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Corporativa

INFORMA

ATP
AGRUPACIÓN TÉCNICA PROFESIONAL

Nos complace informarles mediante la presente que, próximamente se celebrará
el Salón Inmobiliario Internacional de Madrid, en su 23ª Edición SIMA 22,
certamen que tendrá lugar los días comprendidos del 26 al 29 de Mayo de 2022
ambos inclusive (de jueves a domingo), en el recinto de Feria de Madrid.

Según los organizadores:

SIMA es el evento inmobiliario de referencia en España, amén del profesional
para el público general. El Salón Inmobiliario recoge un amplio catálogo de oferta
de todo tipo de bienes y servicios relacionados con el residencial: vivienda nueva,
segunda mano, compra, alquiler, primera vivienda, segunda residencia, inversión,
reformas, rehabilitación, tecnología, equipamiento y servicios para el hogar.

SIMA también es el evento inmobiliario de referencia para el público profesional,
funcionando como un entorno en el que empresas,  instituciones y profesionales
del secto r se reúnen anualmente para exponer,  present ar  y debat ir  sobre la
actualidad inmobiliaria, suponiendo este un altavoz para toda la comunidad del
sector.  SIMA es una fer ia que concent ra una amplísima oferta inmobiliaria y
de servicios relacionados,  presentada por empresas líderes y en condiciones
ventajosas.  La feria SIMA facilita  el t rato  directo con el vendedor,  recibirá
asesoramiento profesional personalizado para resolver cualquier tipo de duda.

La nueva edición de SIMA que se
celebrará del 26 al 29 de mayo mantendrá
su foco como herramienta comercial,
pero también pondrá un especial énfasis
en reforzar la imagen de marca de un
sector confiable y comprometido a través
de la oferta de productos y servicios de
sus expositores.
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Subrayan los organizadores que en SIMA podrá contar con opciones propias
del sector en:

1.-Representación de las principales empresas: promotoras,  inmobiliarias,
cooperat ivas,  agencias,  bancos,  administ raciones públicas,  t asadoras,
aseguradoras, portales inmobiliarios,  interiorismo y decoración, medios
de comunicación…)

2.-Amplia variedad de oferta: de primera y segunda residencia, vivienda en costa,
vivienda en alquiler, inversión 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 tasación, alquiler, inversión, rentabilidad, asesoramiento notarial o
tendencias en el hogar.

5.-Contenidos temáticos: espacios temáticos como SIMA ALQUILER.

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

C o n  mo t ivo  d e  la  c e le b r a c ió n  d e l  c i t a d o  c e r t a me n ,  a  t r a vé s  d e  la
A g r u p a c i ó n  T é c n i c a  P ro f e s i o n a l  « AT P » ,  má x imo  e x p o nent e  de  lo s
Pr o fesiona les  Titu lados cit ado s,  le  info r mo  que  el Co lec t ivo  Pro fes ional
se  co mplac e  en  hac er  p a r t íc ipe s  a  t o do s  su s  P r o fes io na les  Aso c iado s ,
pa r a  qu e  pue dan acud ir,  s i e s t án int e r esado s ,  med ian t e  e l REGI STRO
GR ATUITO, cuando esté activado (aprox.  un mes antes del evento),  de
asistencia a est e  evento.  Una vez efectuadas las ver ificacio nes pert inentes,
pon g o  e n  s u  c o n o c i mi e n t o  q u e  d i c h a s  I n v i t a c iones Gratuitas, para su
comodidad y rapidez, podrá descargárselas
ya  d ir e c t a me n t e  e n  la  p á g ina  w e b
www.simaexpo.com.  N o  o bs t a nt e  s i
p r ec isa  de  a lguna  a c la r ación añadida,
o bien prefiere que por nuestra parte le
proporcionemos la/s invit ació n/es  que
desee ,  no  dude en hacer no s llega r  su
pet ición.
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PROGRAMA SIMAPRO 2022
25-27 MAYO 2022

SIMAPRO 2022 constará de un programa que girará 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 abordarán los principales temas de la actualidad inmobiliaria, entre ellos:

Panorama económico-inmobiliario
Fondos Next Generation
Análisis del mercado de la vivienda
Inversión residencial y no residencial
BTR y gestión del alquiler
Segunda Residencia
Regeneración urbana
Industrialización
Suelo
Financiación
Sostenibilidad y ESG
Los jóvenes y el acceso a la vivienda
Comercialización
Reputación inmobiliaria
Tecnologías disruptivas y metaverso
Relación entre grandes empresas inmobiliarias y proptech

SIMA LANZA PROPTECH EXPO (26-27 MAYO)

SIMA y SIMAPRO acogerán la primera edición de PROPTECH EXPO, un evento
de carácter profesional e internacional
que se celebrará el 26 y el 27 de mayo
con el objetivo de acercar la tecnología a
profesionales y empresas del sector del
sector inmobiliario.

Organizado conjuntamente con el Salón RENT, PROPTECH EXPO presentará
soluciones en ámbitos tan diversos como la inteligencia artificial, IoT, tokenización,
ERP [Enterprise Resource Planning] o digitalización.

PROPTECH EXPO pretende ser un evento inspirador dirigido a promotores,
inverso res,  consulto ras,  agencias y,  en general,  a  cualquier  profesional del
sector interesado en la innovación y la tecnología como herramientas para ser
más competitivo.
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En los dos meses primeros meses de 2022, la evolución de los
indicadores económicos de la Contabilidad Nacional de carácter trimestral,
siguen reflejando cifras positivas, aunque en rangos bajos. Se mantendrá
la incertidumbre a lo largo del año provocada por el lado de la oferta en el
encarecimiento de materiales, un notable incremento de precios generales, no
solo los energéticos, así como un mantenimiento del estrangulamiento en la
cadena de suministros procedentes del exterior.

Por sectores productivos, salvo los servicios la industria y la construcción no
despegan ni tampoco lo hacen las actividades inmobiliarias dentro del
sector servicios.

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

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

 En lo correspondiente al sector, la licitación no termina de mejorar
y ahora con la tensión de costes, habrá un período 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
tónica que la reflejada a lo largo de los últimos 5 meses.

 Las certificaciones de fin de obra sí muestran mejoría desde el
verano pasado.

 La tasa de esfuerzo en la adquisición de una vivienda en términos
generales se mantiene en el orden de los siete años, a siete años y
medio. Y en términos de porcentaje sobre la renta anual disponible del
hogar está en el ámbito del 30,2%, algo inferior al registrado en 2019 y
2020, aunque algo elevado.

Indicadores Económicos y
del Sector Inmobiliario

- Marzo 2022 -
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 Entre los más de 50 indicadores económicos inmobiliarios analizados encontramos:

 INDICADORES ECONÓMICOS:

• PIB
• Gasto en consumo final
• Inversión en Bienes de Equipo
• Exportaciones
• Importaciones
• Industria
• Inversión en construcción
• Inversión en Viviendas
• Inversión en Otros Edificios y Construcciones
• Otros

INDICADORES DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN E INMOBILIARIO:

• Paro registrado en construcción
• Parque de viviendas
• Stock de Vivienda Nueva
• Valor Tasado de la Vivienda Libre (€/m2)
• Transacciones de suelos
• Tasaciones de viviendas
• Esfuerzo Teórico anual de Accesibilidad a la Vivienda (años)
• Viviendas iniciadas
• Rentabilidad Bruta por Alquiler Licitación oficial
• Otros
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DE ACTUALIDAD

R E F O R M A S  T R I B U T A R I A S
QUE  INCIDEN EN  E L

ME RC A D O D EL  A L QU I L ER

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

 Modificación del régimen de las Entidades Dedicadas al
Arrendamiento de Vivienda («EDAV») y de las Sociedades Anónimas
Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario («SOCIMI») en
el Impuesto sobre Sociedades («IS»).

 Con efectos desde el pasado 1 de enero de 2022, la tradicional
bonificación del 85% de la cuota íntegra del IS existente en el régimen
de las EDAV se redujo al 40% (lo que supone un incremento de la
tributación 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
prevención 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 distribución en el
mismo periodo (siempre que
provengan de rentas que
hayan tributado al 0% y no
hayan sido reinvertidas en
cumplimiento de l as
obligaciones establecidas
por la Ley).
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 Nueva normativa del Impuesto sobre el Incremento de Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana («plusvalía municipal»).

 La sentencia del Tribunal Constitucional del pasado 26 de
octubre de 2021, que declaró la inconstitucionalidad de la fórmula
para determinar la base imponible de la plusvalía municipal,
precipitó la aprobación, pocas semanas después, de la nueva
normativa reguladora de este impuesto que, como principales
novedades, incorporó la posibilidad de estimar de manera directa
la plusvalía que debe someterse a tributación 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 años) y se posibilitó
el gravamen por este impuesto de las transmisiones efectuadas
en un periodo de tenencia inferior al año (que anteriormente no
estaban sometidas a tributación).

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

Nuevos «valores de referencia» en la valoración fiscal
de los inmuebles

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

la base imponible de los inmuebles en el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Jurídicos Documentados, el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones y  el
Impuesto sobre el Patrimonio que, a partir
de ahora, deberá partir, como mínimo,
del  nuevo « valor  de referencia»  de
mercado (valor de mercado teóricamente

objetivo que será aprobado anualmente por la Dirección General
del Catastro y que tendrá como origen el análisis de los precios
de las compraventas de inmuebles efectuadas notarialmente).

 Entre las críticas que merece esta nueva normativa, se debe
señalar 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, recaía en la Administración Tributaria).
A pesar de ello, es esperable que el nuevo «valor de referencia»
no resuelva la enorme litigiosidad existente en relación con las
comprobaciones de valor de los inmuebles en estos impuestos.
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 Incremento de la cuota líquida del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles («IBI») de hasta el 150% a las viviendas vacías.

 La anunciada futura Ley de Vivienda definirá finalmente el
concepto de «vivienda vacía», posibilitando de esta forma que
los ayuntamientos puedan aplicar el recargo del IBI a aquellas
viviendas vacías durante más de dos años, cuando el propietario
mantiene, al menos cuatro viviendas en un mismo municipio
propietario, salvo causas justificadas de desocupación temporal.

 Asimismo, la nueva Ley dará la posibilidad de modular el importe
del recargo actualmente situado en el 50%- hasta el 150% en función
del tiempo de desocupación y del número de viviendas desocupadas
del mismo titular en el mismo término municipal.

Modif icación de  los porcentajes de reducción en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas («IRPF») para
el alquiler de vivienda.

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

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

 Sin perjuicio de la diversidad de las medidas tributarias
comentadas, el común denominador de la mayor parte de ellas
es el paulatino endurecimiento de la fiscalidad del alquiler de
vivienda en España, lo cual de acuerdo con las percepciones que
nos trasladan los
diferentes operadores y
clientes, podría no solo
desincentivar la inversión
extranjera en este sector,
sino posiblemente dar
lugar a un incremento en
los precios del alquiler
(tendente a que los
propietarios intenten mitigar, de esta forma, el impacto del
incremento de impuestos en su rentabilidad).
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Próxima generación de recursos

propios de la UE
Los ingresos del presupuesto de
la UE pueden ser un instrumento
po d e r o s o  p a r a  a p o y a r  l a
consecución de las prioridades
políticas de la UE. Desde 2018,
la Comisión ha trabajado para
m o d e r n i z a r  e l  l a d o  d e  l o s
ingresos del presupuesto de la
UE. A partir del 1 de enero de
2021 se introdujo una nueva
contr ibuc ión  basada en  los
residuos de envases de plástico
no reciclados, junto con una
s i m p l i f i c a c i ó n  d e l  re c u r s o
propio basado en e l IVA. En
diciembre de 2021, la Comisión
propuso tres nuevos recursos
propios.

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:

Introduc ir t ipos de recursos
p ro pi o s  más divers i f i cados y
resilientes, directamente relacionados
con las competencias, los objetivos
y las prioridades de la UE.

Reformar el sistema de recursos
p ro p i o s  p a ra  a y u d a r  a  h a cer
f re n te  a  lo s  n ue v o s  d es afíos,
med iante  e l  d i seño de  nuevos
recursos prop ios  que  aporten
también benef icios adicionales
junto con nuevas fuentes de ingresos.

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

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

Nuevas fuentes de ingresos para
el presupuesto de la UE

En los próximos años, la Comisión, el
Parlamento Europeo y los países de la UE
en el Consejo seguirán trabajando juntos
para introducir nuevos recursos propios
para el presupuesto de la UE. La Comisión
propone integrar aún más las prioridades
políticas de la UE en el lado de los ingresos
del presupuesto de la UE, apoyando las
transiciones gemelas verde y digital.

Estos recursos no crearán nuevos
impuestos para los europeos, ya que la UE
no tiene el poder de recaudar impuestos.
Los instrumentos fiscales se implementan
pr in c ipa lme nte  a  n i ve l  n ac iona l :  la
introducción de nuevas categorías de
recursos propios respetará plenamente la
soberanía fiscal nacional.

El 22 de diciembre de 2021, la Comisión
propuso tres nuevas fuentes de ingresos
para el presupuesto de la UE:
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Re c urs o  pro p i o  d e l  s i s tem a  d e  c o m e rc i o  de  d e re c h o s  d e
em is ió n  : una parte de los ingresos del  sistema de toda la UE
que 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 comparación con 1990,
para alcanzar la neutralidad
climática para 2050.

El nuevo recurso propio propuesto
dirigiría el 25 % de  los  ingresos  del
comercio de derechos de emisión en
la UE a l presupuesto de la UE.

Recurso propio del mecanismo de ajuste fronterizo de carbono
(CBAM) : una parte de los ingresos de l  me can i smo,  que  se  aplica
a cualquier producto importado de un país fuera de la UE que no
tiene un sistema para f i jar el precio del carbono, como el EU
ETS (ver arriba). Esto tiene
por objeto a justar el precio
de  lo s  b i e ne s  i m po rta do s

como s i  se produjeran  en  la  UE y
garantizar la equidad para las empresas
europeas.

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

Un recurso prop io basado en los benef ic ios reasignados de
e m pre s a s  m u l t in a c i on a le s  m u y  gra n d e s  :  un a  parte de los
beneficios que se reasignará a la UE, sobre la base del acuerdo
internacional para hacer frente a la elusión fiscal y garantizar que los
beneficios se gravan allí donde se produce la actividad económica
y la creación de valor.

Según la  propuesta de la  Comisión,
los Estados miembros contribuirían al
presupuesto de la UE con el 15 % de la
parte de los beneficios reasignados de las
multinacionales m u y  g ra n d e s  e n  e l
marco del Pilar 1 del acuerdo marco
integrador OCDE/G20.
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FORMACIÓN CONTINUADA DEL
- MEDFIN -

- MEDIADOR FINANCIERO -
- MEDIACIÓN EN FINANZAS, PRÉSTAMOS, VALORES - EAFI -

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA
NO BANCARIA EN ESPAÑA

Función económica 2

Intermediación Financiera no Banacaria en España ...//... El desarrollo
de este apartado continúa de la ed ición anterior del  Boletín Oficial d e
M E DF I N  co r re sp o n d i e n t e  a  Enero/Febrero 2 02 2.

Intermediación financiera no bancaria

La función económica (2), definida como la concesión de préstamos
dependiente de financiación a corto plazo, puede estar compuesta por una
amplia variedad de entidades y, dependiendo de la jurisdicción, con marcos
jurídicos muy diferentes. En el caso español, pertenecen a ella los EFC. En
España, los activos financieros de estas entidades representan, como se ha
mencionado, el 11,7 % del total de funciones económicas, con prácticamente
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
bancarios, que en 2019 aumentó respecto a años 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 análisis de los riesgos de
estas entidades, ya que, independientemente de su nivel, los efectos en
términos de estabilidad financiera no serían, en principio, significativos.

Los paneles del gráfico 17 ilustran algunos indicadores relacionados con los
riesgos más importantes que se analizan para estas entidades. Como se
puede observar en el panel superior izquierdo, la valoración del riesgo de
crédi to es elevada para estas ent idades debido a la naturaleza de su
actividad, ya que más del 90 % de los activos financieros corresponde a
créditos concedidos. Por otro lado, el riesgo de liquidez y el apalancamiento
elevados, que se sitúan también alrededor del 90 %, tienen su origen en el bajo
nivel de activos líquidos y de fondos propios que poseen estas entidades.
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Por su parte, el indicador relacionado con el riesgo de transformación de
vencimientos se ha si tuado en valores sustancialmente bajos, muy por
debajo del  25 %, habiendo disminuido, además, hasta el  3 % en 2019
(véase panel superior derecho del  gráfico 17). Este descenso se debió
a las pocas obligaciones a corto plazo de los EFC, que ascendían tan solo
a 700 mi l lones de euros en su conjunto.

Función económica 3

La EF3 viene definida como la intermediación en actividades del mercado
dependiente de financiación a corto plazo o financiación garantizada. En España
pertenecen a esta categoría las sociedades de valores.

A finales de 2019 había 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 más del 100 % en relación con el año 2018 (véase
gráfico 18). Cabe mencionar que este importante avance se produjo por el
fuerte aumento de la actividad en España de una sociedad de valores
perteneciente a una entidad de crédi to extranjera, debido al traspaso de
parte de su operativa a nuestro país como consecuencia del brexit. A pesar de
ello, el tamaño de este sector continúa siendo relativamente reducido si se
compara con el de otras jurisdicciones, ya que en nuestro país los servicios de
inversión los proporcionan en su mayoría entidades de crédito. Así, prácticamente
un 90 % de las comisiones percibidas por estos servicios en 2019 correspondía
a estas últimas, mientras que las sociedades de valores recibieron alrededor
del 7 %32 (el 3 % restante correspondió a las agencias de valores).
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(32) Cabe mencionar que estas cifras se corresponden con una clasificación de las entidades
realizada desde un punto de vista legal, teniendo en cuenta la forma jurídica de cada una de
ellas. No obstante, existen algunas entidades que tienen forma jurídica de banco, pero cuyo
modelo de negocio se basa en la prestación de servicios de inversión. Las estimaciones realizadas
reflejan que el importe de ingresos relacionado con la prestación de servicios de inversión en
España 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 más que en
2018. Desde un punto de vista amplio, se estima que un 68 % del negocio.

Como ya se ha comentado, las sociedades de valores tienen un peso relativo
muy reducido dentro de las 5 funciones económicas (aunque en 2019 este se
incrementó del 0,9 % al 1,8 %), por lo que el riesgo de contagio sobre el resto
del sistema financiero es muy limitado. Aun así, analizando los riesgos
asociados a estas empresas independientemente de su dimensión, se
observa que la incorporación de la entidad aludida ha repercutido de modo
significativo en los indicadores de riesgo calculados para el sector a lo largo
de 2019. Como se observa en los di ferentes paneles del  gráfico 19,
el  indicador de riesgo de crédi to ha disminuido de forma destacada,
mientras que los demás se han incrementado. En el caso del riesgo de
liquidez y de transformación de vencimientos, se observa un aumento notable,
aunque los indicadores no han sobrepasado el  umbral  que separa el
r iesgo bajo del moderado. En cambio, el  indicador de apalancamiento
ha pasado de la región de riesgo moderado a medio.
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Función económica 4

En esta categoría se enmarcan las entidades que real izan una
act ividad de facilitación a la creación de crédito. En España, pertenecen
a este grupo únicamente las sociedades de garantía recíproca. Estas
compañías se definen como entidades financieras cuyo objeto principal
es facilitar el acceso al crédito de las pymes y mejorar, en general, sus
condiciones de financiación a través de la prestación de avales ante los
bancos, las Administraciones públicas o los clientes y los proveedores.

Por otro lado, se está debatiendo la inclusión en la medida estrecha de
la IFNB de las plataformas de financiación participativa (PFP, conocidas
como crowdfunding) y, en particular, su posible inclusión en la EF4, ya
que son vehículos que facilitan el contacto entre el inversor y la entidad que
necesi ta f i nanc iac ión .  Por  e l  momento ,  no  se  han inc lu i do  es tas
entidades en el análisis, aunque por parte de la CNMV se están recolectando
datos sobre ellas, con un nivel de detalle cada vez mayor (33).

En España, las sociedades de garant ía recíproca suponen una
f racción muy pequeña 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
dificultades, los riesgos se propaguen al resto del sistema financiero.
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Dado que la dimensión 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 ha realizado el análisis de medición de potenciales riesgos
que sí que se ha hecho para el resto de entidades pertenecientes a la IFNB.

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

Función económica 5

La EF5 se define como la intermediación crediticia basada en la
titulización para la financiación de entidades financieras. Pertenecen a
esta categoría los vehículos de propósito especial (SFV) cuyo objeto es la
titulización 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 intermediación crediticia, por lo que
deben tenerse presentes los riesgos asociados a la IFNB, especialmente
en lo que respecta a la transformación de vencimientos. Es importante
mencionar, a este respecto, que, en términos generales, las emisiones
de titulización en España se estructuran de manera que los pagos se realizan
con los pools de act ivos que se van amortizando, de modo que este
problema es poco re levante.  Además, se puede considerar  que en
España la titulización ha sido más una herramienta de financiación que
de transferencia de riesgos, al contrario que en otras jurisdicciones en
las que se reveló como una de las problemáticas más relevantes de la
última crisis financiera por la reducción o cuasi eliminación de los incentivos a
la evaluación de los riesgos por parte de las entidades que conceden los
créditos originales (34).

En España, como ya se indicó al comienzo de esta sección, la titulización
supone una fracción relativamente importante de la IFNB, siendo el
segundo sector en importancia. Así, los activos financieros de los SFV
ascendían a algo más de 175.000 millones de euros a finales de 2019,
lo que suponía el 34,2 % de los activos agregados de las 5 funciones
econ ómic as ,  aunq ue e n  20 10  l l ega ron  a  a l canz ar  l os  4 89 .0 00
mi l lones de euros. Con poster ior idad,  la cris is f inanciera tuvo un
impacto negativo signi f icativo sobre estos vehículos, cuyos activos
disminuyeron con rapidez.  Este descenso aún no se ha detenido,
aunque el ritmo se ha atenuado. Así, tan solo en 2019 el descenso fue
del  4,9 %. De la misma forma que para los EFC, un porcentaje muy
elevado de los vehículos de titulización consolida en grupos bancarios
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(35), por lo que, a pesar de que su tamaño es elevado comparado con las
entidades pertenecientes al resto de funciones económicas, 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 gráfico 20, las emisiones de bonos de
titulización descendieron de forma sustancial entre 2009 y 2011, que fue el
momento más desfavorable para el mercado de titulizaciones, al quedar
prácticamente paralizado a nivel global. Esta contracción de las emisiones
no fue tan abrupta como cabría esperar debido a que las entidades financieras
emitieron titulizaciones para suscribirlas el las mismas y así utilizar estos
activos como colateral en las operaciones de financiación con el Eurosistema
(el porcentaje de las emisiones suscrito por el propio emisor llegó a alcanzar
casi el 100 % entre 2008 y 2010). Aun así, esta contracción hizo que el saldo vivo
de las titulizaciones se viera afectado y descendiera de forma progresiva desde
2009 y más acusada desde 2011 (véase panel derecho del gráfico 20). A
partir de ese mismo año, el porcentaje de las emisiones suscritas por los emisores ha
ido reduciéndose pero se mantiene en niveles elevados, cerca del 80 % (36).

(36) En enero de 2011,  ent ró en v i gor  l a  m odi f i cac ión de l a Di rec t iv a sob re la
adecuación del capital, conocida como CRD II, cuyo artículo 122.1, letra a), recogía la obligación
por parte del originador de retener un mínimo del 5 % del valor nominal de las titulizaciones.
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Por tipología de activo, se puede observar que en España tradicionalmente
la  mayor  par te de  l os  ac t i vos  de  t i tu l i zac i ón ha  cor respond ido  a
bo nos 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 años 2003 y 2009, que en
mucho casos todavía 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 t ipos de act ivos subyacentes,
especia lmente a las de préstamos empresar ia les.

Por otra parte, la calificación crediticia de los vehículos de titulización, tanto
como consecuencia del aumento del riesgo asociado a nuestro país como por
razones intrínsecas a estos instrumentos y a los activos que poseían, fue
descendiendo desde el inicio de la crisis, con rebajas muy importantes
especialmente en 2011 y 2012.

Como se puede observar en el gráfico 21, mientras que en 2008 más
del 90 % de los activos estaba calificado con AAA y tan solo un 3 % era BBB
o inferior, en 2017 no había prácticamente ningún activo AAA y los BBB o
inferior suponían algo más del 37 %. A lo largo de 2018 y 2019, no obstante, la
situación fue mejorando de forma sustancial, con un 77 % de activos AAA y un
27 % de activos BBB o inferior en diciembre del pasado año.

En relación con la evaluación de los riesgos de estas entidades, el riesgo
de transformación de vencimientos es, sin lugar a dudas, el más relevante,
teniendo también cierta importancia el riesgo de liquidez. En cambio, los
riesgos de crédito y apalancamiento son poco relevantes para los SFV. En
pr imer lugar,  e l  r iesgo de crédi to es práct icamente del  100 % por
def in ic ión:  todo el  act ivo de los SFV está formado por los créditos
traspasados por la entidad originadora o cedente. Algo similar sucede con
el apalancamiento: los fondos de titulización no poseen fondos propios, por
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Intermediación Financiera no Banacaria en España ...//... El desarrollo
de este apartado finaliza en esta ed ición  del  Boletín Oficial d e  M E DF I N
c o r re sp o n d i e n t e  a  Marzo/Abril 20 2 2.

El nivel del indicador de riesgo asociado a la transformación de vencimientos
que, como ya se ha mencionado, es el más importante a la hora de establecer el
riesgo que estos vehículos pueden suponer para la estabilidad financiera,
alcanzó el 66 % en 2019, l igeramente por debajo de la cifra de 2018,
mostrando una asimetría moderada en los vencimientos de los pasivos
en relación con los activos (véase panel izquierdo del gráfico 22). Esta cifra ha
oscilado entre el 62 % y el 73 % en los últimos Intermediación financiera no
bancaria (51) 9 años, por lo que es relativamente estable. Hay diferencias
sustanciales entre los distintos vehículos, aunque la dispersión en los valores
del indicador del riesgo de transformación de vencimientos para 2019 fue
inferior a la de 2018. De esta forma, como se puede observar en el panel derecho
del gráfico 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 sucedía en un 34 % de los fondos en 2018.

Por el contrario, únicamente un 2,6 % del patrimonio total estaba en manos de
vehículos que experimentaron un nivel de riesgo por encima del 100 % (medio o alto),
cifra que había sido del 6,2 % el año anterior.

Hay que tener en
cuenta, además, que
en España la mayor
parte de los activos
titulizados proceden
d e  p r é s t a mo s  o
c r é d i t o s  a  l a r g o
plazo, en su mayoría
hipotecarios, mientras
que lo mismo sucede
c o n  l o s  v a l o r e s
emi t i dos (pasivo).
Así,  a f inales de
2019, los activos y pasivos a corto plazo de los fondos de titulización españoles
tan solo representaban el 28 % y el 14 % del balance respectivamente.

lo que la ratio, tal y como está construida, es siempre igual a uno. En cuanto al
riesgo de liquidez, en 2019 se situó en el 93 %, una cifra que no ha variado
excesivamente en los últimos años, como consecuencia de la mencionada
composición del balance: casi todo el activo lo conforman los préstamos
cedidos y, por tanto, hay muy pocos activos líquidos. La distribución individual
refleja que alrededor del 85 % de los fondos en términos patrimoniales tenía
activos líquidos por debajo del 10 % (riesgo de liquidez superior al 90 %),
mientras que prácticamente en la totalidad de los vehículos estos activos se
situaban por debajo del 20 %.
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1.- La concesión de préstamos dependiente de f inanciación a
corto  plazo que constituye la función económica 2, puede estar
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 t ipo de activos
subyacentes.

c)  amplia variedad de entidades con diferentes marcos jurídicos que
dependen de la jurisdicción.

2.- La función económica 3 consiste en:

a) la concesión de préstamos dependiente de financiación a corto
plazo.

b) la real ización de una actividad de faci l i tación a la creac ión de
crédito.

c)  la intermediación en actividades del  mercado dependiente de
financiación garantizada.

3.- La función económica 4, enmarca a las entidades que realizan una
actividad de facilitación a la creación de crédito. ¿ Qué tipo de
sociedades pertenecen a este grupo en España?.

a)  las Pymes.
b) las sociedades de garantía recíproca.
c)  las sociedades limitadas unipersonales.

4.- La función económica 5 es la intermediación crediticia basada en
la titularización para la financiación de entidades financieras. A esta
categoría pertenecen:

a) los vehículos de proposito especial cuyo objeto es la titularización
de activos.
b) las sociedades de garantía recíproca.
c) las sociedades de valores.

Cuestionario Formativo
A continuación facilitamos algunas preguntas básicas
en referencia al  «Área  de Formación Continuada».

La contestación de las mismas le permitirá saber si
ha fijado los conceptos básicos formativos en esta materi a .
P a r a  l a  comprobación de las respuestas correctas
puede consultar la página 23 de nuestro Boletín Oficial.



22

Pregunta

S e g ú n  l a  n o r m a t i v a  d e  p r e v e n c i ó n
de l  b l a n q u e o  d e  c a p i t a l e s  y  d e  l a
f i na nc ia c ió n de l  t e rro r ism o , ¿ quién
son sujetos obl igados?.

Respuesta

Están obl igadas al cumpl imiento de la
normativa de prevención del blanqueo de
capitales y de la f inanciación del terrorismo,
esto es, son sujetos obl igados las personas
físicas o juríd icas que se señalan en los
párrafos a) al y) del artículo 2.1 de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevención del
blanqueo de capitales y de la f inanciación
del terrorismo.

Pregunta

 Si una persona juríd ica incluye en su
objeto social el comercio de los bienes o el
ejercicio de las act ividades a las que se
ref iere el artículo 2.1 de la Ley 10/2010,
de 28 de abril, pero en la práct ica no los
real iza ¿es sujeto obl igado?

Consultorio
Formativo

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

Respuesta

N o.  S ól o so n su je to s ob l i gado s las
p er sonas que real izan efect ivamente el
comercio de los bienes o el ejercicio de las
act ividades a las que se ref iere el artículo
2.1 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevención del blanqueo de capitales y de
la f inanciación del terrorismo.

Pregunta

¿ Q u é  s u p o n e  t e n e r  l a  c o n d i c i ó n  d e
suj et o  o bl i g ado ?.

Respuesta

Ostentar la cond ición de sujeto obl igado
supone tener que cumpl ir las obl igaciones
recogidas en los capítulos II, III y IV de la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevención del
blanqueo de capitales y de la f inanciación
del terrorismo, relat ivos a med idas de
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d il igencia debida, obl igaciones de información
y control interno, respectivamente.

Entr e estas o bl igacione s están, por
eje mp l o ,  l a  d e  c o m u ni c ar  al  S e p b l ac
aquel las operaciones respecto a las que
existan ind icios o certeza de que están
relacionadas con el blanqueo de capitales o
la f inanciación del  terrorismo, apl icar
me d i d a s  d e  d i l i g e n c i a  d e b i d a e n las
relaciones con sus cl ientes, formar a sus
e mpleados en materia de prevención de
blanqueo de capitales y de la f inanciación
del terrorismo, nombrar representante ante
el Sepblac, etc.

Pregunta

¿T iene n t o do s  l o s  suj et o s  o bl ig ad o s
l as  mis mas o bl i g ac i o nes ?.

Respuesta

E n ge ner al ,  s í ,  c o n las  e xc ep c io ne s
p re vistas  en el  Re gl ame nto  de  la  Le y
10/ 2010 , de  28 de abri l ,  de  pre venc ión
d e l  b l a n q u e o  d e  c a p i t a l e s  y  d e  l a
f i n a n ci ació n de l  te rror ismo , ap robado
p o r  R e a l  D e c r e t o  3 0 4 / 2 0 1 4 ,  d e  5  d e
mayo .

Pregunta

¿Son sujetos obl igados las fundaciones
y asociaciones?.

Respuestas correctas al cuestionario
del Área de Formación Continuada

1.- c
2.- b
3.- a
4.- b

Respuesta

Las f undacio nes y asoc iac ione s son
sujetos obl igados de régimen especial,
e stand o  so me t i d o s e x c l u si vame nte  a
l a s  o b l i g a c i o n e s  p r e v i s t a s  e n  l o s
a r t í culos 39 de la Ley 10/2010, de 28 de
ab ri l ,  d e p r e venc i ó n d e l  b lanqu e o d e
c a p i t a l e s  y  d e  l a  f i n a n c i a c i ó n  d e l
t e r r o r i s m o  y  4 2  d e  s u  R e g l a m e n t o ,
ap ro bad o p or  Re al  De cre to  30 4/2 014,
de 5 de  may o.

La supe rvis ión del  cump l imi ento  de
e s t a s  o b l i g a c i o n e s  c o r r e s p o n d e  a l
P r o t e c t o r a d o ,  e n  e l  c a s o  d e  l a s
f u n daciones, y al organismo encargado de
ve rif i car su c onst ituc ión,  en el  c aso de
las  a so c i a c i o ne s.  D i c h o s o r g ani sm o s
informarán razonadamente a la Secre tar ía
de  l a  C o m i s i ó n  d e  P r e v e n c i ó n  d e l
B l a n que o d e Cap itale s e  Inf r acc io ne s
Mo netarias  (CP BCIM) c uand o de tecten
incu mpl imientos.

Aunque las fundaciones y asociaciones
no  e s t á n  i n c l u i d a s  e n  e l  p e r í m e t r o
s u p e r v i s o r  d e l  S e p b l a c ,  q u e d a n
somet id as a la obl i gaci ón d e informar
al  S ep b lac d e l os  he c ho s que  pu e dan
co n s t i t u i r  i n d i c i o s  o  c e r t e z a  d e  qu e
están r elac ionados con el  b lanqueo de
capitales o la f inanciación del terrorismo y de
remitir al Sepblac cuanta docu mentaci ón
e info rmac ión les requier a en eje rcic io
de  sus  compete ncias.
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