LA INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA (IFNB) CRECE
EN ESPANA, PERO MANTIENE UN PERFIL DE RIESGO BAJO
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e La medida mas estrecha (“medida estricta”) de la IFNB en Espana se situd
muy cerca de 400.000 millones de euros en 2024, un 7,2% del sistema
financiero, y un 13,8 % mads que en 2023

e La medida mas amplia, que incluye los activos del agregado no bancario y
excluye las entidades bancarias, representaba a finales de 2024 alrededor de
un 30 % del sistema financiero total

e No se observan vulnerabilidades relevantes desde el punto de vista de la
estabilidad financiera en las instituciones que forman parte de la IFNB

e Las métricas sittan a los fondos de inversién domiciliados en Espana en
una posicion de riesgo muy inferior a la que muestra el sector en Europa por
la liquidez de sus carteras y el menor apalancamiento.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha hecho ptblico un nuevo informe
sobre la intermediacién financiera no bancaria (IFNB) en Espafna, que actualiza la
informacion de este sector con datos de 2024.

El importe total de los activos de estas entidades, tras excluir aquellos que consolidan en
grupos bancarios, fue de casi 400.000 millones de euros en 2024, un 13,8 % mads que en
2023. Esta cifra supone el 7,2 % del sistema financiero total, una proporcién superior a la
de los Gltimos anos, aunque se mantiene notablemente por debajo de la de los paises que
analiza anualmente el FSB en su informe sobre la IFNB (préxima al 14% en media). El 91,7
% de los activos corresponden a instituciones de inversién colectiva y el resto a las
titulizaciones (5,4 %), los establecimientos financieros de crédito (2,0 %), las sociedades de
valores (0,5 %) y las sociedades de garantia reciproca (0,4 %).

Con la metodologia del FSB, la medida relevante de la IFNB es la denominada “medida
estricta”, que identifica aquellas entidades que pueden englobarse dentro de alguna de las
cinco funciones econdémicas definidas por este organismo'y que asimilan las actividades
de estas entidades a algunos de los riesgos tipicamente bancarios. Esta medida considera
como parte de la IFNB todos los fondos de inversiéon excepto los de renta variable, las
SICAV, las titulizaciones (o SFV), los establecimientos financieros de crédito, las
sociedades de valores y las entidades de garantia reciproca.

1 Véase “Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities” (2013). Las cinco funciones
econdmicas definidas por el FSB son: (1) Gestion de vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas les hacen susceptibles
de reembolsos masivos, (2) Concesion de préstamos dependiente de financiacion a corto plazo, (3) Intermediacion en actividades
del mercado dependiente de financiacién a corto plazo o financiacion garantizada, (4) Entidades que realizan una actividad de
“facilitacion” a la creacién de crédito y (5) Intermediacion crediticia basada en la titulizacion para la financiacion de entidades
financieras.
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Si se utiliza una medida més amplia, el importe total de los activos de las entidades no
bancarias dentro del sistema financiero ascendia a finales de 2024 a 1,65 billones de euros,
un 5,5 % mas que un aflo antes, manteniéndose su importancia relativa dentro del sistema
financiero (alrededor del 30 %). Estos datos muestran que la economia espanola sigue
altamente bancarizada, en linea con otros paises europeos (el peso del agregado no bancario
en Francia es del 31,2%, en Italia del 35,9% y en Alemania: 36,4 %).

Peso relativo de la IFNB GRAFICO 1

% sobre el sistema financiero Comparativa mundial
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Fuente: CNMV, Banco de Espaia y FSB.

No se observan vulnerabilidades relevantes desde el punto de vista de la estabilidad
financiera en las instituciones que forman parte de la IFNB. En el caso de los fondos de
inversion, la evaluacion de los riesgos de los tipos mas importantes (renta fija, mixtos y
monetarios) revela que se han producido pocos cambios en relaciéon con las métricas de
2023. Asi, el riesgo de crédito no ha variado (su cartera se compone, fundamentalmente, de
activos de renta fija), el riesgo de liquidez ha mejorado, especialmente en algunas tipologias
de entidades, y el riesgo de apalancamiento siguié muy bajo, a la vista de la reducida
exposicion a instrumentos derivados que muestran estas instituciones. Las métricas sittian
a los fondos de inversién domiciliados en Espafia en una posicién de riesgo muy inferior a
la que muestra el sector en Europa.

Por otra parte, el andlisis de la disponibilidad de herramientas de gestion de la liquidez de
las IIC, que minimiza los riesgos de desajustes de liquidez de estas instituciones, revela que
la proporcién de fondos que tienen a su disposicién alguna de las herramientas posibles
continda creciendo. Ademas, los resultados de la actualizaciéon de las pruebas de resistencia
de los fondos también confirman la resiliencia del sector ante un aumento potencial y severo
de los reembolsos.
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