c) las sociedades limitadas unipersonales.

4.-La funcién econémica 5 es la intermediacién crediticia basada en
la titularizacién para la financiacion de entidades financieras. A esta
categoria pertenecen:

a) los vehiculos de proposito especial cuyo objeto es la titularizacion
de activos.
b) las sociedades de garantia reciproca.

\ c) las sociedades de valores. /
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Gonsultorio
Formativo

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

Pregunta
|

Segun la normativa de prevencién
del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo, ¢ quién
son sujetos obligados?.

Respuesta

Estan obligadas al cumplimiento de la
normativa de prevencion del blanqueo de
capitalesy de lafinanciacion del terrorismo,
esto es, son sujetos obligados las personas
fisicas o juridicas que se sefialan en los
parrafos a) al y) del articulo 2.1 de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacién
del terrorismo.

Pregunta

Si una persona juridica incluye en su
objeto social el comercio de los bienes o el
ejercicio de las actividades a las que se
refiere el articulo 2.1 de la Ley 10/2010,
de 28 de abril, pero en la practica no los
realiza ¢es sujeto obligado?

Respuesta

No. Sélo son sujetos obligados las
personas que realizan efectivamente el
comercio de los bienes o el ejercicio de las
actividades a las que se refiere el articulo
2.1 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencién del blanqueo de capitalesy de
la financiacién del terrorismo.

Pregunta
|

¢, Qué supone tener la condicién de
sujeto obligado?.

Respuesta

Ostentar la condicion de sujeto obligado
supone tener que cumplir las obligaciones
recogidas enloscapitulos I, llly IV de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacion
del terrorismo, relativos a medidas de



diligenciadebida, obl igaciones de informacion
y control interno, respectivamente.

Entre estas obligaciones estan, por
ejemplo, la de comunicar al Sepblac
aquellas operaciones respecto alas que
existan indicios o certeza de que estan
relacionadas con el blanqueo de capitales o
la financiacion del terrorismo, aplicar
medidas de diligencia debida en las
relaciones con sus clientes, formar a sus
empleados en materia de prevencion de
blanqueo de capitales y de la financiacion
del terrorismo, nombrar representante ante
el Sepblac, etc.

Pregunta

¢Tienen todos los sujetos obligados
las mismas obligaciones?.

Respuesta

En general, si, con las excepciones
previstas en el Reglamento de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevencion
del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo, aprobado
por Real Decreto 304/2014, de 5 de
mayo.

Pregunta

¢;Sonsujetos obligados las fundaciones
y asociaciones?.

23

Respuesta

Las fundaciones y asociaciones son
sujetos obligados de régimen especial,
estando sometidos exclusivamente a
las obligaciones previstas en los
articulos 39 de laLey 10/2010, de 28 de
abril, de prevencidn del blanqueo de
capitales y de la financiacién del
terrorismo y 42 de su Reglamento,
aprobado por Real Decreto 304/2014,
de 5 de mayo.

La supervision del cumplimiento de
estas obligaciones corresponde al
Protectorado, en el caso de las
fundaciones, y al organismo encargado de
verificar su constitucién, en el caso de
las asociaciones. Dichos organismos
informaranrazonadamente ala Secretaria
de la Comision de Prevencién del
Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias (CPBCIM) cuando detecten
incumplimientos.

Aunque las fundaciones y asociaciones
no estan incluidas en el perimetro
supervisor del Sepblac, quedan
sometidas a la obligacion de informar
al Sepblac de los hechos que puedan
constituir indicios o certeza de que
estan relacionados con el blanqueo de
capitales o la financiacion del terrorismo y de
remitir al Sepblac cuanta documentacién
e informacidn les requiera en ejercicio
de sus competencias.

Repestes arediasal aesticerio
okl Areade Fameciin Gnanuech
1.-c
2.-b
3.-a
4.-b
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