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La UE quiere relajar las exigencias
de Solvencia II

para reactivar la economía

La medida, ayudará a que las aseguradoras puedan conceder
más pólizas, con primas más económicas para sus clientes.

La Unión Europea está estudiando el lanzamiento de un plan que reduzca las
ex igenc ias  de  Solvenc ia  II  a las  compañías  aseguradoras ,  de forma que se
liberen recursos y se materialice en más seguros para las empresas, incrementando la
actividad económica. Reacti var  la  economía europea  todavía afectada por la
pandemia y ayudar con la transición hacia energías renovables son dos de los objetivos

principales de esta iniciativa.

El 1 de enero de 2016 entró en vigor Solvencia II,
u n a  d i r e c t i v a  d e  l a  U n i ón  Eu r op ea  q u e  b u s c a
mant en er  la  e s t ab i l i dad  d e l  s i s t em a f i nan c i e r o.
Una de las limitaciones es que obliga a las aseguradoras
a incrementar su  cap ita l ,  de  forma que ,  en  todo
momento,  tengan garantizado cualquier r iesgo que
pueda afectarles por las pólizas emitidas. Esta medida
ayuda a la estabilidad, pero detrae recursos del mercado.

En principio, se puede considerar que la directiva ha conseguido sus objetivos, pero
en una coyuntura como la del momento histórico
actual, desde Bruselas empiezan a trazar un plan
que permita relajar  algunas de las exigencias
de Solvenc ia  II  y f aci l i tar  a las compañías
aseguradoras poder emi tir  más seguros.  Esta
si tuación ayudaría a la actividad de las empresas,
entre ellas, participar en un mayor número de
li ci taciones ,  con  v is tas  a  evi tar  un posible
es tancamiento de la economía comunitaria.



4

Esta relajación de los requisi tos de capital hará que las aseguradoras  puedan
conceder más pólizas y, previsiblemente, con pr imas más  económicas  para sus
clientes. También se espera que el número de licitaciones a nivel europeo aumente
de forma considerable, lo que hace que, más que nunca, los seguros de caución
destaquen sobre el resto de opciones,  ya que al no pignorar recursos financieros
otorgan a las empresas la opción de participar en más licitaciones y aumentar las
posibilidades de incrementar su facturación anual.

Los cambios previstos, y que han sido anunciados como de aplicación gradual,
terminarían por liberar, en el largo plazo, unos 120.000 millones de euros dirigidos a
dos  metas  p r inc ipale s :  con s e g u i r  q u e  Eu r op a  l i d e r e  e l  a v ance hacía una
econom ía m ás  v e rde  y,  a l  m i smo  t i empo,  que  sus  mer cados  se  r ecuper en
cuanto ante s de l duro golpe que ha supues to e l Covid-19.

Y es que la urgencia en Europa de las llamadas infraestructuras verdes que
permitan a los 27 Estados miembros cumplir con sus compromisos en materia climática
apremia la relajación del capital exigido a los seguros. Esta inver s ión di r ig ida
hac í a  u na  e c onom í a  m ás  s o s t e n i b l e  hará que  las  l i c i tac iones  de  energ ías
renovables sean, después de las del sector de la construcción, las más beneficiadas
por estas medidas.

Por otra parte, el mercado ya estaba necesitado de un anuncio de medidas de este
tipo,  no en vano 13 grandes grupos empresariales en España anunciaban que se
encuentran en plena búsqueda de soluciones que puedan servir como alternativas a
unos seguros que no cubren sus necesidades y que, además, exigen unos precios muy
elevados. Si se terminan por cumplir estas noticias se puede prever que las condiciones
de las  aseguradoras  me jorarán  y con ello la  inver s ión  aumentará  y permitirá
tomar una senda en dirección a recuperar el ritmo económico previo a la pandemia.

Fondos europeos

A todo esto, hay que sumar la llegada de los fondos Next Generation, provenientes
de la Unión Europea y destinados a paliar  los daños económicos y sociales de
la cris is, al mismo tiempo que sentar las bases de una Europa más moderna y sosteni-
ble, y de los que, tan solo España, recibirá 140.000 millones de euros para invertir en
áreas como infraestructuras o transición energética.
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Para aprovechar al máximo esta
ventana de oportunidad que está a
punto de abrirse,  las empresas
pu ed en c on t a r  c on  u n  b r óke r
in ternacional de conf ianza,  con

experiencia, operando en tod o s
l o s  m e r c a d o s  d e l  t erritorio
económico europeo. Para ello,
el ú n i c o  b r ók e r  w h o l e s a l e
español que puede llevar a cabo
este trabajo con garantías es
Sammy Free. Un solo bróker
para 30 países.

U n a  e m p r e s a  c e n t r a d a
ú n i camente en el ramo de los seguros de caución y que trabaja solo para empresas,
lo que le hace tener una enorme especia lización  y capacidad a la hora de hacer
que sus cl ientes puedan presen tarse al  mayor número de  lic i tac iones posibles y
cumplir  siempre con los plazos establecidos por las mismas.  Además, a través de la
sustitución de avales bancarios por seguros de caución, Sammy Free puede conseguir
que la tesorer ía de las empresas aumente, su r iesgo bancario disminuya y, por lo
tanto,  su solvencia sea mayor.

Sammy Free es un bróker que cuenta ya con importantes clientes en los sectores de
la cons tr ucción  y las energ ías renovables,  por lo t iene  la experiencia y recursos
necesarios para ayudar a las empresas españolas a participar en todos los concursos
públicos europeos que están por llegar.

El presupuesto a largo
plazo de la UE, junto
con NextGenerationEU,
ins t r umento temporal
concebido para impulsar
la recuperación, será el
mayor paquete de estímulo jamás financiado en Europa. Un total de 2,018
billones de euros a precios corrientes* ayudarán a reconstruir la Europa
posterior a la COVID-19. Será una Europa más ecológica, más digital y
más resiliente.

El nuevo presupuesto a largo plazo aumentará los mecanismos de
flexibilidad para garantizar su capacidad de hacer frente a necesidades
imprevis tas.  Se trata de  un presupuesto preparado no solo para las
realidades actuales, sino también para las incertidumbres del futuro.

El 17 de diciembre de 2020 se llegó a la última etapa de la adopción
del próximo presupuesto a largo plazo de la UE.



6

Principales elementos del acuerdo

Más del 50 % del importe apoyará la modernización, por ejemplo, mediante:

Investigación e innovación, a través de Horizonte Europa.

Transiciones climática y digital justas, a través del Fondo de
Transición Justa y el programa Europa Digital.

Preparación, recuperación y resiliencia, a través del Mecanismo de
Recuperación y Resiliencia, rescEU y un nuevo programa de salud,
UEproSalud.

Además, el paquete presta atención a:

La modernización de políticas tradicionales, como la de cohesión
y la política agrícola común, para que contribuyan al máximo a
las prioridades de la Unión.

Lucha contra el cambio climático, con el 30 % de los fondos de la
UE, el mayor porcentaje en la historia del presupuesto europeo.

Protección de la biodiversidad e igualdad de género

Un presupuesto a largo plazo de la UE modernizado,
impulsado por NextGenerationEU

El p r e s u pu e s t o  a  largo p lazo de  la  U E p ar a  2021 -2027 ,  jun to con  e l
i n s t r u m en to de recuperación NextGenerationEU, asciende a 2.018 billones de
euros a precios corrientes (1,8 billones de euros a precios de 2018). Esta respuesta sin
precedentes ayudará a reparar el daño económico y social causado por la pandemia de
coronavirus y ayudará a la transición hacia una Europa moderna y más sostenible.

El paquete consta del presupuesto a largo plazo, el marco financiero plurianual
2021-2027, compuesto por 1.211 billones de euros a precios corrientes (1.074 billones
de euros a precios de 2018), combinado con el instrumento de recuperación temporal,
NextGenerationEU, de 806.900 millones de euros (  750.000 millones de euros a
precios de 2018).
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Este es un presupuesto
verdaderamente modernizado:

Más del 50% del importe
total del próximo presupuesto
a  l ar go  p lazo y
NextGenerationEU apoyará
la  m ode r n i z ac i ón  de  l a

Unión Europea a t ravés  de  la  inves t igac ión  y  la  innovac ión ;  c l ima jus to y
t rans ic iones  dig i ta le s;  p reparac ión ,  recuperación  y  r es i l ienc ia .

El 30% del presupuesto de la UE se destinará a luchar contra el cambio climático.

El paquete también presta especial atención a la protección de la biodiversidad y las
cuestiones relacionadas con el género.

El 20% de NextGenerationEU se invertirá en la transformación digital.

En 2026 y 2027, el 10% del gasto anual con cargo al presupuesto a largo plazo
contribuirá a detener y revertir el declive de la biodiversidad.

Por primera vez en la historia, las prioridades nuevas y reforzadas tienen la mayor
participación dentro del presupuesto a largo plazo, 31,9%.

NextGenera t ionEU: 800.000 mi l lones  de  euros
para la  recuperación de Europa

Es un instrumento
d e  r e c u p e r a c i ó n
temporal de 806.900
millones de euros a
prec ios cor r i en te s,
que se canalizará a
través del presupuesto
a largo plazo de la
UE, especialmente
en los años 2021-2023.

E l d i ne ro  d e
NextGenerationEU
se invertirá en varios programas y se distribuirá a los países y beneficiarios de la UE
mediante subvenciones (407 500 millones de euros) y préstamos (385 800 millones de
euros), a precios corrientes.
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La mayoría de los fondos de NextGenerationEU (723,8 mil millones de euros a
precios actuales) se gastarán a través del programa Recovery and Resilience Facility
(RRF). El RRF consiste en apoyo f inancie ro a gran escala para invers iones
públicas y áreas como proyectos verdes y digi tales . La ayuda se entregará en
forma de subvenciones (338 000 millones de euros) y préstamos (385 800 millones de
euros), a precios corrientes.

El componente de subvención del RRF se divide entre los países de la UE de
acuerdo con varios criterios de asignación. Estos incluyen el Producto Interno Bruto
(PIB) per cápita,  los niveles de desempleo,  la población y el impacto de la
cr isis  del coronavirus. Parte de la asignación se calculará más adelante para tener
en cuenta la pérdida de PIB real durante 2020 y acumulativamente durante 2020-2021.

Para recibir  el apoyo del RRF, los países de la UE deben presentar planes de
recuperación y resiliencia a la Comisión, donde explican cómo gastarán el dinero.
Estos planes deben tener en cuenta los desafíos identificados en el Semestre Europeo ,
así como los relacionados con las transiciones verde y digital. La Comisión evaluará estos
planes y el Consejo Europeo los aprobará. El dinero se desembolsará cuando se alcancen
los hitos y los objetivos a los que se hayan comprometido los propios Estados miembros.

Financiamiento Nex tGenerat ionEU

Para recaudar los fondos necesarios para NextGenerationEU, la Comisión tomará
préstamos en los mercados de capitales en nombre de la UE , por hasta unos
800 000 millones de euros a precios actuales.

Para mantener su alta calificación crediticia y obtener condiciones de mercado
favorables para la obtención de préstamos,  la Comisión uti lizará el margen de
maniobra del presupuesto de la UE. El margen superior es la diferencia entre la
cantidad máxima de fondos que la UE puede solicitar a los Estados miembros para
cubrir sus obligaciones financieras (límites máximos de recursos propios) y la cantidad
máxima de fondos que se pueden gastar en un período determinado (límites máximos
de pago presupuestario a largo plazo).  ).  El margen para la cabeza ser virá como
garantía de que la UE podrá realizar reembolsos en cualquier circunstancia.
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El momento, el volumen y el vencimiento
de los bonos emitidos dependerán de las
necesidades  de la  UE y sus  Es tados
miembros. Los fondos recaudados serán
r e e m b o l s a d o s  c o n  c a r g o  a  f u t u r o s
p resupuestos de la UE o por los Estados
miembros interesados, a más tardar en 2058.

Nuevas fuentes de ingresos para aliviar la carga de los Estados miembros

Para ayudar a reembolsar los empréstitos, se introducirán nuevos recursos propios
para complementar las contribuciones de los Estados miembros al presupuesto de la UE.

Estos alinearían mejor las fuentes de ingresos del presupuesto de la UE con las
prioridades y objetivos de la UE. Incluyen abordar el cambio climático y garantizar
una fiscalidad justa en una economía cada vez más digital.

El primer nuevo recurso propio, ya a partir del 1 de enero de 2021, será una nueva
aportación basada en residuos de envases de plástico no reciclados. Otras nuevas
fuentes de ingresos podrían incluir un nuevo recurso propio basado en un mecanismo
de ajuste de las fronteras de carbono, una tasa digi tal y el sis tema de comercio de
derechos de emisión de la UE.

La Comisión también se comprometió a proponer otros nuevos recursos propios,
basados en el Impuesto sobre las Transacciones Financieras y una contr ibución
f i n an c i e r a  v i n cu lad a  a l  s e c t o r  em p r e s a r i a l  o  u na  nu e va  b a s e  imp on i b l e
común de l impuesto  sobre soc iedades,  para junio de 2024.

Protección del presupuesto de la UE

La UE es una comunidad basada en el estado de derecho. Los tribunales independientes
nacionales y de la UE se aseguran de que se respeten y se apliquen las normas y los reglamentos.

El Reglamento sobre un régimen general de condicionalidad para la protección del
presupuesto de la Unión es parte integrante del paquete. Complementará las herramientas
existentes y constituirá una capa adicional de protección del presupuesto de la UE.

Este reglamento garantiza que la Unión esté mejor equipada para hacer frente a las
infracciones de los principios del Estado de Derecho que afecten o corran el riesgo de
afectar al presupuesto de la UE. Abarca tanto el presupuesto a largo plazo como el
instrumento NextGenerationEU.
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En España, la Ley 15/2015, de jurisdicción voluntaria, introduce una regulación
de la conciliación al encomendarla a tres
funcionarios públicos que no están
investidos de potestad jurisdiccional
pero que sí que están investidos de
fe pública o facultad para certificar
como ocurre con los registradores
de la  propiedad o mercantil .

«Se introduce por primera vez en
nuestro derecho una conciliación
extraprocesal», para explicar  las
diferencias entre concil iación,
mediación y arbitraje. Mediación
y  c o n ciliación son métodos
autocomposit ivos, a diferencia
del arbitraje, no existe un tercero que
imponga una solución que con carácter
vinculante obligue a las partes.

Diferencias esenciales entre la mediación,
conciliación y arbitraje

Mediación

Qué es: Sistema autocompositivo de resolución de conflictos

Quién resuelve:  Un tercero profesional  e imparcial ,  controlará la
intervención de las partes pero no el contenido a tratar. Serán las partes
quienes encuentren la solución mutuamente satisfactoria.

Las partes: Acuerdan la decisión sobre sus problemas.

Conciliación: una solución «muy viable»
para las cláusulas abusivas de las hipotecas

• Los métodos autocompositivos
de resolución de conflictos son
aquellos en los que las partes
encuentran una solución mediante
un acue rdo  pactado  por  e l las
mismas. Estos son la mediación, la
conciliación y la negociación.

• Los métodos heterocompositivos
de resolución de conflictos son
aquellos en los que la solución
viene impuesta por un tercero. Estos
son el arbitraje y la vía judicial.
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Conciliación

Qué es: sistema autocompositivo de resolución de conflictos.

Quién resuelve: Un tercero igual e imparcial, efectúa una recomendación
formal no impositiva, pero que necesita el compromiso de las partes.

Las partes: Acatan los acuerdos pactados por el tercero.

Arbitraje

Qué es: Sistema heterocompositivo de resolución de conflictos. La solución
viene impuesta desde el exterior.

Quién resuelve: Un tercero designado por las partes impondrá la solución. Podrá ser
luego ejecutada en los tribunales.

Las partes: Acatan el laudo que ejecuta el árbitro.

Mediación y conciliación

La diferencia entre la mediación y la conciliación puede llegar a ser difusa, puesto
que ambos métodos de resolución de conflictos son autocompositivos. Es decir,
son las partes las que negocian y las que llegan a un acuerdo por ellas mismas.

La clave está en el diferente papel que desempeñan un mediador y un conciliador.

El mediador no propone, ni recomienda, ni se posiciona. Es un facilitador
de la comunicación y está preparado para hacer reflexionar a las partes y
que ellas mismas elaboren su propio acuerdo. Por su parte, el conciliador irá
proponiendo soluciones que las partes pueden aceptar o no, influyendo
directamente en el resultado.

El conciliador, que participa más activamente, puede acabar acercando su
postura con una de las partes. Las partes podrían llegar a percibir que el
conciliador se está posicionando si ofreciese una solución que beneficiase a
una y perjudicase a la otra.

El mediador, por el contrario, hará todo lo posible para que sean las
mismas partes las que, tras un proceso de comunicación efectivo, busquen y
encuentren sus propias soluciones. De esta forma se asegura de que el
acuerdo sea satisfactorio para todas las partes, y se asegura también la
neutralidad del mediador en todo el proceso.

Decíamos que la diferencia podría ser difusa puesto que en ocasiones,
dependiendo muchas veces del país en el que nos encontremos, el mediador
decide tener un papel más directivo y propone algunas soluciones. Así
ocurre en países anglosajones, donde es más difícil diferenciar las dos
figuras en la práctica; mientras que en latinoamérica, por otro lado, sí
que se pueden apreciar esas diferencias.

Arbitraje

Por último, la diferencia de ambas con el arbitraje está bastante clara: la
solución a la que se llega por arbitraje (laudo arbitral) es impuesta por un
tercero (el árbitro) preparado para ese cometido. Por ello, al igual que el
procedimiento judicial, se dice que son sistemas heterocompositivos de
resolución de conflictos, pues las partes deben acatar lo que resuelva el
tercero designado (árbitro o juez).
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Respuestas correctas al cuestionario
del Área de Formación Continuada:

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

«El  concil iador ,  al igual que el mediador,  no va a dictar laudo o
resolución alguna, tan solo ayudará a las partes a alcanzar un acuerdo
proponiendo posibles soluciones .  Es común entender que el conciliador
como experto tiene un mayor grado de intervención. Además se destacan
otras d iferencias sobre  todo en la  documentación del  acuerdo.  El
alcanzado en mediación  puede ser elevado a escri tura pública
mientras que el logrado en conciliación ya consta en un documento
público  como es el  decreto del  Letrado de Just icia la escritura o la
certif icación registral,  documentos que deben tener idénticos efectos
jurídicos en todos los órdenes del Derecho, en especial, en cuanto a su
fuerza ejecutiva».

La conciliación registral, sus reglas de competencia funcional y territorial
y los extremos que tendrá que comprobar el registrador para admitir la
conciliación en especial la existencia del conflicto.
En cuanto a su competencia, que siendo asuntos
inmobiliarios o mercantiles, no es preciso que
sean in scr i b ib l es  y  se  dest aca e l  p lus  de
independenc ia  que  supone para las partes
que el conciliador venga determinado por el
c r i t e r i o  l e g a l  d e  l a  t e r r i t o r i a l i d ad ,  n o
habi éndose elegido por ninguna de ellas.

Este principio de competencia territorial puede suponer en ocasiones un
obstáculo si las partes no residen en el territorio del registro. En este caso,
si su deseo es contar con la ayuda de un registrador, con independencia
de que la conci l iación pueda hacerse por medios electrónicos ante
el registrador competente.

El registrador de la propiedad resaltó la utilidad que puede tener la
concil iación registral en materia de cláusulas abusivas de las
hipotecas .  «La pos ible  der ivac ión judic ial  a  conci l i ac ión ante  el
registrador de numerosos expedientes es una solución que podría ser muy
viable. Se derivaría al registrador que sea titular del registro donde esté
inscrita la hipoteca que esté sometida a cuestión por cláusulas abusivas.
De esta manera, y teniendo en cuenta que muchas entidades ya han
admit ido el alcanzar acuerdos sobre esta materia, sería muy sencillo poder
hacerlo por medios telemáticos,  a través de la f irma electrónica que
los procuradores actualmente tienen.  En base al  poder que le tienen
conferidos sus clientes, pueden llegar a un acuerdo incluso por vía telemática.
Por ejemplo, el reintegro de los gastos de constitución de la hipoteca que
fueron asumidos en su momento por el deudor y que los tribunales
españoles han declarado que son a cargo de las entidades bancarias».
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FORMACIÓN CONTINUADA DEL
- MEDFIN -

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

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA
NO BANCARIA EN ESPAÑA

Se puede observar en el panel derecho del gráfico 3, que los activos de
las OIF alcanzaron su nivel máximo en los años comprendidos entre 2007 y
2010, periodo en el que llegaron a superar el billón de euros. A partir de 2010,
con los efectos de la crisis, las OIF sufrieron una contracción paulatina hasta
2013, debido al retroceso de los activos de sus componentes más relevantes.
Desde entonces, el tamaño agregado de las OIF se ha mantenido relativamente
estable en torno a los 800.000 millones de euros, pero cabe destacar una
importante recomposición entre las entidades que conforman el sector: así, la
importancia relativa de los fondos se ha incrementado desde el 23 % de
las OIF hasta el 38 %, mientras que la de las titulizaciones ha disminuido
desde el 34 % hasta el 21 %. La expansión reciente de la industria de la
inversión colectiva en los últimos años ha sido muy importante, pues ha
conseguido doblar con creces sus activos en apenas unos ejercicios.

Intermediación Financiera no Banacaria en España ...//... El desarrollo
de este apartado continúa de la ed ición anterior del  Boletín Oficial d e
M E D F I N  c o r res p o n d i en t e  a  Julio/Agosto 20 21 .
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En el ámbito de las OIF existen distintos tipos de entidades que desarrollan
actividades financieras muy heterogéneas. Algunas de el las cumplen
determinadas funciones económicas definidas por el FSB (y que se describen
en la sección siguiente) y, en consecuencia, se consideran parte de la IFNB en
sentido estricto. A este grupo pertenecen los fondos de inversión —aunque no
todos(4)—, los vehículos de propósito especial (SFV, por sus siglas en inglés)
para la t i tul ización, las sociedades de valores y los establecimientos
financieros de crédito. Por el contrario, las entidades de las OIF que no
pertenecen a la medida estrecha de la IFNB son las instituciones financieras
con actividad limitada y prestamistas de dinero, los fondos y sociedades de
inversión inmobi liaria (REIT(5), por sus siglas en inglés), las cámaras de
contrapartida central (CCP, por sus siglas en inglés), las entidades de capital
riesgo y la SAREB (Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la
Reestructuración Bancaria). Dentro de este conjunto de entidades que no se
incluyen en la IFNB destacan, por el tamaño de sus activos, las instituciones
financieras con actividad limitada y prestamistas de dinero, que se definen como
entidades que proveen servicios de inversión cuyos activos o pasivos no se
transan, en su mayoría, en los mercados financieros abiertos(6).

 A finales de 2019 los activos financieros de estas entidades se situaban en
190.000 millones de euros, ligeramente por encima de la cifra del año anterior.

El resto de las entidades que no forman parte de la IFNB concentra, en
conjunto, unos activos cercanos a los 70.000 millones de euros(7).

(4) No forman parte de la medida estrecha de la IFNB los fondos de renta variable.
(5) Real Estate Investment Trusts.
(6) Este subsector incluye, esencialmente, las filiales de un grupo de sociedades o

entidades que proveen préstamos a partir de recursos propios provistos por un solo origen. En
España, una parte importante de estas instituciones se corresponde con sociedades especialmente
creadas para la emisión de participaciones preferentes y otros valores negociables.

(7) No se incluye la información de los fondos de inversión que no pertenecen a las
funciones económicas.
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Intermediación crediticia y financiación de
las entidades pertenecientes a la IFNB

El objetivo de este epígrafe
es tener una visión general
de  l a  impl i cac ión  de  l os
in termediarios financieros
no  bancar i os  en l a
intermediación crediticia y en
la concesión de préstamos
dentro del sistema financiero,
así como el uso que hacen de
la financiación mayorista y,
es p e c i a l m e n t e ,  d e  l a
a d q u i s i ción temporal de activos, más conocidos como repos.

En 2019, la intermediación credi t icia del  s istema financiero en su
totalidad (excluyendo los depósitos) se incrementó un 1,1 %, después de
haberse contraído un 2,5 % en 2018, con aumentos de diferente cuantía en
todos los subsectores a excepción de los fondos de pensiones (véase
cuadro 3).

En el caso concreto de las OIF, los activos crediticios se situaron al
cierre de 2019 en 235.642 millones de euros, lo que supone un 28,6 % del
valor total de sus activos financieros, porcentaje muy inferior al del resto
de subsectores que pertenecen al sector financiero. Dentro de las OIF, las
entidades más importantes en términos de intermediación crediticia son,
con diferencia, los vehículos de titulización: prácticamente un 60 % del total.
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Desde 2002, los activos crediticios de las OIF han crecido, en términos
acumulados, un 25,1 %, lo que supone una media anual del 1,3 %. Estas
cifras son muy inferiores a las del  resto de las entidades del sector
financiero. Así, por ejemplo, las entidades bancarias han registrado un
aumento acumulado del 92,4 % (media anual del 3,9 %).

En relación con los activos financieros totales de estas entidades, el
porcentaje ha disminuido desde el 59,0 % hasta el 28,6 %.

En relación con la financiación recibida por parte de las entidades del
sistema financiero, la financiación mayorista es una de las fuentes más
relevantes de obtención de recursos.  Si  b ien es c ier to que estos
instrumentos son positivos para la formación de precios y la l iquidez en
los mercados secundarios, en ocasiones pueden generar obligaciones a
cor to  p l azo  y  o r i g i nar,  en  consecuenc ia ,  r i esgos asoc iados a la
transformación de vencimientos y liquidez fuera del sistema bancario. De
la misma forma,  la f i nanciación mayor is ta podr ía aumentar  la
interconectividad entre distintas instituciones financieras y contribuir, por
lo tanto, a incrementar la prociclicidad del sistema.

Las OIF españolas alcanzaron su mayor dependencia de la financiación
mayorista en 2009, con 647.000 millones de euros, momento a partir del
cual esta cifra comenzó a disminuir con fuerza año tras año hasta alcanzar
los 297.000 millones a finales de 2019, tras haberse reducido un 2,1 %
respecto al ejercicio anterior. En términos relativos, esto supone un 35,9 %
del total de activos financieros de estas entidades, porcentaje que ha ido
disminuyendo progresivamente desde 2009, año en el cual se situó por
encima del  60 %. Si se comparan estas cifras con las referidas a los
bancos, se observa, como cabría esperar, que la financiación mayorista
de estos está muy por debajo de la de las OIF, con un porcentaje respecto
a sus activos financieros de poco más del 11 % (el máximo se alcanzó en
2006, con casi un 18 %). En el caso de las compañías de seguros, la
financiación mayorista es residual, con poco menos de 1.300 millones de
euros a finales de 2019, un 0,4 % de sus activos financieros (véase
gráfico 4). Los fondos de pensiones, por su parte, no obtienen financiación
mediante la emisión de los instrumentos considerados en la financiación mayorista.
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Dentro de este tipo de obligaciones, la financiación a largo plazo es la fuente
predominante para las OIF, con un porcentaje del 70,9 % del total de la financiación
mayorista en 2019, mientras que en el caso de los bancos esta cifra se sitúa
en el 86,8 %.

No obstante, la evolución a lo largo de los años ha sido muy diferente entre
ambos tipos de entidades, especialmente en los primeros años de la crisis
financiera global.

De esta forma, la financiación a largo plazo de las OIF aumentó con fuerza
hasta 2009-2010, tanto en términos absolutos como relativos, hasta superar
los 550.000 millones de euros, más de un 86 % del total. A partir de entonces,
en los peores momentos de la crisis, la dependencia de la financiación a
corto plazo incrementó su importancia, tendencia que ha continuado en los
últimos años, aunque a menor ritmo. En el caso de los bancos, en cambio, la
financiación a largo plazo, que en 2007 estaba 20 puntos porcentuales por
debajo de la de las OIF (que era de un 60 % aproximadamente), ha ido
aumentando desde entonces hasta el 86,8 % mencionado.

La cesión temporal de activos merece un análisis individualizado dentro
de la financiación mayorista, ya que es la tipología con un plazo de amortización
más corto y, por tanto, los riesgos asociados pueden ser más elevados en
términos de estabilidad financiera. En el caso de las compañías de seguros,
la financiación mayorista a través de repos representa la mayor parte, con
casi un 90 % del total. No obstante, como ya se ha mencionado, la financiación
mayorista es residual para estas entidades, por lo que las cifras absolutas no
son elevadas, con poco más de 1.000 millones de euros en repos.

En el caso de las OIF, la financiación mediante repos ha sido reducida, sin
llegar en ningún caso a superar el 9 % del total de la financiación mayorista.
El  máximo se alcanzó en 2013 con 36.500 mi l lones de euros,  lo que
representaba el 8,4 % de la financiación mayorista de estas entidades (4,5 %
del total de activos financieros, véase gráfico 5). En 2019, después de haber
estado disminuyendo año tras año, la financiación mediante repos superaba
ligeramente los 9.500 millones de euros, tan solo un 3,7 % de la financiación
mayorista.

En el caso de las entidades bancarias, este tipo de financiación mediante
repos llegó a superar el  50 % de la financiación mayorista en 2002 y se
mantuvo alrededor del 30 % en 2010 y 2011, con unas obl igaciones que
alcanzaron los 180.000 mi l lones de euros. A parti r de 2012 este tipo de
financiación comenzó a descender hasta situarse en el último año en el 8,0 %,
con poco más de 22.000 millones de euros.



18

El análisis de la financiación vía repos en términos netos —es decir, la
diferencia entre las transacciones mediante repos en las que la entidad es
proveedora de liquidez y aquellas en las que la entidad recibe financiación—
muestra que los bancos han sido perceptores de liquidez hasta 2013,
momento a partir del que se convirtieron en proveedores netos de liquidez
para la economía (véase gráfico 6), con una cifra cada vez mayor, como
consecuencia del descenso de la financiación mediante repos de casi un
80 % en términos acumulados entre 2014 y 2019. En el activo bancario, en
cambio, los repos han permanecido en cifras similares, incluso ligeramente
crecientes, en los últimos ejercicios. Las OIF, en cambio, han sido en los
últimos 15 años siempre proveedores netos de liquidez, aunque este valor
se fue reduciendo de forma sustancial hasta 2015 y ha permanecido muy
por debajo de los 10.000 millones de euros desde entonces. En 2019,
concretamente, se situaba alrededor de los 7.000 millones, un valor muy
similar al del año anterior.
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Interconexión entre las entidades bancarias
y las OIF

Durante periodos de estrés o di f icul tades financieras, no solo es
relevante e l  tamaño de los distintos subsectores f inancieros, sino
también las interrelaciones existentes entre ellos, ya que son canales
propicios para el contagio de riesgos. Estas conexiones se pueden dar
tanto de forma directa (a través de financiación crediticia, por ejemplo)
como de forma indirecta, que se produce cuando dos entidades poseen
activos de la misma entidad o el precio de sus acciones o valores de
deuda tiene, por distintas razones, un comportamiento muy similar. Para
determinar la interrelación directa se han obtenido los datos de las
exposiciones bilaterales entre sectores financieros. Así, por ejemplo, se
ha calculado la exposición de los bancos a las OIF como los activos que
tienen los bancos en las OIF en relación con los activos totales de los
bancos (véase gráfico 7).

Como se puede observar en el panel izquierdo del gráfico 7, en 2019
los derechos de los bancos en relación con las OIF («Exposición bancos
a OIF») suponían un 9,5 % del activo bancario(8), cifra que ha ido disminuyendo
ininterrumpidamente desde 2010, cuando llegó a superar el 14 %. Por
otra parte, las cifras correspondientes a las obligaciones bancarias con
las OIF («Financiación bancos a través de OIF») suponían en 2019 el
mismo porcentaje, un 9,5 % del  activo de los bancos, después de
haber descendido en un año 45 puntos básicos y más de 10 puntos
porcentuales desde 2008.
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Intermediación Financiera no Banacaria en España ...//... El desarrollo
de este apartado continuará en la  próxima edición del  Boletín Oficial
d e  M E DF I N  co r r e sp o n d i e n t e  a  Noviembre/Diciembre 20 21 .

En términos absolutos, estas cifras se situaban en 2019 alrededor de
los 241.000 millones de euros (véase cuadro 4). Si se excluyen los derechos
u obligaciones de las OIF que consolidan dentro de los propios grupos
bancarios(9), los porcentajes mencionados descienden, para el caso de
los derechos bancarios, hasta el 3,7 % del activo de los bancos, mientras
que las obligaciones bancarias con las OIF se sitúan en un porcentaje
muy similar, del 3,6 %. Atendiendo a la evolución de esta exposición a lo
largo de los últimos años, la mayor interrelación (en términos netos) entre
los dos subsectores mencionados se produjo en 2007, cuando los
derechos de los bancos en relación con las OIF suponían cerca del 6 %
del activo total bancario y las obligaciones de los bancos con las OIF el
10 %. Esta última cifra fue consecuencia del importante aumento que se
produjo entre 2002 y 2007, después de que dichas obligaciones pasaran
de poco más de 33.000 mi l lones de euros a casi  300.000 mi l lones.
En el  caso de los derechos bancarios, aunque también se produjo un
incremento durante el mismo periodo, este fue mucho menos acusado, al
pasar de 35.000 millones de euros a algo más de 130.000 millones.

(8) Esta misma cifra suponía un 29,2 % del activo de las OIF.
(9) En el caso español los datos de interconexión entre los bancos y las OIF que

consolidan en grupos bancarios solo están disponibles para el subsector de las SFV.

La interconexión de las
OIF con el resto de sectores
del sistema financiero es
muy inferior a la que existe
con los bancos, siendo la
relación con otras entidades
pertenecientes al mismo
subsector la que presenta
los valores más elevados,
seguida de la relación con
las compañías de seguros.

Así , los derechos de las entidades pertenecientes al subsector de las
OIF con otras del mismo grupo ascendían, a finales de 2019 a poco más
de 28.000 millones de euros, mientras que los derechos con las compañías
de seguros eran de 13.000 millones y las obligaciones con ellas, de 18.000
millones. Desde el punto de vista bancario, también la mayor interconexión
se produce con las OIF, seguida de la re lación con otras ent idades
bancarias, que ascendía al cierre del año anterior a 112.000 millones de euros.
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1.- En relación con la financiación recibida por parte de las entidades del
sistema financiero, ¿ qué es la financiación mayorista?.

a) la financiación mayorista es la expansión de la inversión colectiva.
b)  la financiación mayorista es la que desarrolla actividades financieras

heterogéneas.
c)  la financiación mayorista es una de las fuentes más relevantes de obtención

de recursos.

2.- ¿ Los fondos de pensiones obtienen financiación mediante la emisión
de instrumentos de la financiación mayorista?.

a)  Si
b) solo cuando el porcentaje respecto de sus activos financieros es inferior

al 10%.
c)  No

4.- ¿ Qué es la cesión temporal de activos?.

a) es la dependencia de la financiación a corto plazo.
b) es la tipología con plazo de amortización más corto y con los riesgos
asociados más elevados en términos de estabilidad financiera.
c) es la financiación a largo plazo, tanto en términos absolutos como relativos.

4.- Durante los periodos de dificultad financiera son importantes las
interrelaciones entre los distintos subsectores financieros, ya que son
propicios para el contagio de riesgos. Estas conexiones pueden ser:

a) de forma directa o de forma indirecta.
b) de comportamiento similar.
c) bilaterales entre sectores financieros.

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 12 de nuestro Boletín Oficial.
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Pregunta

¿Qué impacto tiene la crisis de suministro en
las perspectivas monetarias?.

Respuesta

Desde las retenciones portuarias en la
costa oeste de EE UU hasta los cortes de
e l e ctric ida d e n  Chin a  y  l a s  co m pra s
masivas de gasol ina en estado de pánico
en Reino Unido, las noticias más recientes
ind ican que la oferta mund ial está sufriendo
para intentar igualar el rápido crecimiento
de la demanda a med ida que las economías
se reabren y los inventarios cont inúan
agotados. Los cierres de fábricas a raíz del
Covid-19 en Asia y la lenta adaptación a la
fuerte demanda tecnológica han provocado
la esca sez de materiales y los largos
retrasos en las entregas. Además, como
consecuencia de la subida de los precios de
las materias primas, los costes de transporte
y la escasez de mano de obra, se espera que
los problemas en la cadena de suministro
sigan afectando a las perspect ivas de
crecimiento e inflación.

An te este e sce nario, las  em pre sas
es t á n  p l a n e a n d o  u t i l i z a r  c u a l q u i er
período de baja demanda a corto plazo,
ya sea estacional  o de otro t ipo, para
re po n e r l o s  in v e n ta r io s  e n  l uga r  de
re d ucir  l a  pro d ucci ó n .

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.

Las compañías que han sido capaces de
reponer existencias están considerando
este punto como una ventaja competit iva
que le s pe rmite a umen tar los ingresos
y  l a  c uo t a  de  m e r c a d o .  L o s g r up o s
empresariales están dando más margen
a las unidades de negocio para incl inar el
capital circulante hacia los inventarios.
De l  m ism o  m o do ,  l o s  m in o rista s y a
e stán preocupados por tener suf icientes
productos en stock para la temporada
n a v i d e ñ a .  A s i m i s m o ,  l a s  e m p r e s a s
señalan que las posibil idades de aumentar
la producción a  tra vés de l os n ivel es
actuales de propiedades, instalaciones y
equipos ya se han agotado. Para satisfacer
niveles de demanda más elevados se
necesitan gastos de capital ad icionales.
En  l o s  se cto re s de l  tra n spo rte  y  l o s
semiconductores, dos industrias muy
se n sible s  a l  co m e rcio  y  l a  a ct iv ida d
mund ial, los ejecutivos señalan que la
inversión empresarial deberá seguir siendo
elevada hasta bien entrado el año 2022,
un  i m p o r t a n t e  c a t a l i z a d o r  p a r a  l a
e c onomía mund ial.

A lo largo de 2022 también es probable
que el impulso f iscal d isminuya, que el
exceso de ahorro se reduzca y que el
modelo de gasto pase de los bienes a los
servicios, lo que permit irá reducir los
graves desequil ibrios entre la oferta y la
demanda.



23

Por el lado de la oferta, el aumento de
las tasas de vacunación en los centros de
fabricación asiát icos s ignif ica  que es
me n o s  p r o b a b l e  q u e  s e  r e p i t a n  los
co nf in amie ntos por el  Covid-19  y l os
largos plazos de entrega comiencen a
r e m it ir  en  m ucha s
partes del mundo.

Sin embargo, no es
probable que la vuelta
a la normal idad sea
fá c i l .  Tr a s  e l  d é b i l
crecimiento del tercer
trimestre, es probable
que l a de ma n da  de l os  con sumidores
siga siendo sól ida a corto plazo, sobre
to do  e n  EE  UU  y  E u ro p a ,  y  q ue  l a s
co mpa ñ ía s  re p o n ga n  su s e x iste n cias
antes de la temporada de Navidad. Por
el lado de la oferta, es po si bl e  que  l o s
re c ie n t e s c o rte s de  e n e rgía en China
añadan más presión a los  pre cios de los
sum inistros y a  los  plazos de entrega
a n i v e l  g l o b a l .  L o s  r e t r a s o s  e n  l o s
e n v í o s  p u e d e n  t a r d a r me se s e n
so l u c i o n a r s e .  E n  c o n s e c u e n c i a ,
p r o bablemente el sector manufacturero
in te r n a c i o n a l  s i g a  e x p e r i m e n t a n d o
obstáculos por el aumento de los costes
de los productos, la prolongación de las
interrupciones en la cadena de suministro
y logíst ica, lo que podría dar lugar a una
reducción  de la producció n, m enores
be nef icios y una revisión a la baja del
gasto en capital y la rentabil idad.

Los mercados emergentes orientados
al sector manufacturero se enfrentan a
retos que podrían frenar el impulso de la
recuperación. La industria manufacturera
de México, muy integrada en las cadenas
d e  su m i n i s t ro  n o r t e a m e r i c a n a s ,  s e
c o n t r a j o  e n  s e p t i e m b r e  a l  v e r s e
a fe ctado su sector automovil íst ico por
la interrupción de la cadena de suministro
y el aumento de los costes de transporte.

Otros exportadores latinoamericanos están
menos vinculados a las cadenas de valor
globales y, a salvo de los retos actuales de
la oferta.  Por el contrario, los países
manufactureros del sudeste asiát ico han
comenzado a recuperarse de los trastornos

pr o v o c a d o s  p o r  e l
Covid-19, pero debido
a su fuerte dependencia
de  l o s  p r o d u c t o s
i m p o r t a dos de  C h i n a
a h o r a  s e  e n frentan a
rie sgo s ad icionales de
suministro por las actuale s
r estricciones de energía

en las industrias chinas.

En Europa Central y del Este, donde la
rigidez del mercado laboral ya generaba
presiones inflacionistas antes de la
pandemia, es probable que los actuales
cuellos de botella en la cadena de suministro,
el aumento de los precios de la energía y
la fuerte demanda de los consumidores exijan
un endurecimiento monetario más acelerado.

Además de las restricciones causadas
por l a  pa n dem ia , e l  a ctua l  de sajuste
e n t re  l a  o f e rta  y  l a  de m a n d a  pu e de
reflejar cambios más estructurales: una
curva de oferta de mano de obra más
inelást ica podría signif icar un cambio
pe rman ente  en el  crecimie nto de l os
salarios, mientras que un fuerte rebote
en la demanda de energía, junto con los
costes de descarbonización y la falta de
inversión durante años en las fuentes de
energía trad icionales, podría l levar a un
cam bio sustancial  de lo s co stes de la
energía y de transporte en el  futuro.
Ante la reducción de la mano de obra y el
aumento de los costes de los productos,
la tendencia inflacionista puede ser más
p e r s i s t e n t e  e n  m u c h a s  p a r t e s  d e l
m u n d o  y  e l  e n d u r e c i m i e n t o  d e  l a s
cond iciones monetarias podría l legar antes
de lo que esperan algunos bancos centrales.
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