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Resumen ejecutivo

Esta publicacion realiza el seguimiento de las entidades que forman parte de la in-

termediacion financiera no bancaria (IFNB) en Espana. Se describen sus principales

magnitudes y su grado de involucracion en determinados riesgos en 2020. Ademas,

desde este nimero, el informe incluye un epigrafe final con el uso dado a las herra-

mientas macroprudenciales, asi como con los resultados de las pruebas de estrés que

se realizan periédicamente sobre el sector de fondos de inversion, las entidades mas

importantes de la IFNB en términos cuantitativos.

Los datos de 2020 revelan un crecimiento significativo del sector financiero en su
conjunto, del 10,7 %, hasta los 5,19 billones de euros (4,6 veces el tamano del
PIB). Este incremento se produjo por el fuerte aumento de los activos del banco
central, como consecuencia de las operaciones de politica monetaria, y de los
bancos, que mostraron una expansion significativa del crédito en el contexto de
la crisis (impulsada por las medidas de apoyo establecidas por el Gobierno).

Los activos de las otras instituciones financieras (OIF), que conforman la base
a partir de la cual se delimita el sector de la IFNB, registraron un descenso del
1,4 %, hasta 869.000 millones de euros, con lo que su peso relativo en el siste-
ma financiero disminuy¢ hasta el 16,7 %. Se observo una gran heterogeneidad
segun el tipo de entidad, con aumentos en los activos de las titulizaciones, des-
censos en los establecimientos financieros de crédito y practica estabilidad en
los fondos de inversion.

El grado de intermediacién crediticia del sistema financiero en su totalidad se
incremento6 un 7,6 %, hasta 3,1 billones de euros en 2020, debido al aumento
del crédito bancario. En cambio, la intermediacion crediticia de las OIF, muy
lejana del nivel que se observa en el sector bancario, disminuyd, prolongando
una tendencia que se mantiene con pocas variaciones desde 2010. Ademas del
descenso de esta intermediacién por parte de las OIF, se observa una recompo-
sicién entre sus activos financieros a favor de los activos de renta fija y en de-
trimento de los préstamos y de los depositos.

El grado de interconexion directa entre los bancos y las OIF volvié a disminuir
en 2020: los derechos de los bancos en relacién con las OIF se situaron cerca
del 6 % del activo total bancario y las obligaciones de los bancos con las OIF en
el 10 %. Este grado de interconexién viene descendiendo desde hace varios
anos (habiendo alcanzado maximos del 15 % en el caso de los derechos de los
bancos y del 20 % en el de las obligaciones), por lo que este canal de contagio
de riesgos, especialmente importante en momentos de inestabilidad en los
mercados, tiene un potencial mas limitado.

El volumen de activos de la IFNB en Espana, segin la medida estrecha esta-
blecida por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en in-
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glés), se situd en 303.600 millones de euros en 2020, un 2,3 % menos que en
2019 y un 5,8 % del sistema financiero total. Las entidades mas importantes
de esta medida de la IFNB contintian siendo los fondos de inversion (87,4 %)
y, a distancia, las titulizaciones (7,6 %). El resto de las entidades que forman
parte de la IFNB, que son, fundamentalmente, los establecimientos financie-
ros de crédito (EFC), las sociedades de valores y las sociedades de garantia
reciproca, apenas suponen el 5 % de los activos totales. La preponderancia de
los fondos de inversion en la medida estrecha de la IFNB tiene que ver, en
parte, con el hecho de que sus activos no consolidan en los balances banca-
rios y, por tanto, no son objeto de exclusion en el computo total (como es el
caso de gran parte de los activos de los EFC y de las titulizaciones).

El andlisis de los riesgos asociados a la IFNB continda sin apuntar, por el mo-
mento, a la existencia de vulnerabilidades relevantes desde el punto de vista de
la estabilidad financiera. Los riesgos mas significativos para las entidades de la
IFNB son los de crédito y de liquidez que, en buena medida, responden a la pro-
pia naturaleza de estas instituciones. El mapa de colores que representa la in-
tensidad percibida de estos riesgos muestra pocos cambios en relacion con el
ano anterior. En el caso particular de los fondos de inversion se observa un leve
aumento: i) del indicador de transformacién de vencimientos, que responde al
alargamiento de los plazos de los activos en cartera, y ii) de la proporcién de las
clases de activos que, a priori, tienen condiciones de liquidez menos holgadas.
Las diferentes métricas que evaltian el grado de liquidez de la cartera de los
fondos permiten descartar vulnerabilidades en este sentido, como de hecho se
pudo confirmar en marzo de 2020, cuando el notable aumento de los reembol-
sos producido en el contexto de la crisis se atendi6 sin ninguna incidencia rele-
vante. Por otra parte, los indicadores de apalancamiento (directo o indirecto, a
través de su posicion en derivados) de estas entidades tampoco indican un uso
intenso de este.

En 2020 el uso de herramientas de gestién de la liquidez de los fondos en
Espana fue superior al habitual como consecuencia de la crisis del COVID-19,
que dio lugar a un aumento significativo de los reembolsos en marzo, como
se ha indicado con anterioridad. Ningtn fondo espanol tuvo que activar nin-
guna medida extraordinaria de liquidez como las suspensiones de los reembol-
sos o los side pockets. Tan solo cinco fondos tuvieron que realizar reembolsos
parciales. Por otra parte, durante la crisis la CNMV reforzé6 sus mecanismos
de coordinacion con las sociedades gestoras incentivando a estas institucio-
nes a utilizar, en caso de ser adecuado, las herramientas disponibles de ges-
tion de la liquidez. En particular, la CNMV recomend6 la valoracién de los
activos en funcion de los precios bid y los esquemas de swing pricing.

Los resultados de los ejercicios de estrés que la CNMV realiza semestralmente
sobre los fondos de inversion espanoles contintian revelando que este mercado
es resistente a los diferentes escenarios de shocks de reembolsos planteados
para las diferentes categorias de fondos. En el escenario mas extremo, el nime-
ro de fondos que podrian experimentar problemas de liquidez es de 10 en total
y representan un 1,3 % del patrimonio de la muestra de fondos del ejercicio.
De ellos, 6 pertenecen a la categoria de fondos de renta fija de alto rendimiento
y el resto se distribuye entre otras categorias.



Este monitor incluye dos recuadros que tratan dos temas de especial interés: Resumen ejecutivo

+  Elprimero enumera las propuestas de reforma de los fondos del mercado
monetario efectuadas a escala internacional a raiz de las vulnerabilidades
identificadas en este tipo de fondos durante la crisis del COVID-19.

. El segundo recuadro describe la consulta publica del proyecto de Guia
técnica sobre la gestion y el control de la liquidez de las instituciones de
inversion colectiva (IIC) efectuado por la CNMV y publicado en septiem-
bre de este ano.
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2 Desarrollo de las principales magnitudes

Esta seccion presenta la evolucion mas reciente de los subsectores que forman parte
del sector financiero espanol distinguiendo aquellos que proporcionan financiacién
tipicamente bancaria de otras entidades que proporcionan financiacién al margen
de este canal tradicional. Se trata de evaluar la evolucion temporal de ambos tipos de
financiacion con la idea subyacente, transmitida en ediciones anteriores de este in-
forme, de que una economia que presenta una estructura de financiacién mas equi-
librada entre el sector bancario y el sector no bancario (englobado como financia-
cién via mercados) puede alcanzar tasas de crecimiento mas elevadas a largo plazo.
Este equilibrio en las fuentes de financiacion permite, ademas, disminuir las oscila-
ciones de los ciclos econémicos, puesto que las alternativas disponibles en los mer-
cados de capitales pueden resultar una fuente de financiaciéon alternativa y valiosa
en momentos de contraccion del crédito bancario, que suele ser habitual en momen-
tos de recesién econémica.

Como se observa en el grafico 1, que representa la evolucion de las fuentes de finan-
ciacion de las sociedades no financieras desde 1997, hasta hace relativamente pocos
anos (2008) la fuente de financiacion mas relevante de las companias procedia de los
préstamos bancarios, la via mas tradicional y seguramente mas adecuada para las
sociedades de menor tamano. Desde 2009, una vez pasadas las primeras etapas de la
crisis financiera global, comenz6 un periodo de contraccion del crédito bancario en
el que otras fuentes de financiacion alternativas cobraron una importancia mucho
mayor. En particular, la financiaciéon via acciones y participaciones (que incluye,
ademas, los beneficios retenidos por las companias) ha sido clave en los ultimos
anos hasta 2019. El ano 2020, con el inicio de la crisis del COVID-19 —cuyo origen
fue totalmente exdégeno al sistema financiero— supuso un cambio de rumbo en esta
tendencia, observandose un nuevo crecimiento significativo de los préstamos banca-
rios. Este aumento de los préstamos de los bancos a las sociedades se explica parcial-
mente por las diferentes medidas de apoyo establecidas por el Gobierno en el con-
texto de la crisis' y también por las que la autoridad monetaria adopté con el fin de
facilitar el flujo de crédito a la economia.

1 En este caso destacarian los avales publicos, aunque también se adoptaron otras medidas como las
moratorias, los créditos concedidos por las AA. PP., las ayudas directas o los diferimientos de impuestos.
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Financiacion de las sociedades no financieras GRAFICO 1
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Fuente: Banco de Espana.

El tamano del sistema financiero en Espana se situd en 5,19 billones de euros a fina-
les de 2020 (4,6 veces el tamano del PIB). Esta cifra es un 10,7 % superior a la de
2019 y representa un maximo histérico de la serie, lo que reafirma una tendencia
alcista que, con ciertos altibajos, comenz6 en 2015. Como se observa en el cuadro 1
y en el grafico 2, este comportamiento se explica por el fuerte aumento de los activos
del banco central y de los bancos. Los activos del banco central se incrementaron
casi un 40 % como consecuencia de las operaciones de politica monetaria efectua-
das?. Estos activos representan el 20 % del sistema financiero total. El sector banca-
rio continud siendo el mas importante, al concentrar el 53 % de los activos totales, y
experimentd un incremento de su tamano del 8,4 %, en linea con la expansién del
crédito comentada anteriormente. Otros segmentos del sistema financiero también
mostraron un cierto crecimiento, como fue el caso de los auxiliares financieros
(3,4 %), los seguros (2,4 %) o los fondos de pensiones (0,8 %). Estos tres tipos de
entidades concentran en torno al 10 % de los activos del sistema. Finalmente, los
activos de las OIF registraron un descenso del 1,4 %, con lo que su peso relativo se
redujo hasta el 16,7 %. Como se explica con posterioridad, se observé una heteroge-
neidad importante dentro de este grupo de entidades, que forman la semilla a partir
de la cual se delimita el sector de la IFNB.

2 Que se corresponden, fundamentalmente, con las operaciones de financiacion a largo plazo y con los
14 programas de compras de activos.



Tasa de crecimiento anual de los activos del sistema financiero GRAFICO 2
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Millones de euros

Banco
central

Bancos

Seguros

Fondos de
pensiones

Auxiliares
financieros

OIF

CUADRO1

Total

Tamano en 2020 (millones)
Tamano en 2019 (millones)

% del total (2020)

Crecimiento 2020 (%)

Crecimiento acumulado 2002-2009

Crecimiento acumulado 2009-2020

1.032.405
745.607
19,9

385
1258

3704

2.752.951
2.538.814
53,0

8,4

158,4

-17,2

329.093
321.272
6,3

2,4

54,6

34,1

149.271
148.118
29

038

73,2

44,5

59.223
57.272
11

34
3454

2,7

869.266

881.193

5.192.210
4.692.277
100,0
10,7
159,0

3,6

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

La delimitacion de las entidades que conforman la IFNB es una tarea compleja,
que ha evolucionado con el tiempo por la propia heterogeneidad de las entidades
y actividades que pueden formar parte de este sector. De hecho, diferentes institu-
ciones del dambito europeo o internacional realizan analisis con aproximaciones
diferentes, aunque con determinados puntos en comun. Se podria decir, de forma
simplificada, que existen dos grandes aproximaciones a la IFNB: i) la que conside-
ra las OIF en su conjunto como medida de la IFNB vy ii) la que parte de un agrega-
do amplio que excluye a los bancos y acaba identificando entidades en funcién de
la realizacion de alguna funcién econdémica previamente definida. La primera
aproximacion la siguen instituciones como la Junta Europea de Riesgo Sistémico3
(ESRB por sus siglas en inglés) mientras que la segunda es la que realiza el FSB4.
Este monitor, que sigue con caracter general las lineas definidas por el FSB, descri-
be en este epigrafe la evolucion de este agregado mas amplio excluyendo a los
bancos e incidiendo en las OIF vy, en el siguiente epigrafe, delimita la medida es-
trecha de la IFNB en cuanto a su tamano y sus riesgos mas relevantes. La medida
estrecha de la IFNB identifica aquellas entidades que realizan alguna de las cinco

3 Véase el ultimo informe en EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2021 (europa.eu).

4 Véase el ultimo informe en Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2020 (fsb.org).
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funciones econémicas preestablecidas> y descuenta el importe de los activos que se
consolidan en grupos bancarios.

Desde el punto de vista de este concepto amplio de la IFNB, que parte de todas las
entidades financieras no bancarias, cabe senalar que su importancia en el conjunto
del sistema financiero espanol fue cercana al 30 % durante los anos de la crisis finan-
ciera global, se redujo hasta el 25 % en el ano 2012 y posteriormente ha vuelto a
recuperar proporciones proximas al 30 %. En 2020 el tamano de los activos de estas
entidades se situd en 1,45 billones de euros, un 2,7 % mas que en 2019 y un 28 %
del sistema financiero total. La relevancia del sector financiero no bancario en otras
jurisdicciones es mas elevada. Asi, segin los datos del FSB esta proporcién es, de
media, cercana al 50 % del sistema financiero total.

Dentro del grupo de entidades no bancarias destacan las OIF, no solo porque son las
mas relevantes en funcion de su tamano, sino también porque, segiin se ha indicado
previamente, este grupo conforma la base a partir de la cual se obtiene la medida
estrecha de la IFNB. Como se observa en el cuadro 2, los activos de las OIF se situa-
ron en 869.000 millones de euros en 2020, un 1,4 % menos que en 2019. Este impor-
te representa mas del 60 % del sector no bancario. Dentro de las OIF destacan por
su volumen de activos los fondos de inversién (con mas de 322.000 millones de
euros), las instituciones financieras con actividad limitada (con 244.000 millones) y
las titulizaciones (con 185.000 millones). En términos relativos representan el 37 %,
el 28 % y el 21 %, respectivamente, del total de las OIF (véase panel izquierdo del
grafico 3). La evolucion entre 2019 y 2020 del volumen de activos no fue homogéneo
segun el tipo de institucién: se produjeron avances en los fondos de inversion
(0,6 %) —a pesar de los efectos de la crisis en los reembolsos y en la valoracién de
su cartera en los peores momentos—, en las titulizaciones (5,4 %), en las sociedades
de valores (1,8 %) y en los fondos y sociedades de inversion inmobiliaria o REIT
(2,8 %). En cambio, el notable descenso de los activos de los establecimientos finan-
cieros de crédito (-18,9 %) y del resto de OIF (-33 %) compens6 los avances de otras
instituciones y dio lugar a la disminucion total ya mencionada (-1,4 %).

La composicion de las OIF en el ambito internacional presenta algunas similitudes
respecto al patréon espanol, pero también existen diferencias. Entre las similitudes des-
taca la preponderancia de los fondos de inversién y de las instituciones financieras
con actividad limitada, con importes que representan alrededor del 50 % y el 20 %,
respectivamente, de los activos agregados de las OIF®. Por el contrario, otras entida-
des como las sociedades de valores son mas relevantes que en Espana (en relacion
con su tamano, con alrededor de un 10 % del total), al contrario que las titulizacio-
nes, que apenas suponen, de media, el 4 % de este sector en los paises analizados por
el FSB.

5  Estas funciones estan descritas y cuantificadas para el caso espanol en el cuadro 5 de este informe.

6  En el caso de los fondos de inversion, cabe destacar que en Espaia el peso de los fondos monetarios y
las IIC de inversidn libre (hedge funds) es mucho menor que en el resto de jurisdicciones (en términos
medios), ya que representan el 0,5 %y el 0,4 % de las OIF, respectivamente, mientras que en el ambito
internacional estos valores ascienden al 6,6 %y al 4,5 %.



Estructura de otras instituciones financieras en Espana

Millones de euros

Fondos de
inversion no
monetarios

Fondos de
inversion
monetarios

Instituc.

financieras

con act.

limitada

SFV: Sociedades

titulizacion

de valores

Establec.

financ. de
crédito

REIT

CUADRO 2

Otras Total

Tamano en 2020 (millones)
Tamano en 2019 (millones)
% del total (2020)
Crecimiento 2020 (%)
Crecim. acum. 2002-2009

Crecim. acum. 2009-2020

318.145
317.082
36,6

0,3

333

70,1

4.572
3.788
0,5
20,7
-74,7

-66,1

244.736
245681
282
-0,4
845,3

-13,8

185.091
175.620
21,3

54
9174

-61,7

9.562

9.392

48.577
59.893
56
-18,9
49,0

-10,6

33.638
32.714
39

2,8

397,5

24,945 869.266
37.023 881.193
2,9 100,0
-32,6 -1,4

- 231,9

42,6 -17,9

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

Como se observa en el panel derecho del grafico 3, los activos de las OIF alcanzaron
su nivel maximo en los anos comprendidos entre 2007 y 2010, periodo en el que
llegaron a superar el billon de euros. Entre 2010 y 2013 las OIF sufrieron una con-
traccion paulatina debido al retroceso de los activos de sus componentes mas rele-
vantes, hasta situarse en un nivel minimo de 810.000 millones de euros. Desde en-
tonces se observa un leve aumento, algo irregular, en el tamano de las OIF, que
supero los 881.000 millones de euros en 2019, para acabar retrocediendo nuevamen-
te en 2020 (hasta 869.000 millones). En este periodo de tiempo se ha producido una
recomposicion muy importante entre los diferentes tipos de instituciones: los fon-
dos de inversion han pasado de representar el 17 % de las OIF en 2010 al 37 % en
2020, mientras que las titulizaciones han pasado del 47 % al 21 % (en 2019 registra-
ron un minimo del 20 %). La relevancia de las instituciones financieras con activi-
dad limitada ha experimentado cambios menos acusados, manteniéndose entre el
23 % y el 28 % de los activos totales del sector OIF.

En el ambito de las OIF existen distintos tipos de entidades que desarrollan activida-
des financieras muy heterogéneas. Algunas de ellas cumplen determinadas funcio-
nes econémicas definidas por el FSB (y que se describen en el epigrafe siguiente) y,
en consecuencia, se consideran parte de la IFNB en sentido estricto. A este grupo
pertenecen los fondos de inversién (aunque no todos?), los vehiculos de propésito
especial (SFV, por sus siglas en inglés) para la titulizacion, las sociedades de valores
y los establecimientos financieros de crédito. Por el contrario, las entidades de las
OIF que no pertenecen a la medida estrecha de la IFNB son las instituciones finan-
cieras con actividad limitada y prestamistas de dinero8, los REITY, las camaras de
contrapartida central (CCP por sus siglas en inglés), las entidades de capital riesgo y
la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(SAREB). Del volumen total de activos de las OIF (869.000 millones), 360.000 millones

7  Noforman parte de la medida estrecha de la IFNB los fondos de renta variable.

8  Del conjunto de entidades de las OIF que no pertenecen a la medida estrecha de la IFNB las instituciones
financieras con actividad limitada son las mas relevantes por el volumen de sus activos (244.000 millo-
nes de euros a finales de 2020). Este subsector incluye, esencialmente, las filiales de un grupo de socie-
dades o entidades que proveen préstamos a partir de recursos propios con un solo origen. En Espafia,
una parte importante de estas instituciones se corresponde con sociedades especialmente creadas para
la emision de participaciones preferentes y otros valores negociables.

9  Real Estate Investment Trusts.
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corresponden a entidades que no forman parte de la IFNB. Del importe restante
(algo menos de 510.000 millones) es necesario descontar mas de 200.000 millones
por consolidacion en los balances bancarios para alcanzar la medida estrecha de la
IENB (que en 2020 se situ6 en 303.000 millones de euros, véase grafico 9).

Distribucién y evolucién del sector OIF en Espaia GRAFICO 3
Distribucion 2020 Evolucién 2007-2020
Fondos B Fondos monetarios B Otros Fl
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Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

2.1 Intermediacidn crediticia y financiacion de las entidades
pertenecientes a la IFNB

El objetivo principal de este epigrafe es ofrecer una vision general del grado de im-
plicacion de los intermediarios financieros no bancarios en la intermediacién credi-
ticia y en la concesion de préstamos dentro del sistema financiero. A su vez, se ana-
liza el uso que hacen estas entidades de la financiacién mayorista y, especialmente,
de la adquisiciéon temporal de activos, més conocidos como repos.

En 2020, la intermediacion crediticia del sistema financiero en su totalidad se incre-
ment6 un 7,6 % (tras haberlo hecho un 1 % en 2019), hasta alcanzar los 3,1 billones
de euros. Este crecimiento tuvo su origen en el sector bancario, que, con diferencia,
posee un mayor volumen de activos crediticios y, ademas, present6 un aumento del
11,3 % durante el ano pasado, superando los 2,3 billones de euros. Esta cifra supone
un 86,4 % del valor total de los activos financieros de los bancos. Por tipologia de
activo, destacan los préstamos, que representan mas de la mitad del total de activos
crediticios y el 49,0 % de los activos financieros (véase cuadro 3). Por el contrario, en
el caso de las OIF, los activos crediticios se redujeron a lo largo de 2020 un 3,5 %,
situandose al cierre del ejercicio en casi 460.000 millones de euros, un 52,9 % de los
activos financieros totales (54,1 % en 2019).

Dentro de las OIF, las entidades mas importantes en términos de intermediaciéon
crediticia son los vehiculos de titulizacién, con un 40 % del total a finales de 2020
(36,7 % en 2019), en los que todos los activos crediticios eran préstamos o depositos.
Los fondos de inversion, por su parte, suponian el 36 % del total, siendo, en este
caso, los activos de renta fija los que concentraban un mayor porcentaje del conjun-
to de activos crediticios (83,4 %).



Intermediacion crediticia en el sistema financiero espaiiol. 2020 CUADRO 3

Millones de euros

Fondos de

Bancos Seguros pensiones OIF Total

Activos crediticios (millones de euros) 2.343.831 261.372 74.694 459.994  3.139.891
Depdsitos 539.343 17.908 11.140 112.832 681.223
Préstamos 1.330.688 1.785 75 214421 1.546.669
Activos de renta fija 473.801 241.678 63.479 133.041 911.999
Activos crediticios (% del activo) 86,4 79,4 50,0 52,9 77,3
Depdsitos 19,9 54 7.5 13,0 16,8
Préstamos 49,0 0,5 0,1 24,6 38,1
Activos de renta fija 17,5 73,4 42,5 15,3 22,5

Fuente: CNMV y Banco de Espana.

Como puede observarse en el grafico 4, en los tltimos 10 anos los activos crediticios
tanto de las OIF como de los bancos han seguido una tendencia descendente, que en
el caso de los bancos se interrumpié en 2020. Asi, desde 2010, los activos crediticios
de las OIF han disminuido, en términos acumulados, un 45,2 %, mientras que los de
las entidades bancarias lo han hecho con menos intensidad (17 %). En el caso de las
OIF, este descenso ha tenido su origen en la fuerte contraccion de los vehiculos de
titulizacion desde la crisis financiera. Cabe recordar que, dada su naturaleza, practi-
camente la totalidad de activos financieros de estos vehiculos esta conformada por
activos crediticios, sobre todo préstamos y, en menor medida, depésitos. En cambio,
los activos de renta fija de las OIF han crecido en estos altimos 10 anos un 18,3 %,
por la mayor relevancia de los fondos de inversion.

Evolucion de la intermediacion crediticia GRAFICO 4
Bancos OIF
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Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

En relacion con la financiacion recibida por parte de las entidades del sistema finan-
ciero, la financiacién mayorista, es decir, la financiacion obtenida mediante emisio-
nes de bonos, pagarés o adquisicion temporal de activos, es una de las fuentes mas
relevantes de obtencion de recursos. Estos instrumentos, que son positivos para la
formacion de precios y la liquidez en los mercados secundarios, pueden generar
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obligaciones a corto plazo y, en consecuencia, riesgos asociados a la transformacién
de vencimientos y liquidez fuera del sistema bancario. Asimismo, la financiacién
mayorista podria aumentar la interconectividad entre distintas instituciones finan-
cieras y contribuir, por lo tanto, a incrementar la prociclicidad del sistema.

Las OIF espanolas alcanzaron su mayor dependencia de la financiacién mayorista
en 2009, con 647.000 millones de euros, momento a partir del cual esta cifra comen-
20 a disminuir con fuerza hasta alcanzar 282.000 millones a finales de 2020, tras una
reduccion del 5,2 % respecto al ejercicio anterior. En términos relativos esto supone
un 32,5 % del total de activos financieros de estas entidades, porcentaje que también
ha ido disminuyendo progresivamente desde 2009. Si se comparan estas cifras con
las referidas a los bancos, se observa, como cabria esperar, que la financiacién mayo-
rista de estos esta muy por debajo de la de las OIF, con un porcentaje respecto a sus
activos financieros de poco mas del 10 %.

Financiaciéon mayorista de las entidades del sistema financiero GRAFICO 5
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Fuente: Banco de Espana.

Dentro de este tipo de obligaciones, la financiacién a largo plazo es la fuente predo-
minante para las OIF, con un porcentaje del 72,5 % del total de la financiacién ma-
yorista en 2020, mientras que en el caso de los bancos esta cifra se sittia en el 85,1 %
(véase grafico 6). La evolucion a lo largo de los Gltimos anos ha sido dispar entre
ambos tipos de entidades: mientras que entre las OIF la dependencia de la financia-
cién a corto plazo increment6 su importancia en los peores momentos de la crisis
financiera, tendencia que continu6 en los anos posteriores aunque a menor ritmo,
entre los bancos el peso de la financiacion a largo plazo ha ido aumentando desde
entonces hasta estabilizarse alrededor del 85 %. No obstante, cabe mencionar que
en 2020, por primera vez en 12 anos, la importancia relativa de la financiacion a
corto plazo en las OIF se ha reducido, concretamente en un 1,3 %.



Evolucidn de la financiaciéon mayorista GRAFICO 6
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Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

La cesién temporal de activos merece un analisis individualizado dentro de la finan-
ciacién mayorista, ya que es la tipologia con un plazo de amortizacién mas corto y,
por tanto, los riesgos asociados pueden ser mas elevados en términos de estabilidad
financiera. En el caso de las companias de seguros, la financiaciéon mayorista a través
de repos representa la mayor parte de esta, con mas de un 95 % del total. No obstan-
te, la financiacion mayorista es residual para estas entidades, por lo que las cifras
absolutas no son elevadas, con poco mas de 4.000 millones de euros en repos.

En el caso de las OIF, la financiacién mediante repos ha sido reducida, sin llegar en
ningtn caso a superar el 9 % del total de la financiacién mayorista, habiéndose al-
canzado el maximo en 2013 con 36.500 millones de euros, lo que representaba el
8,4 % de la financiacién mayorista de estas entidades (véase panel derecho del
grafico 6). En 2020, después de haber estado disminuyendo ano tras ano, la finan-
ciacién mediante repos superaba ligeramente los 15.000 millones de euros, tan solo
un 5,3 % de la financiacién mayorista, aunque con un crecimiento de mas del 50 %
respecto a 2019. En el caso de las entidades bancarias, este tipo de financiacion
mediante repos, que se situaba por encima del 30 % en 2010y 2011, con unas obli-
gaciones que alcanzaron los 180.000 millones de euros, ha ido descendiendo, con
algunos altibajos, hasta situarse en el Gltimo ano en el 10,3 %, con poco mas de

28.000 millones de euros.

El analisis de la financiacion via repos en términos netos —es decir, la diferencia
entre las transacciones mediante repos en las que la entidad es proveedora de liqui-
dez y aquellas en las que la entidad recibe financiacién—, muestra que los bancos
tueron receptores de liquidez hasta 2013, momento a partir del que se convirtieron
en proveedores netos de liquidez para la economia (véase grafico 7), con una cifra
cada vez mayor hasta 2019, cuando alcanz6 los 76.000 millones de euros. En 2020,
como consecuencia tanto de una disminucién de los repos en el activo bancario como
de un aumento de la financiacién mediante este instrumento, esta cifra se redujo
hasta los 46.000 millones de euros. Las OIF, por su parte, han sido en los altimos
anos siempre proveedoras netas de liquidez, aunque con valores que fueron redu-
ciéndose hasta 2015 y que han permanecido muy por debajo de los 10.000 millones
de euros desde entonces. En 2020, concretamente, se situaban por debajo de los

5.000 millones (7.000 millones en 2019).
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Fuente: Banco de Espania.

2.2 Interconexidn entre las entidades bancarias y las OIF

En periodos de estrés o de dificultades financieras no es relevante inicamente el ta-
mano de los distintos subsectores financieros, sino también las interrelaciones exis-
tentes entre ellos, ya que son canales propicios para el contagio de riesgos. Estas
conexiones se pueden dar tanto de forma directa (a través de financiacion crediticia,
por ejemplo) como de forma indirecta, que se produce cuando dos entidades poseen
activos de la misma entidad o el precio de sus acciones o valores de deuda tiene, por
distintas razones, un comportamiento muy similar. Para cuantificar la interrelacion
directa se han obtenido los datos de las exposiciones bilaterales entre sectores finan-
cieros. Asi, por ejemplo, se ha calculado la interconexion entre los bancos y las OIF
en funcién de los derechos y las obligaciones que tienen los bancos sobre las
OIF, todo ello en relacion con los activos totales de los bancos (véase grafico 8).

Interconexidn entre las entidades bancarias y las OIF GRAFICO 8
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Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

A finales de 2020, como puede observarse en el panel izquierdo del grafico 8, los de-
rechos de los bancos en relacién con las OIF («Exposicién bancos a OIF») suponian
un 7,9 % del activo bancario'® (214.000 millones de euros), cifra que ha disminuido

22 10 Esta misma cifra suponia un 24,6 % del activo de las OIF.



de forma ininterrumpida desde 2010, cuando llegaron a superarse los 467.000 millo-
nes de euros, lo que representaba un 14 % de los activos totales. Por otra parte, las
cifras correspondientes a las obligaciones bancarias con las OIF («Financiaciéon de
bancos a través de OIF»), suponian en 2020 un 9,4 % del activo de los bancos, tras un
descenso en 1 ano de 20 puntos basicos (p.b.) y mas de 10 puntos porcentuales (p.p.)
desde 2008. No obstante, en términos absolutos, la cifra aument6 en poco menos de
15.000 millones de euros, hasta superar los 255.000 millones (véase cuadro 4).

Si se excluyen los derechos u obligaciones de las OIF que consolidan dentro de los
propios grupos bancarios'?, los porcentajes mencionados se reducen, para el caso de
los derechos bancarios, hasta el 3,2 % del activo de los bancos (5,1 % en 2019), mien-
tras que las obligaciones bancarias con las OIF se sitian en un porcentaje muy simi-
lar al anterior, del 3,4 %. Atendiendo a la evolucion de esta exposicion a lo largo de
los Gltimos anos, se puede observar que desde 2007 la interrelacion entre los dos
subsectores (en términos netos) ha ido descendiendo, habiéndose situado ese ano
los derechos de los bancos en relaciéon con las OIF cerca del 6 % del activo total ban-
cario y las obligaciones de los bancos con las OIF en el 10 %. Unicamente en 2013
se produjo un aumento de estas dos ratios pero en ningin caso se alcanzaron los
valores observados en 2007.

Interconexidn entre los bancos y las OIF CUADRO 4

Millones de euros

Exposicion de los bancos a las OIF Obligaciones bancarias frente a las OIF

Consolidados en Consolidados en

Total grupos bancarios Total grupos bancarios

2012 374.996 187.775 499.679 283.068
2013 327.653 149.577 438.661 234.354
2014 303.960 149.456 429.976 215.894
2015 272.698 132.153 376.069 189.633
2016 263.805 138.837 358.520 185.805
2017 262.924 128.099 291.811 176.149
2018 243.269 117.349 246.231 156.837
2019 241.407 112.889 240.617 148.119
2020 214.014 126.262 255.315 161.969

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

La interconexién de las OIF con el resto de sectores del sistema financiero es muy
inferior a la que existe con los bancos, siendo la relacion con otras entidades perte-
necientes al mismo grupo la que presenta los valores mas elevados, seguida de la
relacion con las companias de seguros. De esta forma, los derechos de las entidades
pertenecientes al subsector de las OIF respecto a otras del mismo subsector ascen-
dian a finales de 2020 a algo menos de 26.000 millones de euros (28.000 millones en
2019), mientras que los derechos con las companias de seguros eran de poco mas de
13.000 millones y las obligaciones con estas, de 18.000 millones, ambas cifras muy
similares a las del ejercicio anterior. Desde el punto de vista bancario, también la

11 En el caso espaiol los datos de interconexion entre los bancos y las OIF que consolidan en grupos ban-
carios solo estan disponibles para el subsector de los SFV.
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mayor interconexion se produce con las OIF'?, seguida de la relacion con otras enti-
dades bancarias, que ascendia a finales de 2020 a 98.500 millones de euros, después
de reducirse mas de 13.000 millones en relacion con 2019.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, también es importante analizar
la interconexién que existe entre los distintos subsectores financieros y los sectores
no financieros para conocer en qué grado un periodo de dificultades financieras
podria afectar a la economia real. En este caso, los bancos son, como cabria esperar,
los que muestran una mayor interconexién con los agentes no financieros de la eco-
nomia espanola’3, siendo especialmente elevada la relacién con los hogares, tanto
en una direccién como en otra: las obligaciones bancarias con este sector ascen-
dian en 2020 a 973.000 millones de euros, mientras que los derechos bancarios su-
ponian 664.000 millones'4.

12 No se tiene en cuenta la relacién con el banco central, cuya interconexién con los bancos comerciales
asciende, tanto en una direccion como en otra, a cerca de 300.000 millones de euros.

13 Los agentes no financieros estan compuestos por los hogares, las Administraciones publicas (AA. PP.) y
las empresas no financieras.

14  Las obligaciones bancarias con las AA. PP. y las empresas financieras ascendian a 99.000 y 324.000 millo-
nes de euros, respectivamente; y los derechos de los bancos con estos mismos sectores eran de 315.000
y 526.000 millones de euros.



3 Intermediacion financiera no bancaria

Para identificar y evaluar los riesgos asociados a la intermediacién financiera no
bancaria se emplea el criterio que el FSB desarroll6 en 2013, basado en cinco funcio-
nes econémicas’> segin se ha explicado anteriormente. Esta metodologia permite
que las diferentes jurisdicciones delimiten su sector de IFNB en funcién de la activi-
dad de las instituciones y no de su forma legal, y procura una cierta coherencia de
los analisis a escala internacional porque permite realizar agregaciones y compara-
ciones de magnitudes semejantes.

El cuadro 5 muestra un resumen de las cinco funciones econémicas que describe el
FSB, las entidades del sistema financiero espanol que pertenecen a cada una de ellas*®
y el volumen de sus activos en 2020. En él se observa que las entidades mas relevantes
por el tamano de sus activos pertenecen a la funciéon econémica 1 (gestion de vehicu-
los de inversion colectiva cuyas caracteristicas los hacen susceptibles de reembolsos
masivos), al concentrar el 52,1 % de los activos, y a la funcién econémica 5 (interme-
diacion crediticia basada en la titulizacion para la financiacion de entidades financie-
ras), con un 36,5 % del total. A continuacion se situarian las entidades de la funcion
econdmica 2 (concesion de préstamos dependiente de financiacion a corto plazo), con
un 9,5 %, mientras que las otras 2 funciones apenas concentran un 2 % de los activos.

La obtencion de la cifra del volumen de activos incluidos en la IFNB se inicia a partir del
sector financiero no bancario'7 y se detraen aquellas entidades cuya actividad no puede
encuadrarse en ninguna de las cinco funciones econémicas descritas en el cuadro 5. En
primer lugar, se excluyen los fondos de pensiones, las entidades de seguros y los auxilia-
res financieros y, posteriormente, se excluyen las entidades de las OIF que tampoco
realizan ninguna funcién econémica'®. Ademas hay que incorporar algunas entidades
que no forman parte de las OIF y si de la IFNB. Estas entidades, que en nuestro caso se
corresponderian con las sociedades de garantia reciproca (funcién econémica 4), tienen
una relevancia muy pequena en Espana, pues sus activos apenas alcanzaban los 1.200 mi-
llones de euros en 2020. Finalmente, se excluyen las entidades que, a pesar de pertenecer
a una de las funciones econémicas descritas, consolidan en grupos bancarios'?.

15 Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities.

16  Para un mayor detalle, véase el primer articulo de esta serie: Ispierto, A. (2019). «Intermediacion financie-
ra no bancaria en Espana». Boletin de la CNMV. Trimestre |, pp. 79-122. Disponible en: https://www.cnmv.
es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_l_2019.pdf.

17  En anteriores ediciones denominado MUNFI (Monitoring Universe of Non-bank Financial Intermediation).
Se ha seguido la linea marcada por el ultimo informe del FSB, que ha dejado de mencionar este conjunto
de entidades de esta manera.

18 Como se comentd en la seccidn anterior, las OIF que no forman parte de la IFNB son (por orden de importan-
cia en relacion con el tamafio de su activo): las instituciones financieras con actividad limitada y prestamistas
de dinero, los fondos de inversion de renta variable, los REIT, la SAREB, las CCP y las entidades de capital riesgo.

19  Como se describe en cada uno de los epigrafes de esta seccidn, la consolidacion bancaria viene dada por
distintos motivos, pero basicamente por dos: bien la entidad en cuestidn esta controlada por un banco,
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Clasificacion de la IFNB segun funciones econémicas

CUADRO 5

Funciones Tamano en millones de euros
econémicas Definicion Entidades pertenecientes (% en total IFNB), % var. 2020
Gestion de vehiculos de inversidn colectiva  Fondos monetarios, fondos de renta fija,
- . . . o 265.405 (52,1 %)
EF1 cuyas caracteristicas los hacen susceptibles  fondos mixtos', fondos de inversién libre 07 %
de reembolsos masivos (hedge funds) y SICAV e
Concesion de préstamos dependiente de L . o 48.577 (9,5 %)
EF2 L Establecimientos financieros de crédito
financiacion a corto plazo -18,9 %
Intermediacion en actividades del mercado
. o ) 9.562 (1,9 %)
EF3 dependiente de financiacion a corto plazo ~ Sociedades de valores .
It (]
o financiacion garantizada
Entidades que realizan una actividad de . } i 1.177 (0,2 %)
EF4 o . o Sociedades de garantia reciproca
facilitacion a la creacién de crédito 10,2 %
Intermediacioén crediticia basada en la i . .
o L Vehiculos de propésito especial (SFV) cuyo 185.091 (36,3 %)
EF5 titulizacién para la financiacién de

entidades financieras

objeto es la titulizacién de activos

54 %

Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

T Segun el criterio establecido por el FSB, solamente los fondos mixtos con un porcentaje de renta variable inferior al 80 % de la cartera total se

incluyen en la EF1. En Espaia, segun la legislacion vigente, la exposicion a la renta variable de los fondos mixtos no puede superar el 75 % de la

cartera, por lo que todos ellos se consideran dentro de la IFNB.
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Este proceso, que se representa en el grafico 9, permite determinar la magnitud de la

definicion estrecha de la IFNB. Como se observa en dicho gréfico, del importe de acti-

vos del sector financiero no bancario (1.400.000 millones de euros) se detraen casi

890.000 millones por no pertenecer a ninguna de las funciones contempladas y otros

206.200 millones de euros por consolidar en grupos bancarios. Por tanto, el tamano de

la medida estrecha de la IFNB en Espana se situ6 en 303.600 millones de euros en

2020, un 2,3 % por debajo de la cifra de 2019.

Los activos de la IFNB, tanto si se miden como la suma de los activos de las cinco fun-

ciones econdmicas como si se descuenta el importe consolidado en bancos (medida

estrecha), han mantenido su importancia relativa dentro del sistema financiero espanol

en valores reducidos y relativamente estables desde 2012. La crisis impact6 de forma

significativa en estas entidades reduciendo, sobre todo, el patrimonio de los fondos de

inversion y el saldo vivo de las titulizaciones. Como se observa en el grafico 10, los acti-

vos del agregado de las cinco funciones econémicas representan entre el 10 % y el 12 %

del sistema financiero desde aquel ano (9,8 % en 2020) y los de la medida estrecha de

la IFNB concentran entre el 4 % y el 7 % (5,8 % en 2020). El leve descenso de la impor-

tancia relativa de la IFNB en Espana en 2020 se explica tanto por el fuerte aumento del

tamano del sistema financiero espanol el ano pasado (véase epigrafe anterior) como por

el descenso del volumen de los activos de estas entidades, que, como se explica con

posterioridad, tiene su origen en la disminuciéon del segmento de establecimientos fi-

nancieros de crédito (funcién econdémica 2). En general, el tamano de la IFNB en Espa-

na continda siendo reducido en relacion con los valores observados en otros paises de

nuestro entorno: la medida estrecha en los paises analizados por el FSB se sitta, en

términos agregados, alrededor del 12 % del sistema financiero total y para las econo-

mias avanzadas este porcentaje ronda el 15 % (véase panel superior del grafico 10).

o bien los activos pertenecientes a la entidad estén, a su vez, en el balance del banco (por tanto, sujetos

a la regulacion bancaria). Este ultimo caso seria el de los vehiculos de titulizacion, cuyos activos deben

permanecer en el balance bancario si los riesgos y beneficios asociados a ellos no han sido sustancial-

mente transferidos a terceras partes.



Del sector financiero no bancario a la medida estrecha de la IFNB. 2020 GRAFICO 9
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Peso relativo de la IFNB GRAFICO 10

Ambito internacional (FSB, 2019")

70

60

50

40

30

20

QELTSETFT T PEFR R IR OO EF IR T EO

Evolucién en Espaia

— Medida estrecha ~ —— Agregado de las 5 funciones econémicas
9% s/ sistema financiero
18
15
12
9
6 N
3
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

1 KY:Islas Caiman, IE: Irlanda, LU: Luxemburgo, CA: Canad4, BR: Brasil, US: Estados Unidos, IN: India, MX: Mé-
xico, CN: China, ZA: Sudafrica, AU: Australia, KR: Corea, DE: Alemania, CH: Suiza, IT: Italia, FR: Francia, JP: Ja-
pon, AR: Argentina, CL: Chile, ES: Espafa, BE: Bélgica, UK: Reino Unido, NL: Paises Bajos, TR: Turquia, SA:
Arabia Saudi, RU: Rusia, HK: Hong Kong, ID: Indonesia, SG: Singapur, AE: economias avanzadas, EME: econo-
mias emergentes.
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En el cuadro 6 se presentan los activos en 2020 de las entidades que forman parte de
la TIFNB para cada una de las funciones econémicas. Como se ha indicado en edicio-
nes anteriores de este informe, las funciones mas relevantes por su tamano en Espa-
na son la funcién econémica 1 (EF1), que contiene determinadas clases de los fon-
dos de inversion, y la funcién econémica 5 (EF5), que son los vehiculos para la
titulizacion. Los activos al cierre de 2020 de estos dos conjuntos de entidades se si-
tuaban en 265.400 y 185.000 millones de euros respectivamente, lo que supone el
52,1 % y el 36,3 % de la IFNB (antes de descontar los activos que consolidan en
grupos bancarios). La evolucién de ambos fue dispar en 2020, puesto que el patrimo-
nio de los fondos de inversion descendié un 0,7 %, mientras que el saldo vivo de las
titulizaciones aumenté un 5,4 %. Los fondos de inversion se vieron afectados de
forma significativa por la crisis del COVID-19 en marzo de 2020, que ocasion6 tanto
un descenso del valor de los activos de estas instituciones como un aumento de los
reembolsos netos. En los meses posteriores se vivid una nueva etapa expansiva que
dejo el balance anual practicamente invariable. Por su parte, el aumento del saldo de
los vehiculos de titulizacion se explica por el fuerte aumento de las emisiones de es-
tos activos en 2020, en un contexto en el que las entidades financieras incrementa-
ron sus emisiones de deuda en general y de titulizaciones en particular con el fin de
obtener financiacion del Eurosistema. La funcién econémica 2, que agrupa a los es-
tablecimientos financieros de crédito, es la tercera funciéon mas relevante (9,5 %), si
bien sus activos experimentaron un descenso significativo en 2020 (del 19 %) que
explica casi en su totalidad el descenso de los activos de la IFNB en Espana el ano
pasado. Esta evolucién se justifica por la baja de varias entidades, una de ellas de
gran tamano?°. Finalmente, las funciones econémicas 3 (sociedades de valores) y 4
(entidades de garantia reciproca) muestran un tamano muy pequeno, con unos acti-
vos que apenas representan el 1,9 % y el 0,2 %, respectivamente, respecto al total de
la IFNB.

Estructura de la intermediacion financiera no bancaria CUADRO 6

Millones de euros

Agregado Interm. fin. no

delas cinco bancaria

EF1 EF2 EF3 EF4 EF5 funciones (estrecha)

Tamano en 2020 (millones) 265.405 48.577 9.562 1177 185.091 509.812 303.620
Tamano en 2019 (millones) 267.342 59.893 9.392 1.068 175.620 513315 310.662
% del total (2020) 52,1 9,5 1,9 0,2 36,3 100,0 -
Crecimiento 2020 (%) -0,7 -18,9 1,8 10,2 54 -0,7 -2,3
Crecimiento acumulado 2002-2007 48,7 79,1 78,4 115,6 647,0 151,9 66,3
Crecimiento acumulado 2008-2019 -7,2 -8,3 -54,3 49,3 -50,5 -29,6 -21,6

Fuente: CNMV y Banco de Espaia.
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El tltimo paso para determinar la medida estrecha de la IFNB consiste en descontar
los activos de las entidades que forman parte de alguna de las cinco funciones eco-
noémicas que consolidan en bancos. Como se observa en el panel derecho del grafico
11, esta consolidacion afecta, sobre todo, a las titulizaciones y a los establecimientos
financieros de crédito, con porcentajes de consolidacién ligeramente inferiores al
90 %. También atane a las sociedades de valores, para las que consolida mas del

20 Esta entidad era Santander Consumer EFC, S. A., que fue absorbida por Santander Consumer Finance,
S. A., banco perteneciente al mismo grupo.



30 % de su activo. En cambio no afecta ni al patrimonio de los fondos de inversién
ni a las entidades de garantia reciproca. Como consecuencia de estas diferencias, la
importancia relativa sufre una modificacién significativa a favor de los fondos de
inversion, que pasan a concentrar el 87,4 % de la medida estrecha de la IFNB, en
perjuicio de las titulizaciones, que la ven reducida hasta el 7,6 % %. Las tres funcio-
nes restantes representan solo el 5 % de la medida estrecha de la IFNB.

Distribucion de la intermediacion financiera no bancaria. 2020 GRAFICO 11
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Fuente: CNMV y Banco de Espania.

3.1 Evaluacion de los riesgos de la intermediacion financiera no bancaria

El objetivo final de la definicién y delimitacién de las entidades que conforman la
medida estrecha de la IFNB es la identificacién y el seguimiento de los riesgos poten-
ciales que estas pueden suponer para la estabilidad financiera. En este epigrafe se
plantea una aproximacion sobre la valoracion del riesgo de crédito, la transforma-
cién de vencimientos, el riesgo de liquidez y el apalancamiento en el ambito de los
fondos de inversién?!, de los establecimientos financieros de crédito, de las socieda-
des de valores y de los SFV?2.

En el cuadro 7 se recoge una representacion de la intensidad de los riesgos anali-
zados en funcién de unos umbrales establecidos que han tenido en cuenta el ana-
lisis que sobre estos existe en distintos estudios y foros a nivel internacional, adap-
tandose a las caracteristicas de cada tipo de entidad?®3. La ausencia de color apunta
a la presencia de un riesgo bajo, mientras que los colores morados informan de un
riesgo moderado, medio y alto en funcion de la intensidad del color (claro, medio
o fuerte). Como se puede observar en dicho cuadro, el mayor grado de involucra-
cion de las entidades de la IFNB en los diferentes riesgos de caracter financiero se
produce en el riesgo de crédito y en el de liquidez. En buena medida, la intensidad
de estos riesgos estd relacionada con la propia naturaleza de las entidades, por lo

21 Se analizan por separado los riesgos asociados a los fondos monetarios, fondos de renta fija y fondos
mixtos.

22 Las entidades de garantia reciproca no se incluyen en el analisis, ya que su dimension en el sector es in-
ferior al 0,5 %.

23 Véase el articulo de Ispierto (2019), op. cit., para un mayor detalle de los umbrales definidos para cada
riesgo y tipo de entidad.
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que tienen lugar pocos cambios a lo largo del tiempo. En el caso del riesgo de cré-
dito?4, es natural que aparezca como elevado, puesto que muchas de las entidades
de la IFNB se dedican a invertir una proporcién mayoritaria de su cartera en acti-
vos de deuda (p. ej., muchos fondos de inversion) o en créditos (EFC o SFV). No
obstante, es interesante observar el patron temporal de los indicadores, que siem-
pre es informativo.

Asi, en 2020 se observo una leve variacion en algunos indicadores de los fondos de
inversion y de las sociedades de valores. En estas Gltimas aumenté el indicador
de riesgo de crédito, tras el descenso de 2019, hasta valores similares a los observados
en anos previos. En los fondos de inversion de renta fija se produjo un aumento del
indicador de transformacién de vencimientos, que responde al alargamiento del ven-
cimiento medio de los activos en cartera, y en los fondos mixtos se observé un leve
aumento del indicador que cuantifica los activos menos liquidos, debido al descenso
de las inversiones en activos de deuda publica y al aumento de las inversiones en
activos de deuda corporativa y en otras IIC. En general, las diferentes métricas que
evaltan el grado de liquidez de la cartera de los fondos no apuntan a la existencia de
una vulnerabilidad relevante.

Grado de involucracion de la IFNB en los riesgos financieros. 2020 CUADRO 7
Fondos de inversion Establecimientos
financieros de Sociedades SFV:

Monetarios Rentafija Mixtos crédito  de valores titulizacion
Riesgo de crédito ([ [ J [ J [} [}
Transformacion de
vencimientos O [ O O O
Liquidez de los activos' ® (] ® (] O (]
Apalancamiento? O @) @) (] ® ()
Interconectividad con el
sistema bancario O O O O O [ J
Importancia relativa® 4 (%) 0,9 15,8 29,4 9,5 1,9 36,3

Fuente: CNMV. Para un mayor detalle de los umbrales definidos para cada riesgo y tipo de entidad, véase el
articulo Ispierto, A. (2019). «Intermediacion financiera no bancaria en Espana». Boletin de la CNMV. Trimestre |,
pp. 79-122.

En el caso de los fondos de inversidn, los colores asignados a este riesgo estan definidos sobre la medida de
liquidez que se basa exclusivamente en el tipo de activo de la cartera.

N

En el caso de los fondos de inversion, desde este nimero la valoracion del riesgo de apalancamiento se
hace sobre la medida de apalancamiento indirecto, basado en la posicion en derivados.

w

Los pesos de cada una de las entidades presentadas en este cuadro no suman el 100 %, ya que no estan
representadas las sociedades de garantia reciproca ni algunas tipologias de fondos que pertenecen tam-
bién a la IFNB.

Estos porcentajes estan calculados segun el tamario total del sector, sin descontar las entidades que conso-
lidan en grupos bancarios.

24 Esteriesgo se ha calculado como la ratio entre los activos crediticios y los activos financieros totales. Los
activos crediticios estdn compuestos por la tesoreria, los depdsitos, los préstamos concedidos y los valo-
res de renta fija, tanto nacionales como extranjeros.



3.1.1 Funcién econdmica 1

Como se puede ver en el cuadro 5, la funcién econémica 1 (EF1) se define como la
gestion de vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas los hacen suscepti-
bles de reembolsos masivos. Teniendo en cuenta estas consideraciones, de las distin-
tas vocaciones de los vehiculos de inversion existentes en nuestro pais se ha consi-
derado que pertenecen a esta funcién econémica los fondos monetarios, los fondos
de renta fija, los fondos mixtos?5, los fondos de inversion libre (hedge funds®®) y las
sociedades de inversion de capital variable (SICAV).

Como ya se ha descrito al inicio de este epigrafe, los fondos de inversion pertene-
cientes a la EF1 representaban en Espana el 87,4 % del total de la medida estrecha
de la IFNB a finales de 2020, por lo que prosigue la tendencia al alza que se observa
desde 2010, cuando esta proporcion era muy inferior (del 6o %). Sin embargo,
como se puede observar en el panel derecho del grafico 12, el patrimonio de estos
fondos experimenté un ligero descenso en 2020 (-0,7 %), por lo que el aumento de
su importancia relativa se produjo mas bien por el notable retroceso de los activos
de los EFC. La evolucién del patrimonio de los fondos de inversién en 2020 se vio
afectada por la crisis del COVID-19, que provocé disminuciones en el valor de la
cartera de los fondos, asi como aumentos en los reembolsos netos, sobre todo en el
segundo trimestre. Con posterioridad, se inicié una tendencia expansiva que prac-
ticamente compenso las pérdidas de los primeros meses y que ademas se mantiene

en 2021.
Distribucion de los fondos de inversion pertenecientes a la IFNB GRAFICO 12
Distribucion del patrimonio Evolucién patrimonio
y tasa de crecimiento
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Fuente: CNMV.

25 Véase nota al pie 1 del cuadro 5.

26  Estas instituciones pueden ser susceptibles de reembolsos masivos en sus ventanas de liquidez, si las
tuvieran. Dentro de esta denominacion se incluyen las cuatro tipologias de inversidn libre que existen
en Espafa: lIC de inversion libre (fondos y sociedades) e [IC de lIC de inversidn libre (fondos y sociedades).
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La importancia relativa de los distintos vehiculos considerados en la EF1 muestra
pocos cambios respecto a los datos de 2019: como se puede observar en el panel iz-
quierdo del grafico 12, los fondos mixtos espanoles representaban mas de la mitad
de los activos de esta funcion (56,4 %?27), seguidos de los fondos de renta fija (30,4 %)
y las SICAV (10,2 %). La importancia relativa de los fondos monetarios (1,7 %) y de
los fondos de inversién libre (1,3 %) sigui6 siendo muy reducida.

En Espana, a finales de 2020 habia un total de 3.773 vehiculos de inversién activos
pertenecientes a la EF1 (204 menos que en 2019). De ellos, 1.262 correspondian a
fondos de inversion, 2.428 a SICAV y 83 a hedge funds. Las caracteristicas de las
instituciones de esta funcién econémica contintian siendo similares a las de infor-
mes de ejercicios previos. Por una parte, los vehiculos de inversién que presentan
un tamano superior son los fondos de inversion: 47 fondos de inversion representa-
ban a finales de 2020 un patrimonio superior a 1.000 millones de euros, una cifra
que no superaba ninguna SICAV ni ningan hedge fund. Por otra parte, el grado de
concentraciéon de estas instituciones es muy elevado y superior al del ano previo.
Como se observa en el panel izquierdo del grafico 13, los 4 mayores vehiculos con-
centraban el 13 % de su patrimonio total (11,5 % en 2019) y los 10 fondos de mayor
tamano suponian el 21,9 % del patrimonio (algo menos del 20 % en 2019). También
continu6 siendo muy elevado el grado de concentracion en el ambito de las gestoras
de IIC, puesto que las 3 mayores entidades gestionaban el 43,5 % del patrimonio
total y las 7 mayores superaban el 65 %, todas ellas pertenecientes a grupos banca-
rios (véase panel derecho del grafico 13).

Concentracion en el sector de la inversidn colectiva GRAFICO 13
Mayores vehiculos de inversion Mayores sociedades gestoras de IIC
(patrimonio gestionado) (patrimonio gestionado)
B F. mixtos F. monetarios W Patrimonio gestionado (eje dcho.)
F.derentafia — %/ total (eje dcho.) — 9% acumulado (eje izqdo.)
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Fuente: CNMV.

27 Dentro de los fondos mixtos se engloban distintas categorias de fondos, entre los que destacan los fon-
dos de renta fija mixta, con un peso del 28,9 % del total, los fondos globales (27,4 %) y los fondos de
renta variable mixta (20,3 %).



q Intermediacion
Propuestas de reforma de los fondos del mercado monetario RECUADRO 1

araiz de la crisis del COVID-19 financiera no bancaria
Los fondos de inversiéon monetarios constituyen un tipo de fondo de inversion
abierto que presenta liquidez diaria, diversificacion del riesgo y rendimientos
coherentes con los que se observan en los mercados de dinero o monetarios.
En muchos casos tienen como objetivo proporcionar estabilidad en el importe
de la inversion. Estos fondos constituyen una fuente de financiacién importan-
te para las entidades financieras, las sociedades no financieras y los gobiernos.
También los utilizan a veces los inversores para invertir excedentes de liquidez
o para gestionar sus necesidades de financiacion a corto plazo. Estos fondos
invierten tanto en activos emitidos por las Administraciones publicas como
por el sector no financiero, en especial, en papel comercial y certificados de
depositos.

Existen dos tipos de fondos monetarios atendiendo a la valoracion de sus activos:
fondos de valor constante, que valoran sus activos a coste amortizado, y fondos
de valor variable, que incorporan el precio de mercado de los activos. En la Unién
Europea existe un subgrupo de fondos dentro de los fondos de valor constante
denominado Low-volatility NAV (LVNAV), que pueden valorar sus activos a coste
amortizado y ofrecer un valor constante siempre que se cumplan determinadas
condiciones. Estas caracteristicas estan directamente relacionadas con la percep-
cién de una parte de los inversores sobre el caracter de cuasidinero de los fondos
monetarios.

Las caracteristicas de estos fondos los hacen susceptibles de mostrar ciertas vul-
nerabilidades que se vuelven mas patentes en los periodos de estrés, como los
vividos en marzo del ano pasado. Estas vulnerabilidades estan relacionadas con
varios hechos:

—  En general, ofrecen la posibilidad de reembolsos diarios, por lo que en mo-
mentos de incertidumbre pueden sufrir rapidos y sustanciales aumentos en
el importe que los inversores desean reembolsar.

—  Las condiciones de liquidez de su cartera (sobre todo en relacion con los ac-
tivos de renta fija privada) pueden no ser las idoneas para atender un au-
mento significativo de los reembolsos.

—  La existencia de algunos umbrales regulatorios que determinan, por ejem-
plo, el establecimiento de comisiones de reembolso o el cambio de régimen
de fondo de valor constante a fondo de valor variable incentiva comporta-
mientos de los participes poco beneficiosos para el fondo, como aquellos
englobados bajo la denominacion first mover advantage. Este tipo de com-
portamientos responden al hecho de que los inversores tienen incentivos
para salir en primer lugar del fondo, lo que deja en una situacion relativa
peor a los participes que permanecen en €L

—  Los fondos monetarios de valor constante, como ya pusieron de manifiesto
la crisis financiera global y también la crisis del COVID-19, son especialmen-
te vulnerables, pues en momentos de crisis los inversores que anticipan una
diferencia notable entre el valor de mercado del fondo y su valor constante
también tienen incentivos para reembolsar antes que los demas.
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o ) —  Finalmente, los mercados subyacentes de activos de estos fondos (moneta-
Intermediacion ﬁnanaera

no bancaria en Espafia rios), ademas de poder devenir en poco liquidos, pueden experimentar pro-
Ejercicio 2020 blemas en la valoracion de los activos.

En este contexto, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en in-
glés) presento a consulta, en junio de este ano, un documento con un conjunto de
propuestas regulatorias para incrementar la resiliencia de estas instituciones. Es-
tas propuestas giran en torno a los siguientes ejes:

—  Trasladar a los inversores que reembolsan el coste de su reembolso. Para ello
se proponen herramientas como el swing pricing, que permite trasladar al
inversor que solicita el reembolso parte del coste de dicha operacion.

—  Mecanismos de absorcion de pérdidas. Se proponen colchones de capital y
opciones como la posicién minima en riesgo. Conforme a esta ultima, una
proporcion de la cartera del fondo no podria ser reembolsada en un periodo
de tiempo determinado.

- Mecanismos para reducir los efectos de los umbrales regulatorios. Entre
ellos estaria la eliminacion del vinculo entre los umbrales y la imposicién de
comisiones o restricciones a los reembolsos y también la eliminacién de los
fondos a valor constante.

—  Reduccion de la transformacion de liquidez. Para ello se proponen medidas
a fin de reforzar los requisitos de liquidez de los activos en cartera y estable-
cer limites en relacion con la elegibilidad de los activos.

Otras instituciones de caracter supranacional, como la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (ESRB) también estan trabajando en propuestas de reforma para los
fondos monetarios, que tienen puntos en comun con las realizadas por el FSB.

En Espana, inicamente existen dos fondos monetarios, ambos de valor variable.
Estos fondos no experimentaron ninguna dificultad durante la crisis del COVID-19,
que afecté sobre todo a fondos de otras jurisdicciones (EE. UU., Luxemburgo,
Irlanda y Francia), mayoritariamente de valor constante (algunos de ellos LVNAV).
A pesar del reducido peso de este sector en Espana, la CNMV, en razén de su labor
supervisora de estas instituciones, esta participando activamente en los debates
de los diferentes grupos de trabajo internacionales. Desde el punto de vista de la
CNMYV, la medida mas relevante que podria atajar de raiz las vulnerabilidades de
estos fondos es la eliminacion de los fondos a valor constante, puesto que esta
caracteristica fomenta el poco deseado first mover advantage por parte de los in-
versores. Esta medida supondria eliminar los umbrales regulatorios actuales y
permitiria el uso de herramientas de gestion de la liquidez como el swing pricing
que solo tienen sentido en fondos de valor variable. Finalmente, los mecanismos
de absorcién de pérdidas serian inefectivos y poco deseables atendiendo a la na-
turaleza de estas instituciones (activo de inversion en el que se asume un riesgo a
cambio de una expectativa de rentabilidad).

La intensidad de los riesgos asociados a los fondos de inversion es, en términos ge-
nerales, reducida, si bien cabe senalar algunas particularidades importantes para
estas instituciones, asi como la evolucién de ciertos indicadores a lo largo del tiempo.
34 Como puede observarse en el cuadro 7, la valoracion mas elevada sigue producién-



dose en el indicador de riesgo de crédito, pues la propia naturaleza de los fondos que
pertenecen a la IFNB hace que tengan una proporcién muy alta de activos crediti-
cios en sus carteras. Esta proporcion es mayor en los fondos monetarios, en los que,
con pocas oscilaciones, se sitia muy cerca del 100 %, y en los fondos de renta fija,
en los que era del 93 % en 2020. En los fondos mixtos, en cambio, esta proporcion
es mucho mas reducida, del 43 % en 2020, observandose, ademas, una tendencia a
la baja desde hace varios anos (en 2011 este porcentaje era del 76 %). Esta tendencia
se explica por la relevancia creciente de los activos de renta variable en las carteras
de estos fondos, de rendimiento esperado superior, favorecida por el contexto de

tipos de interés muy bajos.

Atendiendo a los datos individuales, se puede observar en el panel derecho del gra-
fico 14 que los dos fondos monetarios que existian en nuestro pais a finales de 2020
tenian un porcentaje de activos crediticios superior al 8o %, mientras que en el caso
de los fondos de renta fija se superaba este umbral en mas del 9o % de los casos (en
términos patrimoniales?8). En cambio, en los fondos mixtos, este umbral solamente
lo superaban fondos que acumulaban un 21 % del total del patrimonio, mientras
que casi un 60 % estaba en un nivel de riesgo bajo (inferior al 40 %).

Riesgo de crédito en las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 14
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Fuente: CNMV.

En cuanto al riesgo de transformacion de vencimientos —es decir, la capacidad o no
por parte de la entidad de satisfacer sus obligaciones a corto plazo—, en el caso de
los fondos de inversion se ha utilizado la ratio entre los activos a largo plazo y el
patrimonio gestionado por el fondo, en lugar de la relacion entre el pasivo y activo
a corto plazo como en el resto de entidades. Esta diferencia en el calculo de la ratio
encuentra su causa en el hecho de que en los fondos de inversion los participes pue-
den reembolsar sus participaciones con una frecuencia elevada —en la mayoria de
casos, de forma diaria—, por lo que el pasivo a corto plazo no es representativo
de todas las posibles obligaciones del fondo.

Como se observa en el panel izquierdo del grafico 15, este indicador Gnicamente

muestra un valor mas elevado en los fondos de renta fija, en los que la proporcion

28 Cabe destacar que un 4 % del patrimonio de los fondos de renta fija tiene una proporcion de activos
crediticios inferior al 40 % por invertir practicamente la totalidad de su patrimonio en otras IIC, que, a
pesar de ser en la mayoria de casos otros fondos de renta fija, se consideran a efectos analiticos como
una inversién en renta variable.
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de activos a largo plazo sobre el total era ligeramente superior al 50 % en 2020, con-
tinuando una tendencia alcista que se inici6 en 2016, cuando este porcentaje era del
40 %. El alargamiento del plazo de vencimiento de los activos en cartera de los fon-
dos, probablemente realizado con el fin de obtener un rendimiento superior, expli-
caria este comportamiento, que, por otra parte, implica un aumento de la sensibili-
dad de estos fondos a cambios en los tipos de interés. En el resto de vocaciones, el
valor del indicador relacionado con la transformacién de vencimientos es bajo; de
hecho, en los fondos monetarios es practicamente inexistente debido a las fuertes
restricciones que tienen para invertir en activos a largo plazo®. En los fondos mix-
tos, la proporcion de activos a largo plazo fue superior al 30 % hasta 2016, pero
desde entonces muestra una tendencia a la baja, situandose en el 25,2 % en 2020.

En relacion con la distribucion individual de la ratio entre fondos, como se observa
en el panel derecho del grafico 15, en los dos fondos monetarios registrados a finales
de 2019, el porcentaje de activos a largo plazo estaba por debajo del 20 %. Res-
pecto de los fondos de renta fija y mixtos, aunque en términos globales no parece
detectarse un nivel elevado del riesgo de transformacién de vencimientos, el analisis
individualizado indica que hay una parte importante de fondos con una proporcién
alta de activos a largo plazo en su cartera. En particular, un 46 % y un 16 % del pa-
trimonio de estas 2 tipologias de fondos, respectivamente, mostraban un porcentaje
de activos a largo plazo superior al 60 % del patrimonio total en 2020.

Transformacion de vencimientos en las distintas tipologias GRAFICO 15
de fondos de inversién
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Fuente: CNMV.

El analisis del riesgo de liquidez es complejo, puesto que no existe una definicion
Unica e inequivoca de activo liquido. Como concepto general, la liquidez de un acti-
vo se asocia con la posibilidad de comprarlo o venderlo en un tiempo reducido sin
incurrir en pérdidas elevadas. Por tanto, este concepto esta relacionado con la propia
naturaleza del activo y también con la coyuntura de los mercados financieros, dado
que en momentos turbulentos la liquidez de los activos suele disminuir con rapidez.
Como se ha indicado en nimeros anteriores de este informe, la CNMV computa di-
ferentes métricas de liquidez en el ambito de los fondos de inversion, todas ellas
complementarias, que tienen en cuenta el tipo de activo financiero, la calificacién

crediticia del emisor y las condiciones del mercado.

29 En los fondos monetarios la duracion media de la cartera debe ser inferior o igual a 60 dias y el venci-
miento medio no puede superar los 120 dias.



La evaluacion de las condiciones de liquidez de la cartera de los fondos es especial-
mente importante debido al hecho de que la mayoria de estas instituciones permite
reembolsos con caracter diario, una caracteristica que puede ser una fuente de vul-
nerabilidad para ellas ante un incremento significativo e inesperado del volumen de
peticiones de reembolso como el que se vividé en marzo de 2020 (este fendmeno es
conocido como liquidity mismatch). Por tanto, una parte importante de la tarea de
supervision de la CNMV consiste en asegurar que estas instituciones gestionan este
riesgo de manera adecuada y que, en particular, su cartera tiene un grado suficiente
de liquidez para afrontar una situacién de este tipo. La gestion del riesgo de liquidez
no solo incluye la evaluacion de la liquidez de la cartera de los fondos, que se detalla
a continuacion, sino también el uso apropiado de las herramientas de gestion de la
liquidez que existen en la legislacion y que se describen en el epigrafe 3.2. En este
epigrafe también se incluyen los resultados del altimo test de estrés efectuado por la
CNMYV con el fin de contrastar el grado de resistencia de la industria ante un aumen-

to extremo simulado en el volumen de peticiones de reembolsos.

Pues bien, las tres métricas para evaluar las condiciones de liquidez de la cartera de
los fondos, que se exponen a continuacion, indican que estas condiciones son favo-
rables, si bien se detecta un ligero deterioro en alguna de ellas. La primera métrica
evalta la proporcion de activos de menor liquidez definiendo como activos liquidos:
los depésitos, la deuda publica, las emisiones avaladas, los repos y el 50 % del valor
de la cartera de renta variable. La proporciéon de activos menos liquidos basada en
esta medida ha mostrado una tendencia al alza desde 2013 para todas las vocaciones
contempladas, si bien se ha estabilizado para los fondos monetarios desde hace ya
varios anos. Sin embargo, en 2020 continué aumentando en el caso de los fondos
mixtos y los de renta fija. El aumento de la proporcion de activos menos liquidos
durante los anos previos tiene origen tanto en el descenso de la inversion en activos
mas liquidos, como la deuda publica o los dep6sitos, como en el aumento de la in-
version en activos de deuda corporativa y en otras IIC. Dado que estas ultimas pue-
den invertir en activos liquidos, las proporciones presentadas en el grafico deben ser

interpretadas como un nivel de referencia maximo de activos menos liquidos.

La segunda métrica incorpora las calificaciones crediticias de los diferentes tipos de
activos, de manera que, en funcion de esta calificacion y del tipo de activo, se realiza
un supuesto sobre la proporcién de la cartera que puede considerarse formada por
activos liquidos de alta calidad (High Quality Liquid Assets, HQLA). Esta métrica es
ampliamente utilizada en numerosos estudios de referencia y, en nuestro caso, en
los ejercicios de test de estrés comentados. Pues bien, la distribucion de esta propor-
cién de activos para el ano 2020 se expone en el panel derecho del grafico 163°. En
él se observa que la proporcion de activos liquidos es alta: el 68 % del patrimonio de
los fondos de renta fija y el 66 % del patrimonio de los fondos mixtos presentan una
proporcién de activos liquidos superior al 40 % de la cartera total. Estos porcentajes
son superiores a los estimados en 2019 (64 % y 50 % respectivamente). La aparente
contradiccion entre el aumento de los activos HQLA y el deterioro de los activos li-
quidos de la primera métrica se explica por el incremento de las inversiones en otras
IIC, que se descartan en el andlisis de HQLA, mientras que se consideran iliquidas
en la primera métrica.

30 El numero de fondos incluidos en este analisis es inferior al total de fondos pertenecientes a la EF1, ya
que se han excluido los fondos cuya inversion en otras IIC es superior al 60 %. Para estos fondos se con-
sidera que no se puede realizar una evaluacion apropiada de las condiciones de liquidez de una parte
suficientemente relevante de su patrimonio.
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Riesgo de liquidez en las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 16
Evolucion’ Distribucién del % de activos
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Fuente: CNMV.

T Se mide como la proporcién de activos menos liquidos sobre el patrimonio total, considerando activo liqui-
do: los depdsitos, la deuda publica, las emisiones avaladas, los repos y el 50 % del valor de la cartera de
renta variable.

N

Se consideran activos liquidos de alta calidad (HQLA): el efectivo y los depdsitos en su totalidad, el 50 % del
valor de la renta variable y porcentajes variables de la deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones,
dependiendo de su calificacion crediticia. Asi, el porcentaje de la deuda publica que se consideraria liquido
oscila entre el 0 %y el 100 %; el de la renta fija privada, entre el 0 % y el 85 %, y el de las titulizaciones, entre
el0 %y el 65 %.

La ultima de las métricas evaluadas se calcula inicamente sobre los activos de la
cartera de renta fija privada, pues se considera que estos pueden experimentar dete-
rioros mas intensos de la liquidez en periodos de incertidumbre en los mercados.
Para el andlisis se tiene en cuenta su vencimiento (se consideran liquidos si su dura-
cion es inferior a 1 ano) y la disponibilidad de un ntiimero representativo de interme-
diarios dispuestos a su compra y venta con un diferencial normal de mercado. La
proporcién de activos menos liquidos evaluada de esta manera, que llegé a represen-
tar el 30 % de la cartera de renta fija privada de los fondos en 2009, se ha reducido
progresivamente durante los anos posteriores hasta alcanzar minimos cercanos al
4 % a finales de 2020 (el 0,8 % del patrimonio de los fondos de inversion). Esta mé-
trica tampoco apunta a ninguna vulnerabilidad en relacién con las condiciones de
liquidez de la cartera de los fondos.

Finalmente, en relacion con el apalancamiento de las IIC, en la legislacion espanola
se establece que las IIC mobiliarias (a excepcion de las de inversion libre) tnicamen-
te pueden endeudarse de forma transitoria y por algtin motivo especifico3!, y nunca
superar el 10 % de su patrimonio. En Espana, ninguna categoria superaba el 1 % en
2020 Yy, al menos desde 2009, no se ha superado nunca el 2 %3 (véase panel izquier-
do del gréfico 17). A nivel individual, ningtn fondo de renta fija superaba el 2 % del
nivel de apalancamiento. En relaciéon con los fondos mixtos, un 0,6 % en términos
patrimoniales superaba este umbral, mientras que para un 0,1 % el nivel de apalan-
camiento directo estaba por encima del 5 %. En todos los casos se trataba de deudas
a corto plazo.

31 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

32 Paraestimar el nivel de apalancamiento de los fondos de inversion se ha calculado la ratio entre el pasivo
de estos vehiculos y su patrimonio.



Apalancamiento en las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 17
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Fuente: CNMV.
' Fondos de inversién, tanto UCITS como cuasi-UCITS, que utilizan el método del compromiso y que pertene-
cen ala IFNB (excepto para los fondos monetarios).

Sin embargo, estas instituciones pueden apalancarse mediante el uso de derivados,
una parcela de analisis que esta en desarrollo y en la que se van a emplear los indica-
dores propuestos recientemente por la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO) para hacer un seguimiento del apalancamiento de estas instituciones
a escala internacional33. La informacion disponible en la CNMV sobre el uso de deri-
vados por parte de las IIC espanolas sigue sin indicar la existencia de vulnerabilidades
relevantes en ninguno de los posibles riesgos que puede generar esta operativa (de
contraparte, de mercado y de contagio). Se calcula que a finales de 2020 la exposicién
al riesgo de mercado, evaluado para las IIC pertenecientes a la IFNB que estan sujetas
a la normativa sobre instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios
(UCITS) en relacion con los limites de apalancamiento34 y que realizan sus célculos a
través de la metodologia del compromiso35 (96 % del total en términos patrimonia-
les3°), suponia el 29,8 % de su patrimonio37, practicamente la misma proporcién que
en 2019 (28,3 %) y muy por debajo del maximo permitido por la legislacion vigente
(100 % del patrimonio). Si se analizan de forma individualizada los fondos de inversion

33 |0SCO (2019). Final Report on Recommendations for a Framework Assessing Leverage in Investment Funds.
Diciembre.

34 Seincluyen tanto las IIC que cumplen con la normativa UCITS en su totalidad como aquellas que no la
cumplen completamente (IIC acogidas a alguna de las excepciones del articulo 72 del Real Decreto
1082/2012), aunque si lo hacen en relacion con la operativa de derivados.

35 El método europeo del compromiso, cuyas especificidades técnicas se recogen en las directrices de
ESMA —ESMA Guidelines on risk measurement and the calculation of global exposure and counterparty
risk for UCITS (CESR/10-788)— permite calcular la exposicion a partir de la conversién de todos los
contratos de derivados en la inversidn equivalente en su activo subyacente. La metodologia se basa
en considerar el valor de mercado del activo subyacente (o su valor nocional si es mas conservador),
ajustandolo por la delta en el caso de las opciones e incorporando unas reglas para compensar las
posiciones largas con posiciones cortas del mismo subyacente (netting), asi como entre diferentes
subyacentes (hedging).

36 No seincluyen en este caso las IIC de inversion libre, que se analizan posteriormente.

37 Cabe mencionar que el nivel de apalancamiento estd sobreestimado en algunas de las IIC que invierten
parte de su patrimonio en otras IIC. Esto se debe a que el célculo del riesgo de mercado generado por la
operativa en derivados que surge como consecuencia de esta inversion lo establecen, por una cuestion
de simplificacién de calculos, como el 100 % de la inversion en otras IIC.
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mixtos y los de renta fija3%, se puede observar que la exposicién al riesgo de mercado
era inferior al 40 % en mas del 93 % de los fondos de renta fija y del 59 % de los fon-
dos mixtos (en términos patrimoniales). Estos porcentajes son superiores a los de
2019, por lo que se puede deducir un aumento del patrimonio de los fondos con riesgo
de mercado reducido, si bien también se observa un incremento del patrimonio de los
fondos mixtos con el riesgo mas alto (entre el 8o % y el 100 %).

Del resto de IIC que forman parte de la IFNB (4,1 % del total del patrimonio), alre-
dedor de un 1,1 % del patrimonio se corresponde con IIC que declaran no realizar
ningun tipo de operativa con derivados; un 1,4 %, con IIC sujetas también a la nor-
mativa UCITS en los limites de apalancamiento y cuya exposicién al riesgo de mer-
cado se calcula de acuerdo con la metodologia del VaR vy, finalmente, un 1,6 %, con
IIC sujetas, en términos generales, a la normativa UCITS, pero con la posibilidad de
acogerse a una mayor flexibilidad en ciertos aspectos de la operativa a través de ins-
trumentos derivados, pudiendo superar el limite del 100 % de exposicién al riesgo
de mercado. En el caso de estas tltimas, denominadas cuasi-UCITS, el nivel de expo-
sicion se situaba alrededor del go %.

Finalmente, por lo que respecta a las IIC de inversion libre (IICIL, incluidas en la
categoria de IIC alternativas y, por tanto, con una regulacién mas flexible), la eviden-
cia empirica también refleja un nivel de apalancamiento, en general, moderado
(34,9 % a nivel bruto3’ y agregado), ya que tan solo algunos fondos aislados realizan
un uso mas intensivo de este. En el caso de las IIC de inversion libre puras, 6 insti-
tuciones superaban en diciembre de 2020 el 100 % de apalancamiento bruto, con
una cifra maxima del 145 %. Por lo que se refiere a las IICIICIL —es decir, los fon-
dos y sociedades que invierten en otras IICIL—, se debe tener en cuenta que el
apalancamiento se asume en gran medida de forma indirecta a través de la inver-
sion en IIC de inversion libre, siendo el apalancamiento directo bruto observado
muy reducido: tan solo 2 instituciones (de un total de 7) comunicaron apalanca-
miento directo, una de ellas del 32 % y la segunda del 65 %.

El riesgo de contraparte —es decir, el riesgo de que las dificultades financieras de una
entidad se transmitan a sus contrapartes o prestamistas—, que se amplifica con un
elevado uso del apalancamiento, no se ha materializado en los fondos de inversion es-
panoles. La exposicion a este riesgo, que en el caso de estos vehiculos se origina en las
operaciones de derivados contratadas en mercados no organizados (OTC) a través de
las operaciones pendientes de liquidar, se encuentra en niveles muy reducidos y aleja-
dos de los importes que podrian considerarse potencialmente sistémicos. Asi, a finales
de 2020 los saldos deudores conjuntos de las IIC UCITS y cuasi-UCITS por operaciones
con derivados OTC representaban el 0,33 % del patrimonio total. A esta cifra habria
que descontarle el valor de los activos que los fondos de inversion y SICAV reciben
como garantia para cubrir el posible impago de las contrapartidas, que suponia el
0,11 % de su patrimonio, por lo que el riesgo de contrapartida soportado por las IIC
(neto de colateral y a nivel agregado) a finales de 2020 se situaba en el 0,22 %. En el caso
de las IIC de inversién libre (incluidas las IIC que invierten en IICIL), el saldo deudor
por operaciones de derivados OTC se situaba al cierre de 2020 en el 0,56 %.

38 Entérminos agregados, en los fondos de renta fija que utilizan la metodologia del compromiso, el nivel
de apalancamiento era del 12,0 %, mientras que en los fondos mixtos esta cifra era del 39,3 %.

39 Elnivel de apalancamiento bruto se calcula a partir de la suma, en valor absoluto, de los importes nomi-
nales de los contratos de derivados, es decir, se suman los importes de las posiciones largas y las posicio-
nes cortas, ambas con signo positivo.



3.1.2 Funcion econémica 2

La funcién econdémica 2, definida como la concesién de préstamos dependiente de
financiacion a corto plazo, puede estar compuesta por una amplia variedad de enti-
dades y, dependiendo de la jurisdiccion, con marcos juridicos muy diferentes. En el
caso espanol pertenecen a esta funciéon econémica los establecimientos financieros
de crédito. En Espana los activos financieros de estas entidades representan, como
se ha comentado anteriormente, el 9,5 % del total de funciones econémicas, con casi
49.000 millones de euros a finales de 2020%°, tras un descenso del 18,9 % en relacion
con el ejercicio anterior. Si se sustrae el importe que consolida en los grupos banca-
rios, los activos financieros de estas entidades descienden hasta 7.600 millones de
euros, es decir, un 2,5 % de la medida estrecha de la IFNB, un peso muy similar al
de 2019. Los paneles del grafico 18 ilustran varios indicadores de riesgo calculados
para estas entidades. Aunque algunos de ellos son elevados, no serian importantes
en términos de estabilidad financiera debido al peso reducido de estas entidades
dentro de la IFNB comentado anteriormente.

Evolucidn de los riesgos en los establecimientos financieros de crédito ~ GRAFICO 18
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Fuente: CNMV.

Como se puede observar en el panel superior izquierdo del grafico, la valoracion del
riesgo de crédito es elevada para estas entidades debido a la naturaleza de su activi-
dad, ya que mas del 9o % de los activos financieros corresponde a créditos concedi-
dos. Por otro lado, el nivel de apalancamiento y el riesgo de liquidez son también
altos, y se sittian en el 9o % vy el 97 %, respectivamente, como consecuencia del re-
ducido nivel de fondos propios y de activos liquidos que poseen estas entidades. Por

40 Desde 2008 el descenso acumulado es ligeramente superior al 30 %.
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su parte, en relacion con el riesgo de transformacion de vencimientos, el indicador
ha mostrado valores sustancialmente bajos, muy por debajo del 25 %, habiendo
disminuido, ademads, de forma notable en los ultimos 2 anos hasta situarse en el
2,5 % en 2020 (véase panel superior derecho del grafico 18). Este descenso se debid
a las pocas obligaciones a corto plazo de los EFC, que ascendian tan solo a 500 millo-
nes de euros en su conjunto.

3.1.3 Funcién econémica 3

La EF3 viene definida como la intermediacién en actividades del mercado depen-
diente de financiacién a corto plazo o financiacion garantizada. En Espana pertene-
cen a esta categoria las sociedades de valores.

A finales de 2020 habia un total de 38 sociedades de valores registradas en la CNMV,
que contaban con un activo total de 10.102 millones de euros, lo que supone un
aumento del 7,3 % en relacién con el ano 2019 (véase grafico 19). A pesar de ello, el
tamano de este sector continda siendo relativamente reducido, si se compara con
el de otras jurisdicciones, ya que en nuestro pais los servicios de inversion los pro-
porcionan en su mayoria las entidades de crédito. Asi, cerca del 9o % de las comisio-
nes percibidas por estos servicios en 2020 correspondia a estas ultimas, mientras
que las sociedades de valores recibieron alrededor del 8 %%* (el restante correspon-
dio a las agencias de valores).

Activos de las sociedades de valores y nimero de entidades GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

Las sociedades de valores tienen un peso relativo muy reducido dentro de las 5 fun-
ciones economicas, del 1,9 % en 2020, por lo que el riesgo de contagio para el resto
del sistema financiero es muy limitado. Aun asi, analizando los riesgos asociados a

41 Cabe mencionar que estas cifras se corresponden con una clasificaciéon de las entidades realizada desde
un punto de vista legal, teniendo en cuenta la forma juridica de cada una de ellas. No obstante, existen
algunas entidades que tienen forma juridica de banco pero cuyo modelo de negocio se basa en la pres-
tacion de servicios de inversion. Asi, desde un punto de vista amplio, se estima que un 67 % del negocio
relacionado con la prestacion de servicios de inversién en Espaia (incluyendo la gestion de IIC y evalua-
do a través de los ingresos por comisiones), corresponde a bancos comerciales o a entidades que perte-
necen a sus grupos, mientras que el resto se relaciona con entidades financieras especializadas en la
prestacion de servicios de inversion y sin vinculacién societaria con la banca comercial.



estas empresas independientemente de su dimension, se observa que los indicado-
res de riesgo calculados para el sector a lo largo de 2020 experimentaron algunas
variaciones, aunque en la mayoria de casos (a excepcion del nivel de apalancamien-
to), estas fueron para retornar a valores similares a los de 20184>. Como se observa
en los diferentes paneles del grafico 20, el indicador de riesgo de crédito se incre-
ment6 de forma significativa para volver a situarse, como venia sucediendo desde
2016, en la zona de riesgo alto, con un valor del 81,3 %. En el caso del riesgo de liqui-
dez y de transformacién de vencimientos, se aprecia un descenso notable en rela-
cion con los niveles de 2019, aunque los indicadores han estado siempre en la region
de riesgo bajo. En cambio, el indicador de apalancamiento, que pasé en 2019 de la
zona de riesgo moderado a medio, experiment6 un leve incremento en 2020, mante-

niéndose en riesgo medio.

Evolucion de los riesgos en las sociedades de valores GRAFICO 20
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Fuente: CNMV.

3.1.4 Funciéon econémica 4

En esta categoria se enmarcan las entidades que realizan una actividad de facilita-
cion a la creacion de crédito. En Espana, pertenecen a este grupo Unicamente las
sociedades de garantia reciproca. Estas companias se definen como entidades finan-
cieras cuyo objeto principal es facilitar el acceso al crédito de las pymes y mejorar,

42 Cabe mencionar que el traspaso en 2019 de parte de la operativa de una sociedad de valores pertene-
ciente a una entidad de crédito extranjera como consecuencia del brexit generé cambios significativos
en los indicadores de riesgo.
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en general, sus condiciones de financiacion a través de la prestacion de avales ante
los bancos, las Administraciones publicas, o los clientes y los proveedores. Por otro
lado, aunque por el momento no se incluyan dentro de la IFNB, se esta realizando
un seguimiento en el ambito internacional de las plataformas de financiacion parti-
cipativa (PFP, conocidas como crowdfunding), ya que potencialmente podrian llegar
a ser parte de esta y, en concreto, estarian incluidas en la EF4, al tratarse de vehicu-
los que facilitan el contacto entre el inversor y la entidad que necesita financiacion.
En Espana, la CNMV es la institucién encargada de recolectar datos sobre ellas, con
un nivel de detalle cada vez mayor3.

En Espana las sociedades de garantia reciproca suponen una fraccién muy pequena
de la medida estrecha de la IFNB, ya que sus activos financieros representan apenas
el 0,2 % del total. Dado que la dimension de este sector es inferior al umbral del
0,5 %, se considera que no comporta riesgos para la estabilidad financiera, de forma
que no se ha realizado el analisis de medicién de potenciales riesgos que si que se ha
llevado a cabo para el resto de entidades pertenecientes a la IFNB.

3.1.5 Funcién econémica 5

La EF5 se define como la intermediacion crediticia basada en la titulizacién para la
financiacion de entidades financieras. Pertenecen a esta categoria los vehiculos de
proposito especial (SFV), cuyo objeto es la titulizacién de activos. Estas entidades
proveen recursos a los bancos u otras entidades financieras, haya o no transferencia
real de activos o riesgos, por lo que pueden ser una parte integral de las cadenas de
intermediacion crediticia. Por este motivo, deben tenerse presentes los riesgos aso-
ciados a la IFNB, especialmente en lo que respecta a la transformaciéon de venci-
mientos. No obstante, como ya se ha indicado en ediciones previas de este informe,
las emisiones de titulizacién en Espana, en términos generales, se estructuran de
manera que los pagos se realizan con los pools de activos que se van amortizando,
por lo que este problema es poco relevante. Ademas, se puede considerar que en
Espana la titulizacion ha sido mas una herramienta de financiacién que de transfe-
rencia de riesgos, al contrario que en otras jurisdicciones, en las que se revel6é como
una de las problematicas mas relevantes de la tltima crisis financiera#4.

En Espana, como ya se ha mencionado al inicio de este epigrafe, la titulizacién supo-
ne una fracciéon relativamente importante de la IFNB, siendo el segundo sector en
importancia. Asi, los activos financieros de los SFV ascendian a algo mas de
185.000 millones de euros a finales de 2020, lo que suponia el 36,3 % de los activos
agregados de las 5 funciones econémicas, aunque en 2010 llegaron a alcanzar los
489.000 millones de euros (véase panel derecho del gréafico 21). Con posterioridad, la
crisis financiera tuvo un impacto negativo significativo sobre estos vehiculos, cuyos
activos disminuyeron con rapidez, atenuandose el ritmo de descenso en los ultimos
anos. De hecho, el ejercicio 2020 ha sido el primero en el que se ha producido un
aumento del tamano de los SFV después de 9 anos consecutivos de descensos, con
un avance del 5,4 %. De la misma forma que para los EFC, un porcentaje muy

43 Lainformacién estimada mas reciente para estas plataformas representa un importe poco significativo,
con una captacién de recursos en 2020 inferior a 100 millones de euros.

44 Para un mayor detalle véase Martin, M.R. (2014). Andlisis de los fondos de titulizacién espafioles: caracteristi-
cas en el momento de su constitucion y comportamiento durante los afios de la crisis. CNMV, Documento de
Trabajo, n.° 57. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_57.pdf.
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elevado de los vehiculos de titulizacién consolida en grupos bancarios*3, por lo que,
a pesar de que su tamano es elevado comparado con las entidades pertenecientes al
resto de funciones econémicas, una vez se detraen los activos que se incluyen en el
balance de alguna entidad bancaria, su importancia relativa se reduce hasta el 7,6 %.

Como refleja el panel izquierdo del grafico 21, las emisiones de bonos de titulizacion
han sido reducidas desde 2012 en comparacién con las cifras de anos anteriores, pues
la crisis impact6 con severidad en estas instituciones. Desde entonces las emisiones
realizadas por las entidades han sido suscritas, en su mayor parte, por las propias en-
tidades financieras con el fin de utilizar estos activos como colateral en las operaciones
de financiacion con el Eurosistema. El porcentaje de las emisiones suscrito por el pro-
pio emisor ha sido superior al 8o % en la mayoria de los Gltimos anos. En 2020 se
produjo un aumento considerable de estas emisiones, un 88,1 % de las cuales fueron
suscritas por los emisores, como consecuencia, al menos en parte, de la crisis del coro-
navirus, en un contexto en el que el BCE increment6 la dotacion de sus programas de
compras de activos, conocidos como APP (Asset Purchase Programmes 49).

Evolucién de los bonos y pagarés de titulizacién por tipo de activo GRAFICO 21
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Fuente: CNMV.

Por tipologia de activo, se puede observar que en Espana tradicionalmente la mayor
parte de los activos de titulizacién ha correspondido a bonos hipotecarios, con un
saldo vivo que ha rondado las tres cuartas partes del total desde las primeras emisio-
nes. Desde 2009, aunque han seguido siendo las predominantes, las emisiones de
bonos hipotecarios se han ido acercando a las de otros tipos de activos subyacentes,
especialmente a las de préstamos empresariales. En 2020, la emisién de bonos

45 Larazon por la que esto sucede en Espaia es que la entidad cedente en la mayoria de las situaciones
retiene el control, de acuerdo con la Circular 4/2017 del Banco de Espaia y la NIIF 10: Estados financieros
consolidados por, entre otros motivos, continuar expuesta a los rendimientos variables de los fondos y
los activos titulizados, bien a través de mejoras crediticias, bien a través de un swap en el que cobra los
rendimientos de la cartera titulizada y paga los cupones de los bonos. En estos casos, segun las normas
contables existentes, el vehiculo debe permanecer en el balance de los bancos emisores y, por tanto,
entra dentro del dmbito de la regulacién bancaria tradicional.

46 Para un mayor detalle véase el articulo elaborado por Jesus Redondo, «La evolucién de la actividad de
titulizacién desde la crisis financiera», de préxima aparicion en el Boletin de la CNMV.
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hipotecarios supuso el 54,3 % del total emitido, mientras que los bonos respaldados
por préstamos al consumo (incluidos en el epigrafe «Otros bonos») fueron los se-
gundos en importancia, con un 17,7 % del total.

Por otra parte, la calificacion crediticia de los vehiculos de titulizacion, que se habia
deteriorado desde la crisis hasta 2015-2016 —como consecuencia tanto del aumento
del riesgo asociado a nuestro pais como por razones intrinsecas a estos instrumen-
tos—, muestra una mejora clara en los altimos anos (véase grafico 22). Al cierre de
2020, del total del saldo vivo de bonos y pagarés de titulizacion, un 11,1 % corres-
pondia a activos con una calificacion AAA (hasta 2017 este porcentaje era practica-
mente nulo), mientras que un 29,8 % era activos BBB o con una calificacién inferior
(en 2013 se llegd a alcanzar casi el 60 % del total).

Saldo vivo de bonos y pagarés de titulizacion GRAFICO 22
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Fuente: CNMV.

' Noincluye el MARF.

2 Ratings agrupados segun su equivalente a Standard & Poor’s.
3 Incluye las emisiones sin rating.

En relacién con la evaluacion de los riesgos de estas entidades, el riesgo de transfor-
macién de vencimientos es, sin lugar a dudas, el mas relevante, teniendo también
cierta importancia el riesgo de liquidez. En cambio, la medicion de los riesgos de
crédito y apalancamiento tiene, por definicioén, poca relevancia para los SFV: mien-
tras que el riesgo de crédito es practicamente del 100 % por definicion —todo el
activo de los SFV esta formado por los créditos traspasados por la entidad origina-
dora o cedente—, algo similar sucede con el apalancamiento, ya que los fondos de
titulizacion no poseen fondos propios vy, por tanto, la ratio, tal y como esta construi-
da, es siempre igual a uno. En cuanto al riesgo de liquidez, en 2020 se situo en el
92,6 %, una cifra que no ha variado excesivamente en los ultimos anos: casi todo
el activo lo conforman los préstamos cedidos y, por consiguiente, hay muy pocos
activos liquidos. El analisis individualizado de los fondos refleja que alrededor del
90 % de ellos, en términos patrimoniales, tenia activos liquidos por debajo del 10 %,
mientras que menos del 4 % poseia un nivel de activos liquidos superior al 40 %.

El nivel del indicador de riesgo asociado a la transformacion de vencimientos alcan-
z6 el 66 % en 2020, ligeramente por debajo de la cifra de 2019 (véase panel izquier-
do del grafico 23). Esta cifra ha oscilado entre el 63 % y el 74 % en los tltimos 10
anos, por lo que se mantiene de forma estable en la region de riesgo moderado. Hay

diferencias sustanciales entre los distintos vehiculos, con una dispersion en los valo-



res de este indicador ligeramente superior a la de 2019. Como se puede observar en
el panel derecho del grafico 23, en un 65 % de los fondos (en términos patrimonia-
les) la ratio entre pasivos y activos a corto plazo era inferior al 50 % (riesgo bajo),
mientras que esto sucedia en un 69 % de los fondos en 2019. Por el contrario, un
4,8 % del patrimonio total estaba en manos de vehiculos que experimentaron un ni-
vel de riesgo por encima del 100 % (medio o alto), cifra que habia sido tan solo del

2,6 % el ano anterior.

Hay que tener en cuenta, ademas, que en Espana la mayor parte de los activos titu-
lizados procede de préstamos o créditos a largo plazo, en su mayoria hipotecarios,
mientras que lo mismo sucede con los valores emitidos (pasivo). Asi, a finales de
2020, los activos y pasivos a corto plazo de los fondos de titulizacion espanoles tan
solo representaban el 22 % y el 14 % del balance respectivamente.

Riesgo de transformacion de vencimientos en los fondos de titulizacion GRAFICO 23
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Fuente: CNMV.

3.2 Uso de herramientas macroprudenciales

Si bien existe un conjunto amplio de herramientas que pueden tener una considera-
ciéon macroprudencial en el ambito de la IFNB y que se derivan, en general, de requi-
sitos regulatorios*’, este epigrafe se dedica en exclusiva a las herramientas disponi-
bles y empleadas en el ambito de la inversion colectiva y, en particular, a las
herramientas de la gestion de la liquidez. También se incorpora en este epigrafe un
subapartado con los resultados de los test de estrés que se realizan periédicamente
sobre los fondos de inversion, por entenderse como una herramienta preventiva
que ayuda a identificar ex ante aquellos fondos que podrian mostrar en el futuro una

cierta vulnerabilidad.

Las herramientas de gestion de la liquidez (conocidas como LMT, por sus siglas en
inglés) pretenden mitigar la falta de correspondencia entre el perfil de peticiones de
reembolsos que un fondo puede experimentar y la proporciéon de activos liquidos
disponibles para atender dichos reembolsos. La naturaleza de estas herramientas es
diversa, asi como su grado de eficiencia y eficacia. La mayoria puede ser activada por
la propia gestora de IIC y algunas de ellas, por los reguladores de valores. Sin embargo,

47 Véase el informe La participacion de la CNMV en la politica macroprudencial. Disponible en: http://www.
cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/CNMV_politica_macroprudencial.pdf
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el conjunto de herramientas disponible no es homogéneo entre las diferentes juris-
dicciones europeas. El analisis de la disponibilidad de herramientas y su homogenei-
zacion entre paises se ha convertido en una de las prioridades para los proximos anos
tanto en el ambito europeo como en la esfera internacional, a raiz de la experiencia
vivida por algunas IIC durante los peores momentos de la crisis del COVID-19 (para
un mayor conocimiento de las herramientas disponibles para UCITS y para fondos
de inversion alternativos (FIA) en diferentes jurisdicciones europeas, véase el recua-
dro 2 de este mismo monitor correspondiente al ano 20194).

En Espana la disponibilidad de herramientas de gestion de la liquidez es elevada en
comparacion con otras jurisdicciones europeas. Las herramientas mas importantes
disponibles para las UCITS son: la suspension de los reembolsos, los side pockets,
las comisiones sobre los reembolsos, los reembolsos en especie, el swing pricing y los
colchones obligatorios de liquidez. En el ambito de los FIA se anaden a las anteriores
las herramientas conocidas como gates vy las side letters. Su activacion la realizan, en
términos generales, las sociedades gestoras, pero la CNMV puede activar algunas de
ellas en determinadas circunstancias (por ejemplo, la suspension de los reembolsos
o el refuerzo de los activos liquidos). Finalmente, cabe senalar la introduccién, en
virtud del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes complementarias en el ambito social y econémico para hacer frente al
COVID-19, de una nueva herramienta macroprudencial consistente en la posibili-
dad de establecer plazos de preaviso para los reembolsos sin sujecion a los requisitos
de plazo, importe minimo y constancia previa en el reglamento de gestion, aplica-
bles con caracter ordinario. Estos plazos pueden ser establecidos por la gestora o por
la propia CNMV para una IIC o para una pluralidad de ellas.

En 2020 el uso de herramientas de gestion de la liquidez de los fondos en Espana
fue superior al habitual como consecuencia de la crisis del COVID-19, que dio lugar
a un aumento notable de las peticiones de reembolsos en marzo. Las tareas de su-
pervision realizadas por la CNMV no identificaron dificultades por parte de las
gestoras para atender dichos reembolsos. Ningin fondo espanol tuvo que activar
ninguna medida extraordinaria de liquidez como las suspensiones de los reembol-
sos 0 los side pockets. Tan solo cinco fondos tuvieron que realizar reembolsos par-
ciales (solo una parte del fondo esta afectada por la suspension). Segun la legisla-
ciéon espanola, las sociedades gestoras deben activar esta medida cuando la
proporcién de activos cuya negociacion se ha suspendido representa mas del 5 %
de la cartera de la institucion. Esta medida afecté a 1 fondo de tamano notable
(420 millones de patrimonio) que tenia invertido el 7 % de sus activos en un fondo
de inversion luxemburgués que suspendi6 reembolsos y dej6 de calcular el valor de
sus participaciones. De los otros 4 fondos, de menor tamano (19 millones de euros),
uno también era un fondo de fondos afectado por las suspensiones de los reembol-
sos de uno de los fondos subyacentes, mientras que los demas tenian inversiones
en activos de deuda high yield. Dos de ellos se vieron afectados por una alta incer-
tidumbre en las valoraciones, asi como por disminuciones de la liquidez de algunos

activos.

Durante la crisis, la CNMYV reforzé sus mecanismos de coordinacion con las socieda-
des gestoras incentivando a estas instituciones a utilizar, en caso de ser adecuado,
las herramientas disponibles de gestion de la liquidez. En este contexto la CNMV
recomend6 especialmente el uso de los mecanismos que evitan (o reducen) la

48  http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IFNB_ejercicio_2019.pdf
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posibilidad de que el aumento de los reembolsos sea perjudicial para los participes
que permanecen en la institucion. Entre estos mecanismos destaca la valoracion de
los activos en funcion de los precios bid, que hace posible que el precio a reembolsar
a los inversores se alinee con el precio que el fondo obtiene con la venta de los acti-
vos, y los esquemas de swing pricing, que permiten repercutir parte de los costes de
transaccion a los inversores que reembolsan. Estas actuaciones han dado lugar a la
publicacién de una Guia técnica sobre la gestion y el control de la liquidez que fue
sometida a consulta publica a principios de septiembre de 2021 (véase recuadro 2).

La mayoria de las gestoras contemplan en sus procedimientos internos la posibili-
dad de valorar los activos a precios bid cuando los reembolsos sobrepasan un um-
bral determinado. En relacién con la aplicacién del swing pricing, un nimero signi-
ficativo de fondos comunic6 a la CNMV que utilizarian este mecanismo cuando los
reembolsos netos excedieran un determinado umbral. Los procedimientos internos
de la gestora deben establecer este umbral de reembolsos, asi como el factor de
swing pricing que se empleard. Ademas el establecimiento de este mecanismo por
primera vez requiere una notificacion ptblica a la CNMV.

Consulta publica del proyecto de Guia técnica sobre la gestion RECUADRO 2
y el control de la liquidez de las IIC

La CNMYV someti6 a consulta publica a principios de septiembre una propuesta
de Guia técnica sobre la gestion y el control de la liquidez de las instituciones de
inversion colectiva (IIC). Se trata de una iniciativa incluida en su Plan de activida-
des 2021 que tiene como objeto unificar todos los criterios supervisores relevan-
tes aplicables en este ambito y que la CNMV ha ido transmitiendo a las entidades
en los ultimos anos. La guia tiene en cuenta también los resultados de las recien-
tes actuaciones llevadas a cabo a nivel nacional y europeo (destacando la actua-
cién de convergencia supervisora —common supervisory action— realizada por
la Autoridad Europea de Valores y Mercados —ESMA— durante 2020).

Con ello, la CNMYV da transparencia a los criterios, las metodologias y las practi-
cas que considera mas adecuados para el cumplimiento de la normativa en el
ambito del control y la gestion de la liquidez de las IIC, y que sigue en el ejercicio
de su funcion supervisora. Las entidades que se aparten de dichos criterios debe-
ran justificar su actuacioén y poder acreditar que dan adecuado cumplimiento a las
obligaciones legales.

En particular, la propuesta de guia técnica' contempla qué contenidos deberian in-
cluir los procedimientos de las gestoras de IIC para garantizar una adecuada gestion
y control del riesgo de liquidez de sus IIC, con el objetivo de evitar la generacion de
perjuicios y conflictos de interés entre inversores. En concreto, la guia detalla:

—  Los analisis y limites a realizar en la fase de diseno de cada IIC y las compro-
baciones que deben llevarse a cabo también con anterioridad a cualquier
inversion.

—  Los analisis y controles recurrentes necesarios para garantizar un adecuado
alineamiento entre el perfil de liquidez de los activos y del pasivo de cada
IIC. Para ello, se debera dar cumplimiento, con un margen razonable, al
principio de venta proporcional de activos liquidos y menos liquidos (o slicing
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approach). Se incluyen pautas detalladas sobre las metodologias para deter-
minar las ratios o los niveles de liquidez de los instrumentos financieros y la
estimacion de los horizontes temporales de venta, asi como los escenarios

50

de reembolsos y otras obligaciones de pago, y las pruebas de estrés o de re-
sistencia.

—  Las diferentes herramientas que podran utilizarse para una adecuada gestion
de la liquidez de las IIC. Las gestoras de IIC deberan contemplar en sus proce-
dimientos, por una parte, las circunstancias en las que serian aplicables las
diferentes herramientas establecidas por la normativa (plazos de preaviso,
endeudamiento temporal, suscripciones/reembolsos parciales, side pockets...)
asegurandose también de su adecuada implementacion y, por otra, la utiliza-
cion de mecanismos antidilutivos (entre los que cabe destacar la valoracion de
la cartera a precios bid o ask, y el swing pricing) para evitar conflictos de inte-
rés entre los participes que suscriben o reembolsan y los que permanecen.

—  Las funciones asumidas por las diferentes areas de la gestora, la involucra-
cion del consejo de administracion y los analisis adicionales relativos a la
delegacion de funciones.

La consulta publica sobre esta Guia técnica finalizé el 15 de octubre de 2021, por lo
que se espera su aprobacion y publicacion definitiva antes de que concluya el ano.

1 http://cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/Guiatecnica_2021_2.pdf

3.2.1 Testde estrés

Los test de estrés forman parte de las herramientas de los supervisores para contras-
tar el grado de resistencia de sus entidades supervisadas ante un escenario tedrico
muy adverso. En el caso de los fondos de inversion, los test de estrés se plantean con
el fin de evaluar la capacidad de estas instituciones para atender un aumento ex-
traordinario de los reembolsos. Esta capacidad depende de la magnitud del shock de
reembolsos estimado y de las condiciones de liquidez de los activos en cartera de los
fondos. Por tanto, supone una evaluacion del riesgo conocido como liquidity mis-
match de los fondos de inversion, el mas importante desde el punto de vista de la
estabilidad financiera para estas instituciones, que consiste en la posibilidad de que
el perfil de reembolsos no esté suficientemente ajustado a la liquidez de la cartera de
estos fondos. En este epigrafe se resumen los resultados mas relevantes de un ejer-
cicio de este tipo sobre los fondos de inversién mobiliarios espanoles, que se realiza
semestralmente aplicando una metodologia que fue iniciada por ESMA (marco de
trabajo de STRESI [ESMA, 201949]) y posteriormente ampliada por la CNMV (véase
el trabajo de Ojea, 20205°).

En concreto, la CNMV disené un test de estrés para el sector de fondos de inversion
monetarios, UCITS y cuasi-UCITS5". La base de datos utilizada para realizar el test

49 ESMA (2019). Stress simulation for Investment funds. ESMA Economic Report.

50 Ojea, J. (2020). «Cuantificaciéon de la incertidumbre sobre los escenarios adversos de liquidez para los
fondos de inversidon». Boletin de la CNMV. Trimestre Il, pp. 25-47.

51 Los fondos monetarios son aquellos regulados en el Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre fondos del mercado monetario. Los fondos UCITS


http://cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/Guiatecnica_2021_2.pdf

se ha extraido de los estados reservados que envian las gestoras de fondos de inver-
sioén espanoles a la CNMYV en su labor como supervisor. La granularidad de la infor-
macion contenida en esa base de datos con respecto al tipo de participe, la composi-
cion de la cartera del fondo, la vocacién y el volumen de activos permite clasificar
los fondos en categorias detalladas y representativas. En este caso, las categorias en
que se han clasificado los fondos de inversiéon mobiliarios son: i) fondos de deuda
publica mayorista, ii) fondos de deuda publica minorista, iii) fondos de renta fija
corporativa con grado de inversion, iv) fondos de renta fija corporativa de alto ren-
dimiento, v) fondos de renta fija mixta, vi) fondos de renta variable mayorista, vii)
fondos de renta variable minorista, y viii) otros fondos de inversion (globales y re-
torno absoluto). A continuacion se realiza un filtrado de fondos, detallado en Ojea
(2020), mediante el que se eliminan de la muestra fondos que, por sus caracteristicas,
podrian introducir distorsiones en la simulacion de escenarios. Entre otros, se exclu-
yen aquellos fondos cuyas carteras tienen activos no identificables que suponen mas
del 40 % de su patrimonio (por ejemplo, fondos que principalmente invierten en
otros fondos). También se eliminan de la muestra los fondos garantizados, por ser
fondos que penalizan los reembolsos fuera de las ventanas de liquidez que se en-
cuentran preestablecidas.

Mediante la metodologia desarrollada por la CNMYV, se ha llevado a cabo el ejercicio
de un test de estrés para los fondos de inversiéon mobiliarios con datos desde diciem-
bre de 2008 hasta junio de 2021. Este ejercicio proporciona tres tipos de resultados:
en primer lugar, se cuantifica la proporciéon de activos liquidos en la cartera de los
fondos de inversion; después, se identifican los fondos que podrian experimentar
dificultades para atender los reembolsos en diferentes escenarios adversos vy, final-
mente, se hace una estimacion del impacto sobre los mercados financieros derivado
de la venta de activos de los fondos.

En el grafico 24 se representa la proporcion de activos liquidos de los fondos me-
dido a través del enfoque HQLA5? por categoria, que delimita los activos a dispo-
sicion de los fondos para afrontar un shock negativo que pudiera suceder durante
los siguientes seis meses. La media ponderada de activos liquidos se sitta entre el
30 % y el 50 % del patrimonio de los fondos. Las categorias de renta fija son las
que presentan ratios de liquidez mas bajas, en especial la de bonos corporativos de
alto rendimiento, mientras que las categorias de renta variable y otros tienen pro-
porciones de activos liquidos mas elevadas. También es importante senalar que en

son aquellos regulados en la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre deter-
minados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios. En Espafia, tanto los fondos conside-
rados UCITS como los cuasi-UCITS estan regulados por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucio-
nes de Inversion Colectiva y su reglamento de aplicacion, que traspone a la legislacion espafola la
Directiva 2009/65/CE. Es importante sefialar que, segun la normativa europea, la mayoria de los fondos
cuasi-UCITS se consideran como IIC alternativa, que ESMA incluye en la categoria de otros. Estos
fondos alternativos se encuentran regulados a nivel europeo mediante la Directiva 2011/61/UE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversién al-
ternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009 y (UE) n.® 1095/2010.

52 El enfoque High Quality Liquid Assets (HQLA) mide la liquidez de la cartera del fondo mediante un indice
que atribuye a cada clase de activo un grado de liquidez (un peso que puede tomar valores de 0 a 100)
en funcién de sus caracteristicas: HQLA; = E;::l(wi,k #s;,)%100 . Donde w;,; es el peso (grado de li-
quidez) que tiene el activo k del fondo iy s;, representa la proporcion de ese activo en la cartera del
fondo. Es decir, el indice HQLA es una media ponderada de la liquidez de los activos que componen la
cartera del fondo. Los pesos atribuidos, w; , se corresponden con los aplicados en Basilea |l
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todas las categorias existe un porcentaje de fondos cuya liquidez disponible esta
muy por debajo de la media. Esto es especialmente relevante en las categorias de
soberano mayorista, otros y bonos corporativos de alto rendimiento.

Proporcidn de activos liquidos (HQLA) de los fondos de inversion GRAFICO 24
por categoria
Media ponderada MW Valor mediano M Percentil 95 W Percentil 1

800.000 %

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

0 —
Soberano  Soberano Soberanoy  Grado Alto Otros

mayorista minorista corporativo  inversion rendimiento mayonsta mmorlsta

Fuente: CNMV.

El analisis, que contempla diferentes escenarios de shocks de reembolsos sobre las
diferentes categorias de fondos, revela que el mercado de fondos de inversién mobi-
liarios es, en general, resistente a los escenarios planteados. Como se observa en el
cuadro 8, que representa el porcentaje de fondos (y de patrimonio) dentro de cada
categoria que podria experimentar dificultades a la hora de atender los reembolsos
en diferentes escenarios, solo existen dos categorias en las que algunos fondos po-
drian atravesar problemas de liquidez en todos los escenarios contemplados: la cate-
goria de fondos de renta fija corporativa de alto rendimiento y la de renta fija sobe-

rana mayorista.

En el escenario de reembolsos mas extremo, denominado Conditional Expected
Shortfall o CoES53 (o = B =4/0,4 %), en el que el shock de reembolsos estimado es
—dependiendo de la vocacion de los fondos— entre 3 y 9 veces superior al registrado
en la peor semana de la crisis del COVID-19 en marzo de 2020, el nimero de fondos
que podrian experimentar problemas de liquidez es de 10 en total (de un total
de 408) y representan un 1,3 % del patrimonio de la muestra de fondos del ejercicio.
De ellos, 6 pertenecen a la categoria de fondos de renta fija de alto rendimiento
(el 13 % de los fondos y el 6 % del patrimonio de esta categoria); 2 fondos estan

53  El CoES se define formalmente como CoESy;(, ) f F'(v)dv, donde u = “(CoVaR (a,B)) y

es la funcién de distribucién inversa de la variable i. Por su parte el CoVaR toma un valor que cumple en
este contexto: Pr(Flujo neto %, < CoVaRi‘f(a,ﬁ)|Flujo neto %,; < VaR;(c)) = 8, donde VaR;(a) es el per-
centil a de los flujos netos j que determina la severidad de los reembolsos condicionales, mientras que
f es el percentil que determina la severidad de los reembolsos condicionados al escenario anterior. Por
ejemplo, en un CoES (o= = \/5_%), para calcular el shock de reembolso al que se tienen que enfrentar
los fondos de cada una de las categorias, se han tenido en cuenta el 22,36 % (\/5_%) de los mayores
reembolsos de cada categoria seleccionados en los momentos en los que para todo el sector de fondos
se han producido el 22,36 % de mayores reembolsos.



incluidos en la categoria de «Otros fondos» (el 2,2 % de los fondos y el 12,3 % del
patrimonio de la categoria); 1 fondo es de renta fija soberana minorista (el 25 % de
los fondos y el 0,9 % del patrimonio de la categoria) y 1 tltimo fondo es de renta fija
soberana mayorista, que solo representa el 0,1 % del patrimonio de dicha categoria.
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%

CUADRO 8

Numero de fondos con RCR' < 1 en cada estilo /Total de fondos en cada estilo

Corporativo Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES (0 =3 %2 2,0 0,0 0,0 0,0 4,4 0,0 0,0 0,0
CoES (a=PB=+5 ") 2,0 0,0 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0
CoES (a=p=+/3 %) 2,0 0,0 0,0 0,0 4,4 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B= 2 %) 2,0 0,0 0,0 0,0 4,4 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B =04 %3) 2,0 25,0 0,0 0,0 13,0 0,0 0,0 2,2
Patrimonio de los fondos con RCR' < 1 en cada estilo/Total de fondos en cada estilo

Corporativo Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES (a=3%?) 0,1 0,0 0,0 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0
CoES (a=PB=+/5%) 0,1 0,0 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B=+/3 %o) 0,1 0,0 0,0 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B=~/2 %) 0,1 0,0 0,0 0,0 35 0,0 0,0 0,0
CoES (a=B =94 %3) 0,1 09 0,0 0,0 6,0 0,0 0,0 12,3

Fuente: CNMV.
1

RCR es la ratio de cobertura de reembolsos y se define como el cociente entre el volumen de activos liquidos de cada fondo y el tamafio del re-

embolso. Por tanto, aquellos fondos con RCR < 1 se identifican como los que pueden experimentar problemas de liquidez de forma directa.

N

Este es el escenario central contemplado en el test de estrés que se lleva a cabo en ESMA (2019). ES el acrénimo de Expected Shortfall, una medi-

da de riesgo que mide, en este caso, los reembolsos esperados cuando se consideran solo los mayores reembolsos que se pueden experimentar.

Aqui en concreto se considera el 3 % de mayores reembolsos.

w

rresponde a la categoria de soberano mayorista, 1 a la de soberano minorista, 6 a la de corporativo de alto rendimiento y 2 a la de otros.

El ultimo resultado de este ejercicio consiste en estimar el impacto en los precios de
los mercados de deuda y de renta variable cuando los fondos se enfrentan a escena-
rios de reembolsos adversos. Estos resultados, que se muestran en el cuadro 9, sugie-
ren que el impacto es limitado. Como era de esperar, incluso en el escenario mas
adverso, CoES (a.=f3 = /0,4 %)y con el método de liquidacion prorrata54; se estima
que los precios de los activos de renta variable caerian de media 7,25 p.b.; los de la
deuda privada investment grade (I1G) lo harian 8,14 p.b.; los de la deuda privada high
yield (HY), 3,55 p.b., y los de la deuda publica, 3,33 p.b.

54 El método de liquidacién prorrata consiste en liquidar los activos de un fondo de tal manera que siempre
se mantienen las proporciones que cada activo representa en la cartera independientemente de su patri-
monio. Este seria el método mds apropiado desde el punto de vista de la proteccién del inversor y se dis-
tingue del método de liquidacion en cascada, por el que se venden en primer lugar los activos mas liquidos.

Este es el escenario mas extremo del ejercicio: el nimero de fondos que podria presentar problemas de liquidez en este escenario son 10: 1 co-
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Impacto sobre los precios de los activos en los mercados de valores CUADRO 9
Liquidacion prorrata (p.b.)

Deuda Deuda Deuda Renta
Escenarios publica privada IG privada HY variable
ES(a=3%") 1,54 3,08 1,23 3,60
CoES (a =B =15 %) 1,22 236 0,92 2,84
CoES (a=p =3 %) 1,50 3,00 1,20 3,49
CoES (a=B = /2 %) 1,76 3,66 1,51 4,09
COES (a =B = /0,4 %) 3,33 8,14 3,55 7,25

Fuente: CNMV.

! Este es el escenario central contemplado para el test de estrés que se lleva a cabo en ESMA (2019). ES el

acrénimo de Expected Shortfall, una medida de riesgo que mide, en este caso, los reembolsos esperados

cuando se consideran solo los mayores reembolsos que se pueden experimentar. Aqui en concreto se con-

sidera el 3 % de mayores reembolsos.
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