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RESUMEN

En este articulo se muestra que las instituciones de inversién colectiva (IIC) han experimentado
un crecimiento notable en los ultimos afos, tanto en Espafia como en los paises de nuestro
entorno. Esta evolucion ha venido acompafnada de un aumento del grado de concentracién en el
sector y del porcentaje del patrimonio gestionado por entidades registradas en el extranjero.
En linea con la evidencia documentada a nivel internacional, las carteras de inversion de las |IC
domiciliadas en Espafia reflejan un aumento de la asuncién de riesgos en los ultimos afios,
aunque el peso de los instrumentos financieros de renta fija de peor calidad crediticia es muy
limitado. El sector bancario espafol y las IIC mantienen vinculos muy estrechos. Por un lado, una
parte muy significativa del patrimonio de las IIC espafolas esta gestionada por instituciones
filiales de entidades de depdsito nacionales. Por otro, una proporcién muy importante de las
carteras de inversion de las IIC se compone de activos financieros emitidos por los propios
bancos. Por tanto, para valorar la resiliencia de las 1IC y del sector financiero en su conjunto es
fundamental profundizar en el anadlisis de estas interconexiones.

Palabras clave: instituciones de inversion colectiva, estructura de mercado, interconexién con el
sistema bancario, composicion de las carteras.

Cadigos JEL: G23.
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Este articulo ha sido elaborado por Laura Alvarez' y Sergio Mayordomo, de la
Direccion General de Economia y Estadistica

En este articulo se describen la estructuray la evolucién de las instituciones de inversion
colectiva (IIC) comercializadas en Espana entre 2008 y 2019. Estas engloban a todas
aquellas entidades creadas con el propésito de captar, gestionar e invertir fondos de
sus participes en distintos tipos de activos, con el fin de ofrecer un rendimiento al
inversor en funcion de los resultados colectivos. Las IIC pueden adoptar la forma
juridica de fondos de inversion o de sociedades de inversion y, a su vez, se clasifican
en subcategorias en funcion de si invierten en valores mobiliarios o inmobiliarios?.

Las IIC han experimentado un crecimiento notable en los ultimos afios, tanto en
Espafa como a nivel global, no solo en términos absolutos (volumen de activos
gestionados), sino también relativos (peso dentro del sector financiero). En particular,
el patrimonio de las sociedades y los fondos de inversion comercializados en Espafia
alcanzo los 483 mm de euros en el tercer trimestre de 2019, lo que equivale al 39 %
del PIB y al 11 % del total de los activos financieros gestionados por el sector
financiero en Espafa. Ambas ratios se sitian muy por encima de los niveles
observados en 2012 (18 % y 4 %, respectivamente)®.

En un sector tan dinamico y con interconexiones tan complejas como el financiero,
la creciente relevancia de las IIC hace necesario profundizar en el estudio de su
actividad y de sus vinculos con otros intermediarios financieros. Con este objetivo,
en este articulo se analizan los cambios recientes de la fisionomia del sector de las
lIC en Espafia en cuanto al tipo, tamafio y nimero de entidades comercializadas
(segunda seccion), los vinculos entre estas entidades y el sistema bancario (tercera
seccion), y la composicion de sus carteras de inversion (cuarta seccion).

1 Laura Alvarez ha colaborado en este trabajo durante su estancia en el Banco de Espafia como ayudante de
investigacion.

2 Laprincipal diferencia entre los fondos y las sociedades de inversion reside en la composicion de su capital social.
Asi, en las sociedades de inversion, el capital social esta dividido en acciones que gozan de personalidad juridica
propia, mientras que los fondos de inversion no la tienen y son gestionados por una sociedad que no es propietaria
de él, siendo los ahorradores participes (y no accionistas) de los pasivos emitidos por dichas instituciones.

3 La extension de la pandemia de Covid-19 ha conllevado una fuerte correccion de los precios de los activos
financieros con riesgo. Es muy probable que esto haya incidido de forma importante en la actividad y el patrimonio
de las IIC. No obstante, por falta de informacion actualizada, estos desarrollos mas recientes no se abordan en
este articulo.
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El valor de las acciones y participaciones de las IIC comercializadas en Espana en
poder de agentes nacionales ha experimentado variaciones considerables en los
ultimos anos, en términos tanto absolutos como relativos (véase grafico 1.1). Como
se comenta mas adelante, una parte creciente del ahorro nacional se canaliza a
través de vehiculos de inversion colectiva registrados en otros paises de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM). Teniendo en cuenta estas tenencias, la ratio entre la
inversién en instrumentos de inversion colectiva y los depdsitos de los hogares y las
empresas se redujo durante la crisis financiera global y de deuda soberana europea,
hasta situarse en el 20 % en 2012, y en los afnos siguientes se elevo hasta situarse
por encima del 40 %.

Estas fluctuaciones en el patrimonio de las [IC han estado determinadas en gran
medida por la evolucion de las condiciones de los mercados financieros en los que
invierten dichos vehiculos y por la rentabilidad de otras alternativas de ahorro, como
los depdsitos bancarios?. Asi, por ejemplo, entre 2008 y 2012, la crisis financiera
global y la de deuda soberana europea provocaron un deterioro significativo de las
condiciones de los mercados financieros, que condujo —tanto a través efectos
valoracién como fundamentalmente via reembolsos— a una disminucion del
patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria con domicilio fiscal en Espafa®
(véase grafico 1.2). Estos reembolsos se acentuaron como consecuencia del mayor
atractivo de la inversién en depdsitos bancarios habido tras el notable aumento de su
remuneracion en un contexto en el que las entidades de depdsito trataban de captar
fondos a través de esta via ante las fuertes tensiones observadas en los mercados
financieros mayoristas. En cambio, desde 2013 se ha observado un crecimiento del
patrimonio de los fondos de inversion. Esta evolucion se explica principalmente por
las suscripciones netas positivas en estos productos, que han podido verse
impulsadas por el descenso de la remuneracion de los depdsitos bancarios, asi
como por unas condiciones mas favorables de los mercados financieros. La
dinamica alcista de los precios de los activos financieros en los que invierten estas
instituciones, especialmente en 2019, también ha contribuido al incremento de su
patrimonio, debido al efecto valoracion.

En términos acumulados, entre 2008 y 2019, el patrimonio de las IIC registradas en
Espafa se incremento claramente por encima del PIB nominal, una evolucion que es
resultado de la expansion observada desde finales de 2012. En cualquier caso, el
crecimiento de la inversion colectiva en Espafa ha sido mas moderado que en
el area del euro (véase grafico 1.3). El menor avance relativo de la inversion colectiva
en Espafa no se debe tanto a una menor predisposicion de los agentes nacionales

4 Otros factores, como cambios en la fiscalidad del ahorro o mayores conocimientos financieros por parte de los
hogares, también podrian generar oscilaciones en el peso relativo de las IIC a lo largo del tiempo.

5 La descomposicion entre suscripciones netas y efectos valoracion solamente esta disponible para los fondos de
inversion registrados en Espana.
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Grafico 1
LA IMPORTANCIA RELATIVA DE LA INDUSTRIA DE LA INVERSION COLECTIVA EN EL SECTOR FINANCIERO HA AUMENTADO

EN LOS ULTIMOS ANOS

En los dltimos anos, las IIC, que intermedian un porcentaje destacado y creciente de la riqueza de los hogares, han experimentado un
crecimiento notable en Espafia debido a las suscripciones netas positivas y a un repunte del efecto valoracion habido en 2019. No obstante,
pese al crecimiento observado en la industria de la inversion colectiva en Espafa en los ultimos afos, este ha sido inferior al observado en
el resto de la zona del euro.

1 EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS IIC COMERCIALIZADAS 2 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS
EN ESPARA (a) DE INVERSION (b)
% % mm
50 12 B0 [rm-mmmm e e
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 _100
32 g ¢TI 22 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
SOBRE PIB m— SUSCRIPCION NETA s EFECTO VALORACION
SOBRE DEPOSITOS DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS (SNF)
SOBRE ACTIVOS FINANCIEROS DE HOGARES Y SNF (Escala dcha,)
SOBRE ACTIVOS FINANCIEROS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (Escala dcha)
3 PATRIMONIO IIC SOBRE PIB DE CADA AREA (c) 4 PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION Y ACCIONES DE SOCIEDADES
DE INVERSION POR SECTOR TENEDOR (d)
Base 100 = IV TR 2008 %
8,00 oo 100 [ o~ By o - <
VS BN BN EE BE BN B OB BN BN SN B =
25 gl B B B B BB EEENEMNI
20 IO B BN BN BE BN BN B B B BN EE =
(V= BN BN BN BE BN B B B B = B =
1,5 s BN BN EE BE BN B OB B B O B =
VS BN BN BN BN BN B OB B B O B =
110 30 |- P . . - S . . P . . P L
S 20HE-B-B B B B EBE B BEBEBEBEB
(DS BN BN BN B SN B B O BE = = B =
0’0 1 L 1 L 1 Il 1 L L Il L L L L 0
8 8 2 £ g ¢ 2 T 22 rE =22 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
ESPARA UEM m HOGARES E ISFLSH s INSTITUCIONES FINANCIERAS

SOCIEDADES NO FINANCIERAS s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
s RESTO DEL MUNDO

FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y CNMV. Ultima observacion de los graficos 1y 4: tercer trimestre de 2019.

a Seincluyen las lIC financieras, inmobiliarias y extranjeras comercializadas en Espafia.

b Se incluyen los fondos de inversion mobiliaria registrados en Espafia.

¢ Seincluyen las IIC registradas en cada area pertenecientes al subsector S.124 del SEC-2010.
d Seincluyen las lIC registradas en Espafa pertenecientes al subsector S.124 del SEC-2010.
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a invertir en este tipo de productos como a la mayor pujanza de los vehiculos con
domicilio fiscal en otros paises, como Luxemburgo e Irlanda, que atraen el ahorro
no solo de los inversores residentes en esos paises, sino también del resto de
Europa, incluida Espafia®.

El grafico 1.4 evidencia que los hogares son los participes mayoritarios de las IIC
espanolas, ya que su peso en el patrimonio de estos vehiculos de inversion se
incrementé del 67 % en 2008 al 78 % en 2019, a la vez que se redujo el de las
participaciones de las sociedades no financieras y de las instituciones financieras,
que en 2019 se situaba en el 11 % y el 8 %, respectivamente. Ademas, practicamente
la totalidad de las IIC espafolas se comercializan internamente, dado que su cuota
en el patrimonio de las participaciones de los inversores extranjeros apenas ascendia
al 2% en 2019.

Al margen de las dinamicas agregadas anteriores, esta industria ha experimentado
una notable transformacion en términos de estructura durante los ultimos afos, y
dos cambios son especialmente resefiables. En primer lugar, el peso en el mercado
espanol de las IIC extranjeras ha crecido de manera significativa, ya que han pasado de
acumular el 9 % del patrimonio total del sector en 2009 a intermediar el 37 % de este
en septiembre de 2019 (véase grafico 2.1). Los paises de la UEM que acumulaban el
mayor porcentaje de patrimonio de las IIC registradas en el area del euro a finales
de 2019 son Luxemburgo (34 % del total de la UEM) e Irlanda (21 %), seguidos de
Alemania (18 %) y Francia (11 %), mientras que Espafia se situa en séptimo lugar
(2 %). El crecimiento en la cuota de mercado de las IIC extranjeras ha restado
protagonismo a los fondos de inversion mobiliaria registrados en Espafa, que —aunque
siguen captando mas de la mitad del patrimonio invertido en IIC— han visto reducida
su cuota en 20 puntos porcentuales (pp) desde 2009. En el mismo periodo, la cuota
de las sociedades de inversion mobiliaria espanolas también ha caido, del 11 %
al 6 %.

En segundo lugar, el nimero de IIC comercializadas en Espafa ha disminuido de
forma notable en los Ultimos afios (véase grafico 2.2). Esta reduccion, conjuntamente
con el incremento del patrimonio en manos del sector, se ha plasmado en un
aumento del volumen medio de los activos de estas entidades. Este fendmeno
ha sido especialmente llamativo en el caso de los fondos de inversion mobiliaria con
domicilio fiscal en Espafa. Entre 2009 y 2019, el nimero de estos fondos paso, en
promedio anual, de 2.751 a 1.614, mientras que su patrimonio crecié en 101 mm
de euros’. En consecuencia, el tamafo medio de los fondos de inversiéon mobiliarios

6 Este desarrollo también esta determinado por la menor recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares
espanoles en comparacion con los hogares de los paises de la UEM.

7 También se observa un descenso importante del nimero de sociedades de inversion mobiliaria (de 3.293 a 2.646)
y de las lIC de inversidn inmobiliaria e inversion libre (de 17 a6y de 67 a 61, respectivamente). Las IIC de inversion
libre son otro tipo de lIC y no estan expuestas a las mismas restricciones de inversion que afectan a las IIC
mobiliarias e inmobiliarias, por o que pueden elegir libremente los activos en los que invierten empleando
estrategias de inversion mas sofisticadas que los fondos tradicionales.
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Gréfico 2

CRECIENTE INTERNACIONALIZACION Y CONCENTRACION DE LAS IIC COMERCIALIZADAS EN ESPANA

El porcentaje del patrimonio intermediado por las IIC comercializadas en Espafna y registradas en el extranjero, principalmente sociedades
de inversion, ha crecido de manera significativa en los Ultimos afos. Pese al descenso de la cuota del patrimonio correspondiente a los
fondos de inversion registrados en Espafia, el aumento de su patrimonio durante los Ultimos afos, junto con el descenso del nimero de este
tipo de IIC, ha dado lugar a una mayor concentracion de este tipo de fondos.
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FUENTE: CNMV. Ultima observacion: tercer trimestre de 2019.

a Se incluyen fondos y sociedades de inversion inmobiliaria e IIC de inversion libre.

espanoles se incrementd un 172 %, hasta situarse en 168 millones de euros. Como
se detalla en la siguiente seccidn, esta dinamica estuvo condicionada, en parte, por
el proceso de consolidacién del sector bancario espafol de los ultimos afios, que
ha derivado en una mayor concentracion de este tipo de fondos de inversion.

Interconexién entre las IIC y el sector bancario
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La industria de la inversidon colectiva y el sector bancario estan estrechamente
vinculados a través de distintos canales. Por una parte, una fraccién muy significativa
del patrimonio de las IIC esta gestionada por instituciones filiales de entidades de
deposito (en adelante, bancos). En particular, en los ultimos afios, mas del 80 % del
patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria registrados en Espafia ha sido
administrado por gestoras filiales de bancos espafioles (véase grafico 3.1)%. La
existencia de este vinculo puede influir en la actividad y en los resultados del sector

8 En Europa, el porcentaje del patrimonio en manos de fondos de inversion cuyas gestoras son filiales de bancos
también es elevado, y se estima que mas del 50 % de las gestoras de mayor tamafo en el drea del euro son filiales
de bancos. Para mas detalles, véase N. Doyle, L. Hermans, P. Molitor y C. Weistroffer (2016), Shadow banking in
the euro area: risks and vulnerabilities in the investment fund sector, Occasional Paper Series n.° 174.
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Grafico 3

FUERTE INTERCONEXION ENTRE LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA Y EL SECTOR BANCARIO

El sector bancario espafiol y las IIC mantienen vinculos muy estrechos, como pone de manifiesto el hecho de que una parte muy significativa
del patrimonio de las IIC comercializadas en Espafna esté gestionado por instituciones afiliadas a entidades de depdsito domeésticas.
Ademas, la concentracion de esta industria ha aumentado de forma notable en los Ultimos afios, debido, principalmente, al reciente proceso
de consolidacion del sector bancario espafol.
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FUENTES: Banco de Espafia y CNMV. Ultima observacién: segundo trimestre de 2019.

a Se incluyen los fondos de inversion mobiliaria registrados en Espafa.
b El indice de Herfindahl inverso representa el nimero hipotético de grupos financieros de gestoras que existirian en el mercado si todas tuviesen el

mismo tamano.
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bancario. Aunque, por un lado, los bancos compiten con productos sustitutivos de
los vehiculos de inversion colectiva, como los depdsitos, por otro se benefician
de la expansion de esta industria a través de las comisiones de comercializacion
que perciben, e indirectamente también a través de otras comisiones (como las de
gestién y custodia).

Por otra parte, este vinculo hace que las dinamicas del sector bancario tengan una
influencia muy evidente en la evolucion de este segmento de las IIC. Asi, por ejemplo,
la consolidacion del sector bancario espafol de los ultimos afos ha desempefiado
un papel clave en el aumento del grado de concentracion de la industria de fondos
de inversion mobiliaria esparioles®. En particular, como se puede apreciar en el
grafico 3.2, el grado de concentracion que existe en este sector, medido con el indice
de Herfindahl'’, experimentd un incremento muy significativo entre 2012 y 2015,

9 El andlisis que se presenta en esta seccion se centra en el segmento de fondos de inversion mobiliaria
domiciliados en Espafa, para el que la informacion disponible ofrece una mayor calidad y detalle. Como se
muestra en el grafico 2.1, este segmento aglutina la mayor parte del patrimonio de las IIC comercializadas en
Espana.

10 El indice de Herfindahl se calcula como la suma del cuadrado de las cuotas de mercado de cada uno de los
grupos financieros, bancarios y no bancarios, a los que pertenecen las gestoras que integran la industria. Un
indice elevado sefnala una alta concentracion del mercado. En el gréfico 3.2 se muestra el inverso de este indice,
que representa el numero hipotético de gestoras del mismo tamafno que compartirian el mercado.
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precisamente en un momento en el que el nimero de grupos financieros espafoles
y extranjeros a los que estan vinculadas las gestoras de estos fondos se redujo
de 79 a 68. Este descenso se debe, principalmente, a la disminucién del nimero de
gestoras filiales de bancos espafoles (de 28 a 19). Entre 2016 y 2019, el numero total
de los grupos financieros propietarios de gestoras de fondos de inversién aumento
hasta alcanzar los 91 grupos en el segundo trimestre de 2019. Dicho incremento fue
consecuencia principalmente de la aparicion de nuevos grupos financieros no
bancarios de tamafo reducido en comparacién con el de las gestoras vinculadas a
bancos espafoles, cuyo numero apenas varid. Por este motivo, el indice de
Herfindahl se mantuvo relativamente constante entre 2016 y 2019.

Otro canal de interconexion entre los bancos y las IIC se establece a través de las
tenencias de estas ultimas de activos emitidos por los primeros. Esta interconexion
es particularmente relevante en el caso de las gestoras filiales de bancos. Asi, en
junio de 2019, las acciones de bancos espafnoles en manos de fondos de inversion
con vocacion de inversion en renta variable gestionados por grupos bancarios
representaban el 9 % del patrimonio de estos fondos, frente al 4,7 % del patrimonio
del resto de los fondos de inversion con la misma vocacion registrados en Espafa.
Por su parte, ese mismo mes, los bonos en circulaciéon emitidos por bancos espafoles
constituian el 4 % del patrimonio de los fondos con vocacion de inversion en renta fija
gestionados por entidades pertenecientes a grupos bancarios espafoles, frente al
3,8 % del patrimonio del resto de los fondos de inversion con idéntica vocacion. La
magnitud de estas exposiciones implica no solo que las valoraciones de mercado de
estos activos tengan una influencia relevante en la rentabilidad y en el patrimonio
de las IlIC, sino también que cambios bruscos en las tenencias de estos activos
puedan afectar a las condiciones de financiacién del sector bancario. Las IIC también
invierten en activos liquidos, como depdsitos bancarios y repos, cuya contrapartida
generalmente son bancos espafioles, con lo que por esta via se produce otro canal
de conexién directa. En junio de 2019, el peso de estos activos en el balance de los
fondos de inversion mobiliarios se situaba en torno al 6,9 %.

Un canal de interconexion mas indirecto entre las IIC y los bancos se deriva de la
tenencia, por parte de ambos grupos de entidades, de los mismos activos financieros.
Por ejemplo, en junio de 2019, los bonos soberanos espafoles representaban el
11 % del patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria con domicilio fiscal en
Espafa y el 7,1 % del total de los activos de la banca espafola. De nuevo, ventas
aceleradas de estos activos por cualquiera de los dos grupos de entidades podrian
afectar a la valoracion de las carteras de inversion del otro grupo.

Composicioén de las carteras de las IIC
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La composicién de las carteras de las IIC espafolas ha experimentado una
importante transformacién en los ultimos afos. Asi, el peso de los activos de renta
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fija y de los depdsitos ha disminuido sensiblemente, desde el 54% vy el 283% en
2009 hasta el 40% vy el 11 %, respectivamente, en 2019 (véase grafico 4.1). Parte
de este retroceso se ha visto compensado por la mayor relevancia de la inversién en
renta variable, que durante el mismo periodo se incrementé en 9 pp, hasta el 17 %.
Esta dinamica, que también se aprecia en el conjunto de la zona del euro'', aunque
en menor medida, podria haber estado impulsada por la busqueda de una mayor
rentabilidad esperada por los inversores en un contexto de tipos de interés
histéricamente reducidos asociado a unas politicas monetarias muy expansivas.
Este cambio en la composicién de las carteras implica que los inversores finales en
[IC muestran un perfil de riesgo mas acentuado, dado que el precio de los activos
de renta variable suele exhibir mayor volatilidad. En todo caso, pese a esta evolucion,
a mediados de 2019 la proporcidon de acciones y participaciones en fondos de
inversidn con vocacion de renta variable suponia menos de la cuarta parte del total
del volumen de los activos gestionados (véanse graficos 4.1y 4.2).

En el grafico 4.3 se resume la evolucion de las carteras de acciones y bonos de los
fondos de inversion mobiliaria registrados en Espafia segun la moneda en la que
estan denominados. Entre diciembre de 2014 y junio de 2019 (ultima informacion
disponible) se observa un aumento de 4 pp en la exposicién de estos fondos a
activos de renta variable denominados en monedas distintas del euro, principalmente
en ddlares estadounidenses. En cuanto a la renta fija, se aprecia un ligero incremento
(2 pp) en las tenencias de bonos denominados en ddlares estadounidenses que
probablemente se deba a la busqueda de activos con tipos de interés mas elevados
que los bonos denominados en euros, cuyo peso se ha reducido en 2,2 pp. Las
menores tenencias de activos financieros denominados en euros indican, por tanto,
un aumento de la exposicion al riesgo de tipo de cambio.

El grueso de las inversiones en activos de renta fija se concentra en bonos con
calificacion crediticia de grado de inversién. En este grupo se observa una mejora
de la calidad crediticia media, puesto que el peso de los bonos con calificacion
comprendida entre las categorias A y AAA aumentd del 58 % que tuvo lugar en
diciembre de 2014 al 61 % de junio de 2019 (véase grafico 4.4). No obstante, al valorar
los riesgos de esta cartera hay que tener en cuenta la elevada proporcion de bonos
de peor calidad crediticia dentro de la categoria de grado de inversion (calificacion
BBB), el 33 % del total a mediados de 2019. El precio de estos bonos es especialmente
sensible a cambios en el contexto macroecondmico. Asi, por ejemplo, en situaciones
como la actual de deterioro brusco de las perspectivas macroeconémicas, las agencias
especializadas podrian rebajar la calificacién de algunos de estos bonos por debajo
del grado de inversién. Ello podria desencadenar episodios de caidas abruptas en
los precios vinculadas a ventas forzadas de estos bonos por parte de los inversores

11 De acuerdo con las estadisticas del Banco Central Europeo, las tenencias de activos de renta fija y de depdsitos
de las IIC del area del euro disminuyeron 2 pp y 1 pp, respectivamente, entre 2009 y 2019, mientras que las de
activos de renta variable se incrementaron 3 pp durante el mismo periodo.
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Gréfico 4
DESPLAZAMIENTO DE LA INVERSION DE LAS IIC REGISTRADAS EN ESPANA HACIA ACTIVOS DE RENTA VARIABLE

El peso de los depdsitos y de los activos de renta fija en la cartera de las IIC registradas en Espana ha disminuido, a la vez que la proporcion
invertida en activos de renta variable y en otras IC ha aumentado. Asimismo, las carteras de los fondos de inversion mobiliaria registrados en
Espana muestran un incremento en el peso de las tenencias de acciones y de bonos denominados en moneda extranjera y de los bonos de
alta calidad crediticia.

1 ESTRUCURA DEL PATRIMONIO DE LAS IIC REGISTRADAS EN ESPANA (a) 2 TENENCIAS DE PARTICIPACIONES DE FONDOS POR FONDOS
MOBILIARIOS REGISTRADOS EN ESPANA, POR VOCACION (b)
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo, CNMV y Reuters.

a Subsector S.124 del SEC-2010.

b El grupo de fondos mixtos incluye todos los fondos que no pueden categorizarse exclusivamente como fondos de renta fija o renta variable. Por tanto,
esta categoria incluye fondos de renta variable mixta, fondos de renta fija mixta, fondos de gestion pasiva, fondos globales, fondos de rendimiento
absoluto y fondos garantizados.

¢ Cada categoria crediticia incluye las subcategorias correspondientes. Por ejemplo, la categoria crediticia BBB incluye las subcategorias BBB+, BBB
y BBB-. El rating asignado a cada bono es el de la fecha més reciente. Se consideran los ratings otorgados por DBRS, Fitch, JCR, Moody's y S&P.
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institucionales que los mantienen en sus carteras y que tienen restringida su
inversién en bonos de alto rendimiento (de peor calidad). Por ultimo, las tenencias
de este tipo de bonos disminuyeron 2 pp entre 2014 y 2019, y apenas suponian el
5% de los activos de renta fija a mediados de 2019.

El grafico 4.1 muestra otra tendencia que ha caracterizado la evolucion de las
carteras de las IIC espafolas durante los ultimos afios, relativa al aumento del
porcentaje del patrimonio invertido en otras IIC, que pasé del 9% que tuvo lugar
en 2009 al 30% en 2019. Esta evoluciéon podria obedecer a la busqueda de una
mayor eficiencia en la gestion de las inversiones. Sin embargo, esta practica podria
conllevar un aumento de los gastos soportados por los participes, debido a los
mayores costes repercutidos a través de las comisiones (de suscripcion y reembolso
y de gestion) asociadas a las inversiones en otras 1IC'%. Hay que tener en cuenta,
ademas, que estas comisiones repercutidas indirectamente no se computan a
efectos de los limites maximos legales.

En resumen, el incremento del patrimonio de la industria de la inversion colectiva en
Espania, el elevado grado de concentracion, su interconexidn con el sector bancario
y la mayor asuncion de riesgos durante los uUltimos afios sugieren la necesidad de
un analisis profundo y continuado de esta industria para valorar tanto su resiliencia
como la del sector financiero en su conjunto.

13.10.2020.

12 S. J. Brown, W. N. Goetzmann y B. Liang (2005), «Fees on fees in funds of funds», The World Of Hedge Funds:
Characteristics and Analysis, pp. 141-160, muestran que las inversiones de los fondos de inversion en otras IIC
implican un aumento de las comisiones repercutidas a los participes que afectan negativamente a su rentabilidad.
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