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Las instituciones de inversion colectiva (IIC) han experimentado un desarrollo importante
en Espafa durante los Ultimos afios, de manera que en noviembre de 2015 gestionaban
mas de 370 mm de euros, lo que representa un porcentaje significativo de la riqueza de
los hogares y las sociedades no financieras espafolas (concentra el 12 % del patrimonio
financiero de las primeras y el 3 % del de las segundas). De hecho, estos instrumentos han
constituido la principal via de ahorro de ambos sectores en los dos uUltimos afios, canali-
zando un flujo neto de fondos por importe equivalente al 4,7 % del PIB en 2014,

Estos desarrollos han venido acompafnados, ademas, de algunos cambios en la estructu-
ra de la industria de la inversion colectiva, por lo que tiene interés analizar los principales
rasgos de su evolucién reciente y compararlos con los de otros paises de nuestro entorno.
Estos son, precisamente, los principales objetivos de este articulo, que se estructura, a
partir de aqui, en tres epigrafes. En el primero, se revisa la evolucion de esta industria en
Espafia entre 2007 y 2015. En el segundo, se lleva a cabo una comparacién con la UEM.
Finalmente, en el Ultimo se resumen las principales conclusiones.

Las IIC empezaron a desarrollarse en Espafa a principios de los afios noventa y, desde
entonces, aunque con ciertos altibajos, han venido adquiriendo una importancia creciente
tanto en términos de patrimonio como de inversores. A mediados de 2007, el patrimonio
de las IIC comercializadas en Espafia equivalia al 35% del PIB y el nimero de inversores
se situaba en torno a los 9,5 millones. Pero, a partir de esa fecha, se produjo un descenso
notable en el volumen de activos gestionados por estas instituciones que durd varios afos.
Concretamente, a finales de 2012, los recursos totales que canalizaban las IIC se habian
reducido hasta el 18,2 % del PIB y el nimero de tenedores de activos emitidos por estas
instituciones habia caido por debajo de los seis millones (véase grafico 1). Un patrén similar
se observa cuando se analiza el peso del ahorro materializado en los activos emitidos por
las IIC, en relacién con los depdsitos mantenidos por el sector privado no financiero, que
pasé del 41,2 % en 2007 al 20,8 % en 2012.

El grafico 1.2 revela que el retroceso del patrimonio de las IIC entre 2007 y 2012 se explica
principalmente por las salidas netas de fondos. Asi, durante dicho periodo se registraron
unos reembolsos netos de 161 mm de euros, de los cuales casi la mitad se produjeron en
2008. Los efectos valoracion tuvieron una contribucion pequefia a las variaciones del pa-
trimonio en términos acumulados a lo largo del periodo considerado, ya que las pérdidas
agregadas observadas en 2008 y 2011 fueron practicamente compensadas por las ga-
nancias registradas en el resto de los afnos.

Existen diversos factores que pueden explicar la desinversién en los instrumentos emitidos
por estas instituciones durante la etapa de crisis. Por una parte, la evolucién desfavorable
de los precios de los activos en los que invierten (que se reflejé en minusvalias en algunos de
los productos de la industria, que fueron especialmente cuantiosas en 2008) y su mayor

1 Para un mayor detalle, véase V. Garcia-Vaquero y M. Mulino (2015), «Evolucion de los flujos y los balances finan-
cieros de los hogares y las empresas no financieras en 2014», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafa.
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IIC: PATRIMONIO E INVERSORES GRAFICO 1
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a Incluye IIC financieras, inmobiliarias y extranjeras comercializadas en Espafna. En 2015 el dato de los depdsitos corresponde a octubre; el del PIB, a septiembre,

y el de los activos financieros, a junio.

b Incluye participes y accionistas.

¢ Incluye fondos de inversién mobiliaria, inmobiliaria y en activos del mercado monetario hasta 2008, y fondos y sociedades de inversién, IIC de inversion libre e [IC

inmobiliarias, a partir de entonces.

TIPOLOGIA

volatilidad mermaron su atractivo relativo para los inversores en comparacién con otras
alternativas de ahorro como los depdsitos bancarios. Por otra parte, los tipos de interés de
estos ultimos se situaron en ese periodo en un nivel relativamente elevado como conse-
cuencia, en parte, de la competencia entre las entidades de crédito por captar fondos por
esta via, en un contexto de elevadas tensiones en los mercados financieros mayoristas.

Desde finales de 2012, los flujos netos de inversidn dirigidos hacia las IIC comercializadas
en Espafa volvieron a ser positivos, en un entorno en el que los factores antes menciona-
dos (precios de los activos y su volatilidad y rentabilidad de los depdsitos) tuvieron una
evolucion opuesta a la registrada en los afios anteriores. Asi, el curso favorable de las
cotizaciones en los mercados en los que invierten estos vehiculos y su menor volatilidad,
junto con el descenso de la rentabilidad de los depdsitos, aumentaron el atractivo relativo
de los instrumentos emitidos por la industria de la inversién colectiva. Ademas, durante
este periodo mas reciente, los efectos valoracién contribuyeron claramente al aumento
del patrimonio. De este modo, el volumen de recursos canalizados por estas instituciones
se fue recuperando progresivamente, situandose, en noviembre de 2015 (Ultima informa-
cién disponible), en el 35 % del PIB, y el nimero de inversores en los 9,6 millones, niveles
algo superiores a los observados a mediados de 2007.

La tipologia de instituciones englobadas dentro de las IIC es diversa. En funcién del tipo
de activo en el que invierten, se distingue entre las de caracter mobiliario, que centran su
inversion en instrumentos financieros, y las no financieras (mayoritariamente inmobilia-
rias). Segun su naturaleza juridica, existen también dos categorias: los fondos y las socie-
dades de inversion. El capital social de estas ultimas esta dividido en acciones y gozan de
personalidad juridica propia. Los fondos de inversion, en cambio, no la tienen vy, por ello,
tienen que ser gestionados por una sociedad que no es propietaria del fondo, siendo los
ahorradores participes (y no accionistas) de los pasivos emitidos por dichas instituciones.

Como se observa en el grafico 2.1, el nimero de IIC comercializadas en Espafia se redujo
entre 2009 y 2013, aumentando levemente con posterioridad, pasando de situarse proximo
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IIC: DESGLOSE POR CATEGORIAS Y VOCACION
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GRAFICO 2
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a2 6.500 en 2009 a apenas superar las 6.000 en marzo de 2015 (ultimo periodo para el que
se dispone de informacion detallada). El grueso de este descenso se ha concentrado en
los fondos de inversidon mobiliarios domiciliados en nuestro pais (FIMDE), que han pasado

de 2.900 a 1.900 en este periodo, en un contexto en el que el sector bancario, del que
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dependen la mayoria de sus entidades gestoras, se ha visto inmerso en un importante
proceso de consolidacion, lo que ha favorecido la integracién y fusion de estos vehiculos.
El desglose por vocacién de estos fondos pone de manifiesto que el mayor descenso se
ha producido en los de renta fija?, seguido de los de renta variable y, en menor medida, de
los garantizados (véase grafico 2.2). En contraposicion, en estos afios, ha aumentado
sensiblemente la presencia de entidades extranjeras comercializadas en Espafa (desde
582 hasta 805), mientras que el numero de sociedades de inversidon [principalmente
sociedades de inversién de capital variable (SICAV)] apenas ha variado, manteniéndose
en torno a 3.200. El niumero de instituciones englobadas en el resto de las IIC, principal-
mente inmobiliarias, de importancia residual, ha presentado un perfil descendente.

Los FIMDE se han mantenido, a lo largo de todo el periodo analizado, como los vehiculos
que concentran una mayor proporcion del patrimonio (un 74,2 % del total en 2009, por-
centaje que cayd hasta el 62,2 % en marzo de 2015) y de los participes. Por su parte, los
recursos de las IIC extranjeras han presentado un crecimiento comparativamente mas
intenso que el de las otras categorias. De hecho, salvo en 2011, en el resto de los ejerci-
cios el patrimonio de estas Ultimas instituciones mostré un avance positivo, alcanzando,
en el primer trimestre de 2015, registros superiores a los 100 mm de euros, un 28 % del
total de las IIC que se comercializan en Espafa, frente a apenas 25 mm (un 11 % del total)
en 2009. El nimero de participes de las IIC extranjeras también se ha expandido de forma
importante, de modo que mas que se doblé entre 2009 y marzo de 2015, superando los
1,4 millones en esta ultima fecha (véase grafico 2.5). Las sociedades de inversion, a pesar
de su destacada importancia en términos de nimero de entidades, canalizaban al final del
primer trimestre de 2015 poco mas del 10 % del total de los recursos de la industria, lo que
revela el menor tamafio medio de estos vehiculos.

El patrimonio del resto de las IIC —en concreto, el de las IIC inmobiliarias, que suponen
el grueso de este agregado— ha descendido de forma continuada a lo largo de todo el
periodo analizado, alcanzado, en la actualidad, niveles muy reducidos. Esta evolucién se
ha visto enmarcada en un contexto de correccion de los precios de los activos en los que
invierten y, mas recientemente, de competencia de otras instituciones como las socieda-
des andnimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI). Estas socie-
dades no se consideran juridicamente IIC, aunque econémicamente tienen una filosofia
similar, y una de sus caracteristicas es que los gestores deben repartir periédicamente
dividendos (derivados de alquileres, plusvalias de rentas y otras fuentes). La primera
SOCIMI comenzé a cotizar en la bolsa espafola a finales de 2013 y, en noviembre de
2015, su numero se elevaba a 14. Desde el inicio, se han colocado en el mercado prima-
rio mas de 1,3 mm de euros y, a principios de diciembre de 2015, su capitalizacion bur-
satil ascendia a mas de 6,1 mm.

El desglose en funcién de la vocacién inversora de los FIMDE muestra que los de perfil
mas conservador son los que concentran la mayoria de los recursos. Concretamente, en
marzo de 2015, los fondos monetarios, los de renta fija y los garantizados suponian, con-
juntamente, el 62 % del total de los activos de la industria, aunque su peso relativo ha
tendido a reducirse durante los ultimos afnos (en 2009, su patrimonio representaba practi-
camente el 82 %; véase grafico 2.4). Estos vehiculos son también los que han contado, de
forma conjunta, con un mayor nimero de participes durante todo el periodo analizado
(véase grafico 2.6).

2 Estas son las unicas IIC para las que se dispone de un desglose por vocacion.
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COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE LAS SOCIEDADES Y LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA GRAFICO 3
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

COMPOSICION DE LA CARTERA

Dentro de estos tipos de IIC de perfil mas conservador, se detecta cémo a lo largo de los
ultimos afos han cobrado una importancia creciente las de renta fija, en detrimento de
las monetarias. Esta tendencia ha tenido lugar en un contexto de descenso de los tipos
de interés del mercado monetario hasta niveles préximos a cero o incluso por debajo de
esa cota en el periodo mas reciente, que se ha reflejado en unas rentabilidades muy redu-
cidas. En paralelo, los FIMDE con vocacion internacional han visto incrementada su rele-
vancia, tanto en el caso de los de renta fija como en el de los de renta variable. Asi, el
patrimonio de los primeros ha pasado de 2,8 mm de euros en 2011 a 23 mm en marzo de
2015, y el de los segundos, de 7,4 mm a 29,5 mm en este mismo periodo.

En linea con la vocacién conservadora de los FIMDE, la distribucién por tipo de activo del
patrimonio de las sociedades y fondos de inversién mobiliaria domiciliados en Espafna
evidencia que el grueso de la cartera agregada se concentra en activos de riesgo reducido
(véase gréfico 3.1)°. Asi, la renta fija se ha mantenido a lo largo del periodo analizado como
el principal instrumento de la cartera agregada, concentrando mas del 40 % de los acti-
vos, aunque dicho peso relativo ha tendido a reducirse durante los ultimos afos, pasando
de superar el 60 % en 2012, cuando estos titulos presentaban una alta remuneracién, a
representar el 44 % a mediados de 2015, en un contexto de retroceso de los tipos de in-
terés de dichos instrumentos. También ha descendido el peso de los activos monetarios
(depdsitos y repos), desde un porcentaje préximo al 30 % en 2008 hasta el 18 % a media-
dos de 2015. En contraposicion, el peso de la renta variable se ha incrementado de forma
importante durante los Ultimos afios, pasando del 7 % al 14 % entre esas dos fechas, en
un contexto de revalorizaciones en los mercados bursatiles. También se ha incrementado,
de forma notable, la proporcion que representa la adquisicion de activos emitidos por la
propia industria de inversion colectiva.

Por otra parte, en el periodo mas reciente se aprecia una creciente diversificacion interna-
cional de las carteras, tras los afos de crisis econdmica y financiera, en los que se obser-
vé una mayor preferencia por instrumentos emitidos por agentes residentes, en un con-
texto de fragmentacion de los mercados financieros de la UEM. Concretamente, como se

3 No se dispone de informacién de la composicién de la cartera agregada de las IIC extranjeras.
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GESTORAS DE |IC MOBILIARIA GRAFICO 4
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gestionado por la institucion, dividido entre la suma del patrimonio de todas las IIC.

SOCIEDADES GESTORAS

observa en el grafico 3.2, la cartera exterior de los fondos y las sociedades de inversion
mobiliaria nacionales mostré un aumento significativo, de forma que, a mediados de 2015,
el 48,1 % de los valores del activo se concentraba en titulos de emisores no residentes,
18,5 puntos porcentuales (pp) mas que en 2011.

El desglose segun la divisa de los activos de la cartera revela el predominio de los que
estan denominados en euros, aunque el peso de las otras monedas ha tendido a elevarse
durante los ultimos afios, pasando, entre finales de 2009 y junio de 2015, del 3,7 % al
10,1 % del patrimonio total.

Como muestra el grafico 4, la industria de la inversion colectiva en Espafia esta dominada
por gestoras (entidades encargadas de la comercializacion y administracion de las 1IC)
pertenecientes a grupos bancarios. En efecto, a mediados de 2015, el peso del patrimonio
gestionado por estas suponia el 86 % del total de las IIC domiciliadas en nuestro pais, si
bien esta proporcién ha tendido a reducirse durante los Ultimos afios. En particular, la
importancia relativa de las gestoras no bancarias se ha elevado 5 pp desde 2009.

Por lo que respecta al nimero de gestoras, las pertenecientes a grupos bancarios han expe-
rimentado un descenso progresivo desde 2009, que, hasta junio de 2015, se cifra en alrededor
del 41 %, hasta situarse en 42 entidades. Esta tendencia esta vinculada en buena medida con
el proceso de consolidacion del sistema bancario observado en este periodo. Por su parte, el
numero de gestoras no bancarias disminuy6 durante la etapa de crisis y se recuperé después:
a mediados de 2015, se situd en 61, alcanzando asi una cifra préxima a la de 2009.

A pesar del descenso del numero de gestoras durante los ultimos afos, el grado de con-
centracion de la actividad en la industria no ha variado significativamente. Concretamente,
como se observa en el grafico 4.2, tanto el indice de Herfindahl* como la cuota de mercado

4 Este indice se calcula como la suma del cuadrado de las cuotas de mercado (expresadas en tanto por ciento)
de todas las IIC. La cuota de mercado se define como el patrimonio gestionado por la institucién, dividido entre
la suma de los patrimonios de todas las IIC.
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INVERSION COLECTIVA EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 5
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Comparacion con la UEM

de las tres gestoras que administran una mayor proporcion del patrimonio, dos indicadores
habituales para medir la concentracién, se situaban, a mediados de 2015, en torno a los
mismos niveles de 2009 (véase grafico 4.2). La cuota de las cinco gestoras mas grandes,
no obstante, se ha elevado ligeramente durante el mismo periodo.

Por otra parte, tanto en el caso de las gestoras bancarias como en el de las no bancarias,
a lo largo de los ultimos afios se ha observado un incremento en el volumen medio admi-
nistrado por gestora, que ha sido mas acusado en las primeras. Esto ultimo ha permitido
un mayor aprovechamiento de las economias de escala de esta industria.

El sector de la inversidn colectiva en el conjunto de la UEM ha experimentado un fuerte
desarrollo a lo largo de los ultimos siete aflos. Como puede observarse en el grafico 5, el
patrimonio de las instituciones domiciliadas en el area del euro se ha ido elevando progre-
sivamente hasta alcanzar el 114 % del PIB en junio de 2015, frente al 60,4 % de 2008.

El patrimonio de las IIC de la UEM ha presentado, en los ultimos afos, una evolucién mas
expansiva que el de las domiciliadas en Espafa, de forma que el peso relativo de las na-
cionales se ha reducido hasta representar solamente el 2,3 % del total correspondiente al
conjunto del area a mediados de 2015 (véase grafico 5.2), proporcidon 3,7 pp inferior a la
de 2008.

Los paises con un patrimonio mas elevado son Luxemburgo (casi el 35% del total de
la UEM) e Irlanda (19,3 %), lo que refleja el papel internacional de las 1IC domiciliadas en
esos paises, que se ha visto impulsado en parte por el favorable tratamiento fiscal que
reciben. Del resto, destacan por su mayor peso Alemania (15,5 %) y Francia (14,2 %).

El mayor desarrollo de la industria de la inversién colectiva en la UEM, en comparacion
con Espafa, no tiene su reflejo en una mayor importancia en aquella area de las tenen-
cias de los pasivos emitidos en poder de las familias y las empresas. Asi, tras su notable
avance en los ultimos tres afios, en Espafa el patrimonio invertido en dichos instrumen-
tos tiene actualmente un peso superior sobre la riqueza financiera de ambos sectores
que en la UEM (véase grafico 6). También es mayor su relevancia en relacién con el volu-
men de depdsitos. Por otra parte, en ambas areas geograficas, la proporcién de los activos
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IIC: PATRIMONIO EN MANOS DE HOGARES Y SOCIEDADES RESIDENTES (a) GRAFICO 6
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a Las series de inversion en lIC tienen una ruptura en 2013 por la incorporacion a las CFEE de informacién de fondos domiciliados en el resto del mundo.

Conclusiones

financieros invertida en dichos productos por los hogares cuadriplica a la de las empre-
sas no financieras. El menor peso en las carteras de las empresas y las familias de
la UEM, en comparacién con lo que ocurre en Espafa, a pesar del mayor desarrollo de la
industria de la inversion colectiva refleja, por una parte, el hecho de que una proporcién
destacada de las IIC domiciliadas en dicha zona procede de residentes fuera del areay,
por otra, que un porcentaje importante de los activos emitidos por estas instituciones
esta en manos de empresas financieras.

También se observan diferencias entre la composicion de la cartera de las IIC espafiolas y
la de las de la UEM. Asi, como se ilustra en el grafico 7.1, en la zona del euro el peso de
las acciones (y, en concreto, el de aquellas emitidas por emisores domiciliados fuera del
area del euro) es mayor que en las IIC residentes en Espafa (27,4 % frente a 13,9 %, en
junio de 2015), mientras que, en contraposicién, la relevancia de los depésitos y de los
titulos de deuda es mas reducida en el conjunto de la UEM. Ello pone de manifiesto el
perfil mas conservador de la inversion colectiva en Espafia. A esta misma conclusién se
llega al realizar un analisis en funcion de la vocacién de las IIC. Concretamente, en la UEM
tienen una mayor relevancia relativa las IIC de renta variable, mientras que en Espafa las
de renta fija tienen un mayor peso en términos de patrimonio (véase grafico 7.2).

Tras el importante declive durante la crisis, el volumen de flujos canalizados por las IIC
comercializadas en Espafna ha tendido a elevarse desde finales de 2012, de modo que el
patrimonio de estas instituciones se ha incrementado hasta el 35 % del PIB en noviembre
de 2015, alcanzando el nivel maximo observado a mediados de 2007.

Esta evolucion reciente ha venido acompafiada de algunos cambios en la estructura de la
industria. Asi, el desglose por tipo de productos evidencia que se ha incrementado de
forma importante el peso de los vehiculos extranjeros comercializados en Espaia, hasta
el 28 % en el primer trimestre de este afio, en términos de patrimonio. Por otra parte, en la
composicion de activos de la cartera se aprecia que han tendido a perder peso los de
menor rentabilidad y riesgo, como los depdsitos y los valores de renta fija, a favor de los
de renta variable, en un contexto de descenso de los tipos de interés. Este desarrollo, que
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1 ESTRUCTURA DE LA CARTERA (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a No incluye las IIC extranjeras.

2 DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO POR VOCACION (a)
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b La rdbrica «Otros» incluye fondos de garantia parcial, gestion pasiva, retorno absoluto, globales y sociedades de inversion.

supone una cierta convergencia con la estructura de la cartera del conjunto de la UEM,
puede elevar la sensibilidad de la riqueza financiera de los tenedores de estos instrumen-
tos (hogares, fundamentalmente, en el caso de Espafia) a cambios en el contexto econd-
mico y financiero. No obstante, la proporcion de activos de menor riesgo sigue siendo
mayoritaria en los vehiculos nacionales, manteniendo todavia una vocacion inversora mas
conservadora que la de los del conjunto del area del euro. Por ultimo, otro rasgo destaca-
ble es que, si bien la gestién de las instituciones domiciliadas en Espafia sigue estando
dominada por las gestoras pertenecientes a grupos bancarios, el peso relativo de estas se
ha reducido algo durante los ultimos afos.

La comparacion con la UEM evidencia que en Espana la industria de la inversién colectiva
esta menos desarrollada, en cuanto al volumen de patrimonio invertido, si bien la propor-
cién de la cartera financiera de los hogares y las empresas no financieras espafoles inver-
tida en pasivos emitidos por estas instituciones es actualmente superior a la que se ob-
serva en la zona del euro.

11.12.2015.
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