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RESUMEN

La industria de fondos de inversién se caracteriza por una elevada concentracién en determi-
nados grupos financieros desde la expansién del sector a partir de la segunda mitad de 1991. En
este sentido, las sociedades gestoras vinculadas a bancos y cajas de ahorros, gracias a sus ventajas
competitivas, administran un volumen muy importante del activo total de los fondos. Por otro lado,
una de las razones bisicas del crecimiento de los fondos ha sido el proceso de desintermediacién
vinculada. Ademas, el desarrollo de los fondos de inversién ha influido, indudablemente, en los
estados financieros de las entidades de crédito, en la eficiencia del sistema financiero espafiol y en
la financiacion de las actividades productivas.

En el presente trabajo estudiamos la evolucién reciente de la participacién de los principales
grupos financieros en la industria de fondos de inversién desde la vertiente de las variables més sig-
nificativas de este producto: nimero de fondos, patrimonio gestionado, nimero de participes y par-
ticipacién media. Después, analizamos algunas implicaciones de este desarrollo en los estados
financieros de las entidades de crédito y en el sistema financiero en general.

PALABRAS CLAVE: Fondos de inversién. Evolucién. Grupos financieros. Implicaciones.
Entidades de crédito. Sistema financiero.

INTRODUCCION

El desarrollo de los fondos de inversién ha modificado la posicién competitiva relativa de las
distintas entidades financieras. En este sentido, el andlisis de las cuotas de mercado por grupos
financieros, tanto en los fondos de inversién mobiliaria (FIM) como en los fondos de inversién
en activos del mercado monetario (FIAMM), pone de manifiesto una fuerte competencia en la
fase de crecimiento del mercado.

Por otra parte, una de las principales fuentes del crecimiento de los fondos de inversién pro-
viene del denominado proceso de desintermediacién vinculada, que conlleva ventajas y riesgos
tanto para los participes como para las entidades. Ademas, la expansion en la industria de fon-
dos ha influido considerablemente en el sistema financiero espafiol y en la financiacion de las
actividades productivas.

El presente estudio estd estructurado de la siguiente forma: en primer lugar, analizamos la
evolucién reciente de la participacion de los distintos grupos financieros en el mercado de fon-
dos. Después, exponemos algunas implicaciones del desarrollo de los fondos en los estados
financieros de las entidades de crédito y, en consecuencia, en el sistema financiero en general.
Por tltimo, presentamos las principales conclusiones del trabajo realizado.
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EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LOS DISTINTOS GRUPOS FINANCIE-
ROS EN EL MERCADO DE FONDOS DE INVERSION

Durante los tltimos afios, las entidades bancarias han sido las principales promotoras de los
fondos de inversion, utilizando estrategias de comercializacién agresivas y dificiles de seguir
por sus inmediatos competidores: las cajas de ahorros y las sociedades independientes.

La industria de fondos de inversién se caracteriza por una elevada concentracién desde la
expansién del sector, tanto en ciertos grupos financieros como en determinadas entidades. A
finales de 1995, los diez mayores grupos, por patrimonio administrado, representaban el 68% del
negocio (en torno a 8 billones de pesetas). En este sentido, los bancos y las cajas de ahorros
absorben un volumen muy importante del activo gestionado. Por otra parte, si juntamos los patri-
monios gestionados por el Banco de Santander y el Banco Bilbao Vizcaya tenemos una cuota
aproximada del 30% sobre el total.

Las entidades bancarias y las cajas de ahorros presentan ciertas ventajas respecto al resto de
entidades que comercializan fondos de inversion. A la amplia red de sucursales de la que dispo-
nen, a través de las cuales pueden canalizar ficilmente y sin excesivos costes los fondos de inver-
sién, hay que afiadir que el participe, habitualmente, es cliente de un banco o caja de ahorros y
es con esa entidad con la que realiza sus diferentes operaciones. Ademds, dado que los fondos
carecen de imagen de marca propia, se les suele asociar a un determinado banco o caja de aho-
ITOS.

En el Cuadro 1 exponemos la evolucion, en el periodo 1991-1995, de la cuota de mercado de
cada uno de los principales grupos financieros que comercializan fondos de inversion, tanto en
lo relativo a niimero de instituciones como a patrimonio gestionado y participes. También refle-
jamos la evolucién de la participacién media para cada uno de los grupos analizados.

Por nimero de fondos, el grupo bancario ocupa la primera posicién durante todo el periodo
estudiado, tanto en FIM como en FIAMM. Por volimenes gestionados, también ostenta una
clara posicién de liderazgo en el sector, con una cuota de mercado actual aproximada del 61%.
La estrategia utilizada para captar negocio se ha centrado, bdsicamente, en importantes campa-
fas publicitarias y una politica de ventas muy activa. El segundo grupo por patrimonio adminis-
trado es el de las cajas de ahorros, con una cuota estable entre el 27% y el 29% aunque, en 1991
y en el caso de los FIAMM, ésta era del 35%. Si nos fijamos en la cuota de participes de cada
grupo, también se observa un liderazgo de los bancos tanto en los FIM como en los FIAMM,
salvo en 1991, en que las cajas de ahorros tenian una cuota de participes de FIAMM superior a
la de los bancos.

Por dltimo, antes de pasar a analizar mds detalladamente la evolucién de estas magnitudes,
destacamos la menor participacién media, para los FIM. en el grupo bancario y en el de cajas
respecto al resto de grupos, mientras que en el caso de los FIAMM. la menor participacion se da
en las cajas de ahorros y en las compaiifas de seguros.

En 1991, los bancos y cajas de ahorros iniciaron una masiva comercializacion de fondos de
inversién. El patrimonio de los FIM comercializados por las cajas crecié un 281% y su niimero
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de participes un 73% y, en el caso de los bancos, un 308% y un 78% respectivamente. Uno de
los motivos bésicos de este espectacular crecimiento fue la campaiia publicitaria de los
Fondtesoros y la campaifia de comercializacién de los fondos comenzada, fundamentalmente,
por los bancos y cajas.

En los FIAMM, el crecimiento lo protagonizaron, sobre todo, los bancos, ya que el patrimo-
nio y nimero de participes de los FIAMM bancarios crecié mds que en el caso de las cajas de
ahorros!. Ademads, las entidades bancarias promovieron la mayor parte de los nuevos fondos de
manera que, de los 26 nuevos fondos, 17 estaban ligados a bancos y 4 a cajas de ahorros. A fina-
les de 1991, los bancos comercializaban mds de la mitad del patrimonio total de los fondos de
inversion, tanto en el caso de los FIM (56,2%) como en los FIAMM (casi un 60%). En segundo
lugar se situaba el grupo de cajas, con el 35% del patrimonio de los FIAMM vy el 27.4% del de
los FIM. La cuota de mercado del resto de grupos, como puede apreciarse en el Cuadro 1, era
muy pequefia para los FIM y practicamente despreciable para los FIAMM, salvo las Sociedades
de Valores (SV) que gestionaban el 3.5% del patrimonio de los FIAMM.

La agresiva politica de comercializacion de los bancos hizo que éstos controlasen préctica-
mente la mitad de los fondos existentes (el 47% de los FIM y el 50% de los FIAMM). Por otro
lado, se aprecia una preferencia clara de los participes por los fondos vinculados a bancos y
cajas. Ademds, por cuota de participes, las cajas ocupan el primer lugar en los FIAMM (52,1%)
y los bancos en los FIM (54,6%). Dentro de la escasa representacion del resto de grupos, desta-
can las SV con un 3% de los participes en ambos tipos de fondos.

En 1992, el patrimonio de los FIM ligados a bancos y cajas presenté un mayor crecimiento
que el de los vinculados al resto de grupos, lo cual les permitié a estas entidades incrementar su
cuota dentro del patrimonio total a costa, sobre todo, de las agencias de valores (AV).

Por cuota de participes de FIM, el grupo bancario tuvo un comportamiento més dindmico,
ganando mds de 10 puntos a costa, sobre todo, de las cajas de ahorros, que pierden casi 12 pun-
tos. Las AV también pierden participes, a diferencia de lo que ocurre en las compaiiias de segu-
ros v las SV. En cuanto al nimero de FIM creados en 1992 destacan las SV debido, en buena
parte, a la biisqueda de negocios alternativos por algunos de estos intermediarios.

En el grupo de cajas de ahorros se aprecia un aumento significativo de la participacion media
en los FIM, pasando de 2 a 3,5 millones de pesetas, debido a la pérdida de participes y al creci-
miento en el patrimonio gestionado. Los otros dos grupos que destacan por su variacion en la
participacién media son las AV, donde ésta se sitda en 5,5 millones de pesetas (4,8 millones en
1991) y las companias de seguros, donde la participacién media en los FIM disminuye 0,5 millo-
nes de pesetas respecto a 1991.

En los FIAMM destaca el incremento en la cuota de negocio de los fondos bancarios, ade-
mis, de forma mucho mds acusada que en los FIM. Este grupo financiero marcé la evolucién
global? de los FIAMM en 1992. Como puede verse en el Cuadro 1, en 1992, el grupo bancario
gano cuota en todos los &mbitos en detrimento del resto de grupos. Los FIAMM vinculados a
cajas de ahorros perdieron cuota, tanto en nimero de participes como en patrimonio adminis-
trado, por su menor dinamismo en relacion al afio 1991. Las cuotas de negocio del resto de gru-
pos que gestionan fondos de inversion practicamente son irrelevantes.

Investigaciones Europeas, Vol. 2, N°1, 1996, pp.125-138. 127




Lassala Navarré, C.

En 1993 se observan pocas diferencias respecto a 1992. Los FIM promovidos por bancos y
cajas siguen siendo los méds dindmicos en la captacién de ahorro y las cuotas de estos grupos, en
cuanto a patrimonio gestionado y niimero de participes, se mantienen en niveles similares a los
del afio anterior. Entre ambos, controlan el 86,1% del patrimonio y el 91,8% de los participes del
sector. Las AV, pese a su escasa importancia relativa, duplican la cuota de patrimonio gestiona-
da y, ademds, su participacién media en los FIM aumenta de forma importante, debido al menor
crecimiento del nimero de participes en relacién al incremento del patrimonio gestionado.

La pauta similar en la evolucién de los participes y del patrimonio hace pensar que las apor-
taciones nuevas correspondieron basicamente a nuevos ahorradores. Por otro lado, dada la mayor
consolidacién del sector, la creacién de nuevos FIM fue mds moderada que en afnos anteriores3.

En los FIAMM, en 1993, la tasa de crecimiento del patrimonio fue méds moderada que en los
FIM. Por otra parte, el niimero de participes crecié a una tasa superior a las suscripciones netas
provocando un crecimiento moderado de la participacién media. El negocio sigue concentrado
en entidades pertenecientes a bancos y cajas (95,1% del patrimonio global de los FIAMM), aun-
que el mayor dinamismo de las cajas en la captacién de ahorro hace que éstas ganen cuota de
negocio en detrimento de los bancos.

En 1994, las gestoras vinculadas a bancos y cajas de ahorros continian administrando la
mayor parte del patrimonio de los fondos de inversion (90,4%) y a la mayoria de participes del
sector (92%). No obstante, la hegemonia de bancos y cajas disminuye 0.8 puntos en lo que se
refiere a patrimonio y 0,7 puntos en lo que respecta a participes.

Los recortes en el patrimonio de los FIM afectaron, sobre todo, a los fondos comercializados
por los bancos, que perdieron 2,5 puntos en su cuota de negocio dentro de la industria. Por con-
tra, las cajas de ahorros incrementaron su cuota de negocio en casi dos puntos.

Ademads, en 1994, aunque partian de cifras muy reducidas, destacan los FIM comercializa-
dos por las compaiiias de seguros, tanto por el crecimiento de su patrimonio (un 14%) como por
el aumento en el nimero de participes (un 28%), con la consiguiente reduccién de la partici-
pacién media en FIM en este grupo.

En 1995, se observa una cierta estabilizacion en la cuota de patrimonio administrado por las
gestoras de bancos y cajas en relacién al afio anterior. Los bancos siguen ocupando la primera
posicién en el sector, administrando un 60% del patrimonio total (el 54,5% del patrimonio de los
FIM y el 66% del de los FIAMM), mientras que el patrimonio gestionado por las cajas de aho-
rros representa en torno al 30% del sector (29.7% de los FIM y 28.,6% de los FIAMM). También
destaca el avance experimentado por las compaiiias de seguros en el caso de los FIM, superan-
do ligeramente al grupo de SV, cuya cuota de patrimonio es muy similar a la del afio anterior
para ambos tipos de fondos.

En cuanto a cuota de participes, la estabilidad también se pone de manifiesto para bancos y
cajas, con porcentajes muy cercanos a los del aio anterior. En los FIM, las SV pierden partici-
pes, mientras que las AV y las compaiifas de seguros incrementan su cuota en el sector. Sin
embargo, en el caso de los FIAMM, la participacion porcentual de estos grupos apenas varia res-
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pecto a 1994,

Por tltimo, se aprecia un crecimiento en la participacién media en los FIM para todos los
grupos analizados, siendo éste mayor en el caso de las SV y AV. Sin embargo, para los FIAMM,
mientras que en las AV y compafifas de seguros la participacién media crece notablemente, en
los bancos y cajas muestra un cierto estancamiento.

IMPLICACIONES DEL DESARROLLO DE LOS FONDOS PARA LAS ENTIDADES
DE CREDITO Y EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

En este epigrafe analizamos, por un lado, la evolucion de la relacién entre el patrimonio de
los fondos de inversion y los depésitos de los bancos y cajas de ahorros, exponiendo las princi-
pales repercusiones del crecimiento de los fondos sobre los estados financieros de las entidades
de depésito, y, por otro lado, estudiamos las implicaciones del desarrollo de los fondos sobre el
sistema financiero en general.

Los fondos y las entidades de crédito

La fuerte competencia por la captacién de recursos en el sector bancario, desde finales de
1989, habia ocasionado una reduccién sustancial del margen de intermediacién, favoreciendo la
biisqueda de nuevas vias de negocio. El potencial de crecimiento de los fondos de inversién ofre-
cfa importantes oportunidades en términos de generacion de negocio. fundamentalmente, a tra-
vés de comisiones, a la vez que posibilitaba ampliar la base de clientes.

Segiin CONTRERAS (1993), la denominada desintermediacién vinculada® fue uno de los
principales motivos del crecimiento de los fondos de inversién. A diferencia de los instrumentos
de desintermediacion no vinculada, en el caso de las sociedades gestoras vinculadas a grupos
bancarios, los fondos ofrecen como imagen de marca la de la entidad de depésito. Ademds, los
fondos no requieren una decisién activa de renovacién.

GONZALEZ MOSQUERA (1995) senala las ventajas y riesgos que conlleva, tanto para los
participes como para las entidades, la desintermediacién vinculada. Por un lado, al participe se
le ofrece un producto seguro, liquido, con una buena rentabilidad financiero-fiscal a largo plazo
y que puede adquirir en su entidad de crédito habitual. Sin embargo, la normativa fiscal vigente
hasta la reciente modificacién en la fiscalidad de las plusvalifas, aprobada en Consejo de
Ministros el 7 de junio de 1996, podia inducir a los gestores a actuar en beneficio de las entida-
des del grupo econémico y no desarrollar una gestién éptima para el participe. Por otra parte,
para la entidad es un producto ficil de gestionar y la vinculacién del cliente con la entidad le
permite a ésta ofrecerle otros productos bancarios.

Ademds, la gestion de fondos constituye una fuente estable de resultados para la entidad a
través de las comisiones cobradas, con independencia de los riesgos tipicos de la actividad ban-
caria y, en particular, el de tipos de interés, que lo asume el participe directamente. Esta carac-
teristica es especialmente relevante en épocas caracterizadas por la elevada morosidad y el bajo
nivel de peticiones de créditos.
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Al tratarse de una actividad fuera de balance, las entidades promotoras no tienen que dotar
recursos propios. En este sentido, entidades con un bajo nivel de recursos propios podrian expan-
dir considerablemente su actividad sin necesidad de proceder a ampliaciones de capital.

No obstante, una pérdida elevada de pasivos en favor de los fondos puede reducir la rentabi-
lidad de la entidad. «Una transferencia de liquidez de doble sentido desde las entidades de dep6-
sito a los fondos, y de nuevo a aquellas entidades, generard forzosamente pérdidas netas a éstas
en términos medios, debidas al diferencial de intereses derivado de la recaptacién de pasivos
para prestar, que tendrd que hacerse a tipos de interés de mercado monetario siempre mds altos
que los pagaderos directamente a los depositantes»3,

Por tiltimo, otra desventaja de los fondos para las entidades de depdsito es que éstos supo-
nen un claro incentivo para que las grandes empresas coloquen emisiones de renta fija en ellos,
en lugar de acudir a la financiacién bancaria.

CONTRERAS (1993), entre otros®, analiza la combinacién de los factores que determina la
magnitud del efecto del proceso de desintermediacién a través de fondos de inversion sobre los
estados financieros de las entidades de depésito. Concluye que «el impacto negativo de la comer-
cializacién de fondos de inversion sobre el pasivo de bancos y cajas de ahorros, en términos del
volumen de suscripciones netas de fondos, serd menor cuando: 1) mayor sea el porcentaje pro-
cedente de ahorro adicional incentivado por la propia existencia de fondos; 2) menor sea el por-
centaje que, en ausencia de fondos, se hubiera materializado en pasivos bancarios; 3) mayor sea
el porcentaje procedente de trasvases de otros valores mantenidos a vencimiento y, en conse-
cuencia, 4) menor sea el porcentaje de trasvase desde pasivos bancarios».

Sin embargo, como sefiala GUAL (1994), el modelo de simulacién planteado por CON-
TRERAS (1993) para cuantificar este impacto$, no considera la posible expansion de los mer-
cados de capitales como respuesta a la mayor canalizacién de recursos hacia los mismos.

Ademas, la nueva normativa fiscal (aprobada el 7 de junio de 1996) provocard un mayor tras-
vase de dinero desde los productos bancarios tradicionales hacia la inversion directa en los mer-
cados de renta variable y hacia los fondos de inversién, en concreto, hacia los de renta variable,
en detrimento de los fondos que invierten en el mercado monetario y los de renta fija. En defini-
tiva, el peso de los fondos de inversién en los mercados de valores tenderd a crecer en el futuro.

El impacto global de los fondos sobre la cuenta de resultados de las entidades de crédito es
més dificil de cuantificar y requiere un concepto amplio de cuenta de resultados del grupo finan-
ciero, donde estén incluidos los resultados de las entidades de crédito, las sociedades gestoras y
las sociedades y agencias de valores del grupo a través de las cuales opera la gestora. El efecto
neto dependerd de la combinacion de los siguientes factores: 1) la pérdida de ingresos financieros
derivada del trasvase de pasivos bancarios a fondos de inversion, que serd menor cuanto menor sea
el porcentaje del pasivo de la entidad afectado y mayor sea el coste que tuviera ese pasivo para la
entidad; 2) la pérdida de ingresos financieros por la reduccién de la actividad de desintermedia-
cion pura; 3) la ganancia de ingresos financieros netos ofrecida por los fondos de inversién, bési-
camente a través de las comisiones; 4) la ganancia de ingresos financieros de la actividad de inter-
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mediacién correspondiente a los pasivos generados por las inversiones de los propios fondos de
inversién, principalmente en forma de depdsitos y cesiones temporales de activos.

En el Cuadro 2, tomando como referencia la suma de los depositos bancarios y el patrimo-
nio de los fondos promovidos por grupos financieros de bancos y cajas de ahorros, vemos que
el peso de este tltimo en el total se triplicé en 1991, tanto para bancos como para cajas.

La evolucién de los porcentajes reflejados en el Cuadro 2 pone de manifiesto la recomposicién
de las carteras del piiblico como consecuencia del crecimiento de los fondos de inversién. No obs-
tante, el incremento en el patrimonio de los fondos no obedece sélo al trasvase de ahorro desde
los depdsitos y a un menor crecimiento de €stos, sino también a la captacién de nuevo ahorro.

El desplazamiento de recursos desde los depdsitos a los fondos reduce el tamano de los
balances de bancos y cajas, aunque el impacto depende de la estrategia de la gestora vinculada
al banco o caja en relacién a los fondos que administra. Asi pues, si la politica inversora del
fondo se centra en las adquisiciones temporales de activos a corto plazo, la salida del balance de
las entidades de depdsito de una parte de sus pasivos, asociada a la inversién en fondos, tendrd
un efecto menor.

El agotamiento que se empieza a percibir, a partir del segundo trimestre de 1992, en la fuen-
te de recursos procedentes de depdésitos bancarios, conlleva una cierta desaceleracién en el ritmo
de crecimiento de los fondos de inversion.

Durante 1992, el peso del patrimonio de los fondos pertenecientes al grupo bancario, en rela-
cién a la suma de ese patrimonio mds los depésitos de dicho grupo, creci6 casi 7 puntos. Sin
embargo, en el sector de cajas de ahorros el crecimiento no alcanza los dos puntos. En cualquier
caso, podia hablarse de un cambio en los hébitos de los ahorradores.

En 1993, la fuerte caida de los tipos de interés provocé que los depdsitos bancarios, debido
a su menor rentabilidad, perdiesen atractivo en relacién a los fondos de inversién. Ademads, la
cafda de los tipos de interés a corto plazo, al revalorizar las carteras de renta fija, permitié obte-
ner a los FIM unas buenas rentabilidades. En consecuencia, como puede apreciarse en el Cuadro
2, el negocio en fondos de inversion, en 1993, siguié creciendo en relacién a la actividad de
intermediacion tradicional de las entidades de depdsito.

Por su parte, las cajas de ahorros siguen una evolucién claramente diferenciada respecto a los
bancos, mostrando una mayor disposicién a mantener sus lineas tradicionales de negocio. El
peso de la actividad promotora de fondos era para las cajas mucho menor que para los bancos,
por lo que el pasivo de aquéllas crecié muy por encima del de éstos. Esta circunstancia ayuda a
explicar el que, a finales de 1993 y por primera vez, las cajas superasen a los bancos en cuanto
a volumen de depdésitos?.

A partir de mayo de 1994, se produce una ligero cambio de tendencia en la relacién entre el
patrimonio de los fondos promovidos por bancos y cajas y la suma de ese patrimonio mds los
dep6sitos de dichos grupos. La coyuntura de los tipos de interés lleva a los bancos y cajas de
ahorros a reorientar sus estrategias. Por primera vez desde que se iniciara el proceso de expan-
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si6n de la inversién colectiva, el negocio de los fondos de inversién comienza a perder peso en
relacién a la actividad de intermediacién tradicional de bancos y cajas de ahorros.

A mediados de 1995, con el nuevo incremento que comienza a experimentar el patrimonio
de los fondos de inversién, se frena la caida iniciada en el segundo trimestre de 1994 en la rela-
cioén entre el patrimonio de los fondos promovidos por bancos y cajas y la suma de ese patri-
monio mds los depésitos de dichos grupos. En concreto, en 1995, el negocio de los fondos de
inversion supuso en torno al 26% del total de la actividad realizada en fondos de inversién y
depésitos en el caso de los bancos y alrededor del 13% en el caso de las cajas de ahorros.

En el primer semestre de 1996, los fondos de inversién han captado casi 3 billones de pese-
tas (crecimiento del 22% respecto a diciembre de 1995), sobrepasando los 15 billones de pese-
tas de patrimonio gestionado a finales de junio, por lo que puede hablarse de un nuevo «boom
de los fondos». Una de las principales razones de esta importante captacién de recursos por parte
de los fondos obedece a las menores rentabilidades de los depésitos de bancos y cajas, motiva-
das por la bajada en el precio oficial del dinero (1,75 puntos desde enero) aplicada por el Banco
de Espaia, que ha provocado que los ahorradores busquen alternativas de inversion mds renta-
bles!0.

Los fondos y los mercados financieros

Los fondos de inversién, dada la mayor complejidad y sofisticacién de los mercados finan-
cieros, facilitan la participacion en los mismos a los pequefios participes, con una gestion profe-
sionalizada y un adecuado sistema de informacion, control y supervision.

El importante desarrollo de la inversién colectiva en Espana, a través del crecimiento de los
fondos iniciado en la segunda mitad de 1991, ha influido notablemente en el sistema financiero
espafiol y en la financiacién de las actividades productivas!!,

Los fondos de inversién, especialmente los FIAMM, compiten con los depésitos bancarios y
su crecimiento puede ocasionar, como ya hemos comentado anteriormente, una reduccién del
pasivo de las entidades de depésito que, a su vez, puede incidir en el proceso de desintermedia-
cién que ya se inici6 en la vertiente del activo del balance bancario con el desarrollo de los mer-
cados de capitales, a los que las grandes empresas acuden directamente para obtener recursos,
obviando a los intermediarios financieros.

Segiin GUAL (1994), a pesar del aparente impacto de los fondos de inversién en la captacién
de depésitos, lo que se ha producido realmente ha sido un cambio en la forma de canalizar el
ahorro del sector privado hacia la financiacién del Sector Piblico. La banca disponia de impor-
tantes cantidades de recursos de clientes invertidos en cesiones de deuda piiblica que, tras los
cambios en la regulacién y la legislacién fiscal, a partir de 1991, se empezaron a canalizar a tra-
vés de los fondos de inversién para seguir financiando a las Administraciones Piiblicas.

En general, los gestores de los fondos de inversién invierten el patrimonio constituido con el
ahorro de los participes en activos financieros emitidos por la Administraciones Piblicas y por
las empresas. Una excesiva captacién de recursos por parte de los fondos puede repercutir en las
instituciones bancarias si ello implica una menor disposicién de fondos por parte de éstas para
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la financiacién de su actividad crediticia.

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) no pueden emitir titulos que constituyan una
inversion adecuada para los fondos ya que, por diferentes razones, entre ellas el tamafio, no tie-
nen acceso directo al mercado de capitales. Por este motivo, las entidades bancarias son la prin-
cipal via que tienen para obtener financiacién. En este sentido, si la expansién de los fondos de
inversién provoca una reduccién importante de los depésitos bancarios y, en consecuencia, limi-
ta los recursos de la banca para ejercer su actividad crediticia, las PYMES podrian tener proble-
mas para obtener la financiacion necesaria para su adecuado funcionamiento.

Actualmente, en la distribucién de la cartera agregada de los fondos de inversién existe un
peso mayoritario de los valores publicos. Ademds, las adquisiciones temporales de activos, que
representan un porcentaje muy elevado en la cartera de los fondos, constituyen a la vez un pasi-
vo bancario. Por lo tanto, no todos los recursos captados por los fondos en el proceso de expan-
si6n de los tltimos afnos corresponden a desintermediacién bancaria. En definitiva, una parte
muy importante de la cartera de los fondos se dirige hacia las entidades de depésito, via adqui-
siciones temporales de activos, y, por tanto, los fondos de inversiéon generan pasivos bancarios
superiores a los derivados del coeficiente de liquidez obligatorio y materializado en depdsitos
bancarios.

Ademads, los fondos de inversion constituyen una forma diferente de financiar el Sector
Piblico espaiiol ya que, a través de este producto financiero, los pequefios ahorradores pueden
acceder a los valores ptblicos!2.

Uno de los principales motivos que induce al inversor a colocar sus ahorros en participacio-
nes de fondos de inversién, en detrimento de los depdésitos bancarios, es el tratamiento fiscal
dado a los fondos de inversion.

Siguiendo a RAMOS (1993), la rigidez de carécter fiscal que presentaban los fondos, hasta
la recién aprobada modificacion fiscal, incidia en el sistema financiero, ya que el desarrollo de
este producto coincidia con un periodo de debilidad de la Bolsa y altos tipos de interés que
decantaba a los inversores hacia los fondos de renta fija. Ello provocaba que una cantidad de
dinero ciertamente importante quedase cautiva en estos fondos para no perder las ventajas fis-
cales y que, de alguna manera, constituyese un obstdculo para el desarrollo del mercado bursa-
til. Con la entrada en vigor del nuevo tratamiento fiscal dado a los fondos, donde se suprime la
reduccion anual progresiva del 7,14% de la tributacion de las plusvalias a partir del segundo afio
de permanencia, se facilita el cambio de fondo y se pone fin a la mencionada cautividad.

La captacioén de ahorro a través de los fondos de inversién y su colocacién en los mercados
monetarios y de capitales deberia potenciar el desarrollo de los mismos. Sin embargo, el peso de
los valores privados en la cartera agregada de los fondos es muy reducido. En este sentido, segiin
GUAL (1994), la escasa respuesta de los mercados de valores privados a la expansién de los fon-
dos de inversion manifiesta que la financiacion de la Deuda Piiblica domina los mercados finan-
cieros espaiioles.

Como consecuencia del peso creciente de inversores institucionales y a medida que las nece-
sidades de financiacién de las Administraciones Piblicas se vayan reduciendo, los mercados
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espafioles de capitales irdn adquiriendo un mayor desarrollo y las empresas espafiolas podrdn
contar con mayores y mejores recursos financieros, rompiendo su tradicional debilidad finan-
ciera determinada por el crédito bancario a corto plazo y favoreciendo la inversién y el empleo.

En definitiva, tras el espectacular desarrollo vivido en la industria de fondos de inversién
desde la segunda mitad del afio 1991 y habiendo el sector alcanzado un cierto grado de madu-
rez, la evolucion futura de los fondos de inversién dependerd de las ventajas fiscales del producto
asi como de las necesidades de financiacion del Sector Piblico. Si los fondos siguen captando
grandes volimenes de recursos, ello contribuird a un mayor desarrollo de los mercados de capi-
tales, ya que gran parte de ese dinero se dirigira hacia los mismos.

CONCLUSIONES

La industria de fondos de inversién se caracteriza por un elevado grado de concentracién en
ciertos grupos financieros, en concreto, los bancos y las cajas de ahorros. Estas entidades cuen-
tan con importantes ventajas respecto a sus competidores: una extensa red de sucursales que per-
mite comercializar los fondos sin excesivos costes, la fidelidad de los participes habituales clien-
tes de esa entidad y la frecuente identificacién de los fondos con determinadas instituciones de
estos dos grupos financieros. Sin embargo, la participacién media, para los FIM, es menor en
estos dos grupos que en el resto, mientras que en los FIAMM, la menor participacién se da en
las cajas de ahorros y en las compaiiias de seguros.

La denominada desintermediacion vinculada, que es una de los principales fuentes del cre-
cimiento de los fondos de inversion, presenta ventajas e inconvenientes tanto para los participes
como para las entidades. Para los primeros, supone un activo seguro, liquido y con buena renta-
bilidad financiero-fiscal a largo plazo. Para las entidades, es un producto de facil gestién y que
permite mantener una relacién con el cliente para ofrecerle otros productos. Ademads, las comi-
siones cobradas a los fondos son una fuente estable de ingresos para la entidad con independen-
cia de los riesgos tipicos de la actividad bancaria. No obstante, una pérdida elevada de pasivos
en favor de los fondos puede reducir la rentabilidad de la entidad. Por otro lado, los fondos
incentivan a las grandes empresas a colocar sus emisiones de renta fija en ellos.

El crecimiento del negocio en fondos de inversion en relacién a la actividad de intermedia-
cién tradicional de las entidades de depésito refleja un cambio en los hédbitos de los ahorradores.
En este sentido, las cajas de ahorros muestran mayor disposicién a mantener sus lineas tradicio-
nales de negocio.

A través de los fondos de inversién, los pequefios ahorradores participan mds ficilmente en
los mercados financieros. Realmente, el desarrollo de los fondos de inversion lo que ha provo-
cado ha sido un cambio en la forma de canalizar el ahorro del sector privado hacia la finan-
ciacion del Sector Publico. Por otro lado, una menor disposicién de fondos por parte de las enti-
dades bancarias que afecte a su actividad crediticia puede repercutir negativamente en la finan-
ciacién de las PYMES.

La rigidez fiscal de los fondos en los tltimos afios ha incidido en el sistema financiero, ya
que importantes cantidades de dinero han estado cautivas en este producto financiero para no
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perder las ventajas fiscales. Con la nueva normativa fiscal (7 de junio de 1996), la posibilidad de
que los participes puedan cambiar de fondo sin perder por ello determinadas ventajas fiscales,
claves en la rentabilidad global de estos instrumentos financieros, influird positivamente en la
eficiencia del sector.

Por otra parte, si se mantiene la tendencia bajista de los tipos de interés, se producird una
moderacién en las rentabilidades medias de los fondos disminuyendo su atractivo respecto a
otros instrumentos financieros alternativos y, ademds, el crecimiento de los fondos también serd
mas lento. Debido a esos menores tipos de interés, se espera un mayor crecimiento de los FIM
frente a los FIAMM vy, en concreto, de los fondos de renta variable, que todavia cuentan con un
porcentaje de patrimonio muy reducido en la industria de fondos.

En la competencia por el nuevo ahorro los fondos se enfrentardn, por una parte, a nuevos
competidores, como son los fondos de pensiones que, ademds de plantearse como una solucién
a los problemas de financiacién del sistema publico de pensiones, por su cardcter de inversiones
a largo plazo pueden asumir un nivel de riesgo relativamente elevado y superior incluso al de los
fondos de inversién y, por otra parte, al previsible mayor dinamismo de los agentes tradiciona-
les, con nuevos instrumentos adaptados a las preferencias de los clientes.

Hasta el momento, el desarrollo de los fondos no ha favorecido una mayor canalizacién del
ahorro hacia la inversién productiva ya que los crecientes niveles del Déficit Piblico han hecho
que las inversiones de los fondos se hayan centrado mayoritariamente en activos piblicos.

Por iltimo, para que el sistema financiero tenga efectos positivos sobre el crecimiento eco-
némico seria necesario crear las condiciones adecuadas, especialmente, en el ambito fiscal y en
el componente estructural del Déficit Piblico, para permitir una mayor canalizacién del patri-
monio de los fondos hacia titulos privados que fortalezcan el crecimiento de la inversién pro-
ductiva.

NOTAS

(1 Informe anual de la CNMYV, 1991, pdgs. 157-158.

(2) El 81% del patrimonio total captado, el 80% de los nuevos participes y el 72% de las instituciones cre-
adas correspondi6 al grupo bancario. Informe anual de la CNMYV, 1992, pdg. 182.

3) Informe anual de la CNMYV, 1993, pdg. 187.

(4) Dado que la mayoria de fondos de inversién estin vinculados a entidades de crédito no existe una desin-
termediacién pura, entendida ésta como el acceso directo del demandante de fondos al oferente de los
mismos sin la intervencién de una entidad crediticia. Ver GONZALEZ MOSQUERA, L.M., 1995, pdgs.
76-77.

(5) ARASA, C,, 1993, pig. 2614.

(6) Ver también GONZALEZ MOSQUERA, L.M., 1995.

(7 CONTRERAS, C., 1993, pdg. 254.

(8) Este modelo puede verse en CONTRERAS, C., 1993, pags. 255-256.

©9) Informe anual de la CNMV, 1993, pdg. 184.

(10) Los recursos ajenos de los bancos han disminuido 556.000 millones de pesetas en los cinco primeros
meses de 1996.

(1 GARCIA VAQUERO, V. y MAZA, L.A., 1994, analizan el efecto de los fondos de inversién sobre los
mercados de valores.
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(12) Una de las ventajas de los fondos de inversion es la posibilidad que ofrecen a los pequefios inversores de
acceder a los valores del Estado desde cantidades mucho mds reducidas que las que supondria la adqui-
sicién directa de un titulo de estas caracteristicas, por ejemplo, una letra del Tesoro que requiere una
inversién cercana al millén de pesetas.
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CUADRO 1. EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO SEGUN GRUPO FINANCIERO

1991 1992 1993 1994 1985

FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM

Nam.Fondos (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

cajas... 18,3 31,8 18,1 29,2 19,3 30,8 20,8 31,9 20,4 30,5
Bancos.. 47,0 50,0 46,6 53,8 45,1 50,8 44,9 49,3 46,0 50,6

BVeeenos 13,3 9,1 13,7 8,5 15,0 10,0 13,1 9,4 13,6 7,8
AVicsense 2,5 2:3 1,6 1,9 4,5 3,1 4,7 2,2 5,5 2,0
C.Segur. 4,6 2.3 4,0 2,8 4,8 3,1 4,7 2,9 4,3 3,3
otros... 14,4 4,6 15,9 3,8 11,3 2,3 11,8 4,4 10,2 5,8
Patrimonio (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
cajas... 27,4 34,9 27,8 27,3 27,0 28,8 28,8 28,8 29,7 28,6
Bancos.. 56,2 59,9 57,5 68,3 59,1 66,3 56,5 66,0 54,5 66,0
BV.eeess 6,0 3,5 5,6 2,9 5,5 2,4 5,6 2,2 5,7 2,1
av...... 1,0 0,6 0,7 05 1,4 0,6 1,1 0,5 1,5 0,5
C.Seqgur. 4,9 0,5 4,6 0,6 4,2 0,6 5,0 0,5 5,8 0,8
Ootros... 4,6 0,6 3,8 0,4 2,8 1,2 3,0 1,9 2,8 2,0
Participes (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
cajas... 38,6 52,1 26,8 38,7 27,0 38,2 26,8 37,0 27,6 35,5
Bancos.. 54,6 43,1 65,9 56,9 64,8 56,3 64,2 56,8 62,6 57,2
BVeeasas 3,0 3,2 3,3 2,7 3,7 2,3 3,7 2,2 5 1
AVisaese 0,6 0,4 0,4 0,4 0,6 0,5 0,5 0,4 0,7 0,4
C.Segur. 1,8 1,0 2:1 1,1 2,1 1,1 2,7 1,0 3,1 0,9
oOtros... 1,4 0,2 1,4 0,2 1,9 1,5 2;1 2,6 2,5 4,0

L’artic;.pacién media® {en millones de pesetas)

FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM FIM FIAMM

cajas... 2,0 2,7 3,5 3,0 3,9 3,3 3,9 3,4 4,2 3,5
Bancos.. 3,0 5,7 2,9 51 3,5 5,1 3,2 5,1 3,4 5,0
8V...... 5,7 4,5 5,6 4,6 5,7 4,4 5,5 4,4 6,4 4,5
WWiisias 4,8 6,6 55 50 9,4 51 7,5 5,0 8,5 5,5
c.segur. 7,7 2,0 7,2 2,2 17,6 2,3 6,8 2,4 7,2 4,2
Total... 2,9 4,1 3,3 4,2 3,8 4,3 3,7 4,4 3,9 4,3

* Patrimonio del fondo/Niimero de participes.
SV: Sociedades de Valores; AV: Agencias de Valores;
C. Segur.: Compaiiias de Seguros.

Fuente: Informes anuales de la CNMYV, 1991 a 1995, y elaboracién propia.
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CUADRO 2. RELACION (##) ENTRE PATRIMONIO DE LOS FONDOS (%)

BANCOS CAJAS TOTAL

1990 DIC...ccnc=s 3,40 3,16 3,29
1991 MAR.::sessss 4,25 3,72 4,00
JUNeseeasnan 6,24 4,80 5,56
SEPceencvans 7,96 5,87 6,99
DIC..s.s +ss. 11,68 7,18 9,58

1992 MAR...sses.. 16,20 8,04 12,44
JUN.wewennan 17,88 8,81 13,68
SEP:cccssssnss 18,26 9,00 13,95
DIC.ssssssss 18,36 9,00 13,95

1993 MAR..eeee... 19,29 9,92 14,89
JUN.eesvaans 20,07 10,57 15,63
SEP.cvcessss 22,55 11,42 17,32
DIC.u.vsesss 25,62 12,65 19,46

1994 MAR.ssesees. 29,75 14,11 22,16
TUN.cevve=ss 28,32 13,59 21,15
SEPccsssssss 27,91 13,45 20,83
DIC.eveusnss 26,49 12,92 19,84

1995 MAR...veun-s 25,62 12,67 19,33
JUN.csssaas . 25,27 12,42 19,02
SEP.secessss 25,56 12,91 19,41
DIC.......n. 26,56 13,24 20,05

(*) Administrados por gestoras pertenecientes a los grupos financieros de bancos y cajas de ahorros, respectivamente.
(**) Los porcentajes representan la proporcidn del patrimonio de los fondos sobre la suma de éste y los depésitos.

Fuente: Informe anual CNMV, 1994, pdg. 174 y 1995, pdg. 187.
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