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1 Resumen ejecutivo

Esta publicacion describe en detalle la evolucion de la actividad y de los riesgos
de las entidades que forman parte de la intermediacion financiera no bancaria
(IFNB) en Espaiia en 2024, siguiendo la metodologia establecida por el Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) hace unos afios y que cla-
sifica a las entidades en funcidén de la realizacién de una de cinco funciones econé-
micas prestablecidas. Las entidades que forman parte de estas funciones presentan
riesgos similares a algunos tipicos del &mbito bancario y tienen que ver, en general,
con la intermediacidn crediticia (via deuda o préstamos), con la financiacién a cor-
to plazo de las entidades y con su nivel de apalancamiento. En el caso espanol, las
entidades mas relevantes de la IFNB por su volumen de activos son los fondos de
inversion y, por ello, se presentan nuevas extensiones o mejoras analiticas cada
ano, que persiguen un mayor conocimiento de los riesgos de este subsector.

La metodologia establecida por el FSB en su dia puede ser restrictiva en algunos
ambitos, al excluir entidades o actividades que, no teniendo encaje en la definicién
original, si pueden presentar riesgos para la estabilidad financiera que hay que
monitorizar de forma conveniente. Este es el caso, por ejemplo, de las entidades de
capital riesgo —o de las finanzas privadas, en general—, que fueron excluidas de
la medida del FSB por su caracter cerrado (y, por tanto, por no estar sujetas al ries-
go de reembolsos masivos), pero que pueden mostrar ciertas vulnerabilidades aso-
ciadas a la menor liquidez de su cartera, a las dificultades de valoracién de sus acti-
vos y, sobre todo, al riesgo de contraparte. También es el caso de los criptoactivos,
que, aunque no tienen atin un papel relevante en la financiacidn de la economia, si
empiezan a ser una fuente de preocupacién debido a su interrelacién creciente con
el sistema financiero tradicional.

Este monitor describe en sus primeras paginas la evolucién del agregado no
bancario en su sentido mas amplio, el que excluye solo los activos bancarios,
que continda representando, de forma aproximada, el 30 % de los activos totales
del sistema. Esto muestra que la economia espanola sigue estando altamente
bancarizada, en linea con otros paises europeos, en los que este agregado no ban-
cario también presenta un tamano reducido (Francia: 31,2 %, Italia: 35,9 % vy
Alemania: 36,4 %).

A continuacidn, el andlisis se centra propiamente en la evolucion de la IFNB,
de la cual se proporcionan dos magnitudes: una primera, que agrega los activos de
las cinco funciones econémicas aludidas, y una segunda, denominada medida estre-
cha, que descuenta de la primera los activos que consolidan en el perimetro

1 Ambas realidades estén siendo objeto de andlisis por parte de la CNMV. Véase, por ejemplo, el reciente
articulo sobre las entidades de capital riesgo en Espaiia, publicado en el ultimo Boletin de la CNMV, y el
analisis sobre los criptoactivos, que forma parte de la Nota de estabilidad financiera, del informe de co-
yuntura de los mercados y, proximamente, de un informe especifico sobre los activos digitales.
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bancario. Pues bien, los activos de las entidades de las 5 funciones econémicas se
situaron en Espana en 550.000 millones de euros en 2024 (un 6,6 % mds que en
2023) y los de la segunda —la medida estrecha— en 400.000 millones (un 13,8 %
mas). Estos importes suponen el 10 % v el 7,2 %, respectivamente, del sistema fi-
nanciero espaiol, por lo que contintan siendo relativamente bajos.

Los fondos de inversidn, que pertenecen a la primera funcién econémica, FE1
(gestion de vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas los hacen suscep-
tibles de reembolsos masivos), volvieron a aumentar su relevancia sobre el total
de la IFNB hasta el 91,7 %. En paralelo, se registré un nuevo descenso de la rele-
vancia de las titulizaciones (quinta funcién econémica), que apenas suponen un
5,4 % de la IFNB. El resto de las funciones econémicas (que incluyen a los estable-
cimientos financieros de crédito, las sociedades de valores y las sociedades de ga-
rantia reciproca) apenas concentraban el 3 % de los activos de la IFNB.

La evaluacion de los riesgos de los tipos de fondos mas importantes de la FE1
(renta fija, mixtos y monetarios) revela que se han producido pocos cambios en
relacidn con las cifras de 2023. Asi, el riesgo de crédito continuaria siendo elevado
como consecuencia de la propia naturaleza de estas instituciones (pues la cartera se
compone, fundamentalmente, de activos de renta fija); el riesgo de liquidez se
habria mantenido estable e incluso mejorado en algunas tipologias de entidades, y
el riesgo de apalancamiento habria seguido siendo muy bajo, a la vista de la redu-
cida exposicion a instrumentos derivados que muestran estas instituciones.

Entre las piezas analiticas mas relevantes de este monitor destaca —como ya se ha
indicado— el andlisis, cada vez mas detallado, de los riesgos en el ambito de los
fondos de inversidn, que, ademas de lo expuesto anteriormente, evalda las califica-
ciones crediticias de los activos en la cartera de los fondos, asi como su duracién, y
expande el andlisis a la cartera de las instituciones de inversién colectiva (IIC) en
las que invierten las IIC, que también es muy revelador. Todas estas métricas si-
tdan a los fondos de inversion domiciliados en Espafia en una posicion de riesgo
muy inferior a la que muestra el sector en Europa. También es destacable la mejo-
ra en el analisis de las interconexiones, especialmente, en el ambito de la cartera de
renta fija, que confirma la existencia de tres grupos de fondos con vulnerabilidades
especificas e identifica un aumento de la conexién entre estas instituciones.

Por otra parte, el analisis de la disponibilidad de herramientas de gestién de la
liquidez de las IIC, que minimiza los riesgos de desajustes de liquidez de estas
instituciones, revela que la proporcién de fondos que tienen a su disposicién algu-
na de las herramientas posibles continta creciendo. Ademads, los resultados de la
actualizacion de las pruebas de resistencia de los fondos también confirman la res-
iliencia del sector ante un aumento potencial y severo de los reembolsos.

Finalmente, el informe dedica un recuadro a la evolucién de los fondos moneta-
rios, que describe sus caracteristicas mas importantes, asi como las diferentes fases
por las que han transitado en los tltimos anos, incidiendo en su reciente expansion,
todo ello en un contexto europeo.



2 Desarrollo de las principales magnitudes

El buen ritmo de la actividad econémica doméstica, junto con el descenso del coste
de la financiacion, hizo que las sociedades no financieras incrementaran el recurso
a la financiacion en 2024. Asi, como se observa en el grafico 1, la financiacién neta
obtenida por estas entidades se situ6 cerca de los 70.000 millones de euros en el con-
junto del afio, muy por encima de los 6.300 millones del afio previo y en linea con el
promedio observado en los ultimos ejercicios. En cuanto al desglose de esta financia-
cidn, cabe destacar la elevada diversificacion entre las diferentes opciones, excepto el
recurso al crédito bancario, que fue muy reducido: destacé la financiacién via accio-
nes y otras participaciones, que representaron casi un 30 % del total, asi como la fi-
nanciacién obtenida a través de instrumentos de deuda (20 % del total) y de crédito
comercial (20 %). Esta forma de financiacion de las sociedades no financieras, junto
con el notable crecimiento del PIB, hizo que la ratio de apalancamiento de este sector
(que tiene en cuenta el recurso a los préstamos y a los valores de deuda) se redujera
desde el 66 % del PIB en 2023 hasta el 63,6 % en 2024.

Financiaciéon de las sociedades no financieras GRAFICO 1
Deuda Acciones y otras participaciones
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Fuente: Banco de Espaia. Datos en millones de euros.

El tamano del sistema financiero en Espaia se situd en 5,52 billones de euros a
finales de 2024 (3,5 veces el tamaio del PIB), lo que supone un crecimiento del
2,7 % con respecto a la cifra de 2023. Como se aprecia en el grafico 2, los sectores
mas relevantes que conforman el sistema financiero mostraron crecimientos supe-
riores a los de este en su conjunto, un hecho que solo puede explicarse por el menor
avance o el descenso de los activos de algin otro subsector, en este caso del banco
central (véase cuadro 1). Asi, se observé un avance importante de los activos de los
fondos de pensiones (mas del 7 %), de las OIF —otras instituciones financieras*—
(un 5,5 %) y de los seguros (un 5 %). El crecimiento de los activos bancarios quedo

2 Estas entidades incluyen los fondos de inversién, las instituciones financieras con actividad limitada y
prestamistas de dinero, los REIT (fondos y sociedades de inversién inmobiliaria), las sociedades de valo-
res, los vehiculos de propésito especial para la titulizacion, los establecimientos financieros de crédito,
las camaras de contrapartida central y las entidades de capital riesgo.
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ligeramente por debajo del 3 %, mientras que, como se ha indicado previamente,
los del banco central cedieron un 3,2 %.

Esta evoluciéon permitid, al igual que otros afios, un leve incremento tanto del
sector bancario en el conjunto del sistema financiero como de las OIF, que, como
se vera con posterioridad, es el sector a partir del cual se obtendra la medida de
la IFNB. En el caso del sector bancario, el crecimiento de sus activos hasta una cifra
ligeramente inferior a los 3 billones de euros se explica —teniendo en cuenta que
las sociedades no financieras no recurrieron en gran medida al crédito bancario—
por el aumento del crédito concedido a entidades no residentes y también por el
avance de la inversién en activos distintos de acciones y participaciones
(fundamentalmente renta fija). Asi, la participacién del sistema bancario en el
conjunto del sistema se incrementé unas décimas, hasta el 54,4 %. Esta participacién
oscila entre el 50 % y el 55 % desde hace unos afnos y estd muy por debajo del rango
del 60-70 % en el que se moviod hasta 2015. Por su parte, las OIF siguieron siendo el
agregado mas importante tras el sector bancario, con un volumen de activos
préximo a 1,1 billones de euros en 2024 (casi el 20 % del total). Finalmente, el sector
asegurador y los fondos de pensiones acumularon activos que representaban el
5,8 % y el 3,1 %, respectivamente, del conjunto del sistema financiero.

Tasa de crecimiento anual de los activos del sistema financiero GRAFICO 2
%
OIF Bancos Fondos de pensiones Seguros
20
10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: Banco de Espana.

Estructura del sistema financiero espafol CUADRO 1

Millones de euros

Banco Fondos de Auxiliares
central Bancos Seguros pensiones financieros OIF Total
Tamario en 2024 (millones) 865.128 3.002.166 319.060 170.961 68.811 1.091.945  5.518.070
Tamano en 2023 (millones) 893.325 2.914.823 303.979 159.265 66.993 1.034.703 5.373.087
% del total (2024) 15,7 54,4 5.8 3,1 1,2 19,8 100,0
Crecimiento 2024 (%) -3,2 3,0 5,0 73 2,7 55 2,7

Fuente: CNMV y Banco de Espaia.
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Los activos del agregado no bancario mas amplio, definido como aquel que solo
excluye del sistema financiero a las entidades bancarias, siguen representando
aproximadamente un 30 % del sistema financiero total. Esta proporcién se ha
mantenido bastante estable desde hace mas de 20 anos y solo se han observado



descensos puntuales por debajo del 25 % en ejercicios concretos (por ejemplo, en
2012). Esto quiere decir que la economia espanola sigue estando fuertemente ban-
carizada, pues el agregado bancario (incluidos los activos del banco central) repre-
senta el 70 % del sistema financiero. Sin embargo, como se ha indicado previamen-
te, es importante sefialar que la composicién de este agregado bancario se ha
modificado, teniendo en cuenta un periodo de tiempo largo, con aumentos de la
relevancia de los activos del banco central y descensos en el resto de este agregado.
En el &mbito internacional se observan, de media, proporciones mucho maés pareci-
das entre el agregado bancario y no bancario, pero existe una gran heterogeneidad
entre los paises: asi, en jurisdicciones como EE. UU. la relevancia de la IFNB es muy
alta (63,1 %), mientras que en otras como las europeas es mucho mas reducida
(Alemania: 36,4 %, Italia: 35,9 % y Francia: 31,2 %), pues el grado de bancarizacién

sigue siendo muy alto.

Las OIF, con un volumen de activos de 1.092.000 millones de euros, concentran
dos tercios de los activos del agregado no bancario. Como se observa en el cuadro
2y el grafico 3, los fondos de inversién no monetarios y las instituciones financie-
ras con actividad limitada son los mas relevantes de este grupo, con un 40,4 % y un
35,1 % de los activos, respectivamente, a finales de 2024. El peso relativo de estos
dos grupos de entidades se ha ido incrementando de forma progresiva en los lti-
mos anos en detrimento de los vehiculos de titulizacién, que hace un tiempo supo-
nian casi la mitad de las OIF, pero que actualmente solo representan el 11,7 % de
sus activos. Las demas entidades que conforman las OIF muestran pesos relativos
mucho m4és reducidos. Destacarian los establecimientos financieros de crédito,
en descenso, con un porcentaje de activos inferior al 5 %, y los fondos monetarios, en
expansion por segundo ejercicio consecutivo —tras varios afos de atonia—, con

un peso superior al 2 % (véase recuadro 1).

Desarrollo de las principales

magnitudes

Estructura de otras instituciones financieras en Espana

Millones de euros

Instituc.

Fondos de
inversion no
monetarios

Fondos de financieras
inversion con act.

monetarios  limitada’

SFV:
titulizacion

Establec.

Sociedades financ. de

de valores

crédito

CUADRO 2

REIT Otras Total

Tamano en 2024 (millones) 441.453

Tamano en 2023 (millones) 391.601
% del total (2024) 40,4

Crecimiento 2024 ( %) 12,7

22.868 383.562

10.512 378.979
2,1 35,1

117,5 1,2

127.791
139.917
1,7

-8,7

3.736
3.487
0,3

7,2

52.391
53.749
4,8

-2,5

34493 25650 1.091.945

34.141 22316 1.034.703

32 2,3 100,0

1,0 14,9 55

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

1 Comprende sociedades de holding tenedoras de acciones de sociedades financieras y no financieras y entidades con fines especificos, asi como

las sociedades instrumentales emisoras de valores filiales de instituciones financieras.

En el ambito internacional, los fondos de inversion también son las entidades de
mayor tamaio dentro de las OIF, ya que representan algo mas del 50 % de los
activos agregados de dichas instituciones3. Por el contrario, y como ya sucedia en

3 Enelcasode los fondos de inversidn, cabe destacar que en Espaia el peso de los fondos monetarios y
las lIC de inversion libre (hedge funds) es mucho menor que en el resto de las jurisdicciones (en términos
medios), ya que representan el 0,6 %y el 0,5 % de las OIF, respectivamente, mientras que en el ambito
internacional estos valores rondan el 7%y el 5 %.
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ejercicios anteriores, otras entidades como las sociedades de valores son mas rele-
vantes que en nuestro pais, con un peso cercano al 8 %, al contrario que las tituli-

zaciones, que apenas representan el 4 % de este sector.

Distribucidn y evolucidn del sector OIF en Espana GRAFICO 3
Distribucion. 2024 Evolucion 2010-2024
Otras Fondos monetarios 2 Otros I REIT
= Establec. fin. crédito =SV
SFV: titulizacién Inst. fin. con act. limitada
Otros Fondos monetarios
1.200.000 Millones de euros
Instituciones
financieras con 1.000.000
act. limitada 800.000
600.000
400.000 il
. fRrs R
200000 ® & -IIIIIII
SFV: titulizacion o 0 I I I I
Soc. valords fin-de crédito SRSRSRSRS58S8%88«%
Fuente: CNMV y Banco de Espana.
La expansion de los fondos monetarios en Espaiia RECUADRO 1

Los fondos del mercado monetario son un tipo de institucién de inversién colec-
tiva que, invirtiendo en activos a corto plazo, tiene el objetivo de ofrecer un
rendimiento acorde con los tipos del mercado monetario o de preservar el valor
de la inversién (o ambos). Por tanto, su cartera esta formada por activos de corta
duracién y alta seguridad, como las Letras del Tesoro y otros instrumentos del
mercado monetario, y no pueden invertir en activos arriesgados como las accio-
nes. En el &mbito europeo se conciben varias modalidades de fondos monetarios
que se diferencian, a grandes rasgos, por el hecho de que su valor liquidativo sea
constante (siempre bajo determinadas condiciones) o de que se deje que fluctte
segun las condiciones del mercado. En Espana, todos los fondos que hay son de
este Ultimo tipo, es decir, de valor liquidativo variable, por lo que este representa
en cada momento el valor de mercado de los activos que conforman la cartera.
Estos productos suelen ser apropiados para inversores muy conservadores y
también se observa que muchas companias no financieras invierten en ellos
parte de sus excesos de liquidez (o puntas de tesoreria).

Desde un punto de vista histdrico, se observa que estos fondos tuvieron éxito en
Espana en una primera etapa, pero que, desde hace bastantes anos, los niveles
tan bajos de los tipos de interés han impactado de forma muy desfavorable en su
evolucion. Los tipos de interés a corto plazo fueron tan bajos —negativos inclu-
so— en el periodo 2015-2021 para la deuda publica (véase grafico R1.1), que las
comisiones de estos fondos, pese a ser pequenas, reducfan o eliminaban por
completo el rendimiento de estas instituciones. Por otra parte, la entrada en vi-
gor de una nueva normativa que endurecia los requisitos para poder ser clasifi-
cado como fondo monetario hizo que muchos de ellos se reclasificaran en 2019
como fondo de renta fija a corto plazo’. Los valores minimos en las principales



magnitudes de estos fondos se observaron en 2019, cuando apenas habia 2 insti-
tuciones en el registro de la CNMV y su patrimonio era inferior a 3.800 millones
de euros (entre 2009 y 2011 el nimero de fondos monetarios era de 75).

Esta situacion cambi6 en 2022, cuando el fuerte repunte de la inflacién dio lugar
a un giro muy importante de la politica monetaria y los tipos de interés se incre-
mentaron hasta valores no observados desde la anterior crisis financiera global.
Asi, por ejemplo, los tipos de interés de las Letras del Tesoro hasta 12 meses pa-
saron de valores negativos a final de 2021 a valores superiores al 3 % a final de
2023. Esto favorecié enormemente el atractivo de los activos de renta fija —in-
cluidos aquellos que invertian a muy corto plazo, como los fondos monetarios—,
que iniciaron un periodo de expansiéon que ha llevado su patrimonio a niveles
préoximos a 25.000 millones de euros (se ha multiplicado por 5 desde 2022). Este
avance también se ha observado en el ambito europeo, donde paises como Irlan-
da, Luxemburgo y Francia concentran la mayor parte de los fondos monetarios
(véase cuadro R1.1). En relacion con el resto de los paises europeos, el patrimonio
de los fondos monetarios en Espana se sitia en un lugar relativamente alto de la
tabla, por delante de Alemania e Italia.

Magnitudes de los fondos monetarios y tipos de interés de GRAFICORI.1
la deuda publica
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Fuente: CNMV y Refinitiv Datastream. En el panel de la izquierda, los datos de 2025 son hasta agosto para
el patrimonio de los FMM y hasta septiembre para los tipos de interés de la deuda publica.

El crecimiento del patrimonio de los fondos del mercado monetario (FMM)
desde 2023 no ha venido acompanado de un aumento similar en el ntmero de
instituciones (que solo ha pasado de dos a cuatro). Por tanto, se trata de un seg-
mento de IIC altamente concentrado: tanto, que un tnico fondo monetario,
perteneciente a una gestora de una entidad de crédito, se concentra el 84 % del
patrimonio de estos fondos (los otros 3 suponen el 8 %, el 5 % y el 2 %, respec-
tivamente). Como se observa en el panel derecho del grafico R1.1, el andlisis de
la duracién de la cartera de estas instituciones revela que estos fondos estdn
invirtiendo cada vez mas en activos con plazos muy cortos: asi, la proporcién
de los activos de menor duracién (hasta 3 meses) se ha incrementado de forma
notable, al pasar del 50 % del patrimonio en 2023 al 70 % en 2024.
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Intermediacion financiera Los fondos monetarios en Europa: patrimonio, CUADROR1.1

no bancaria en Esparia flujos netos de inversion y nimero

Ejercicio 2024 Millones de euros
Jurisdiccion Patrimonio FMM Flujos netos Numero
Irlanda 864.632,0 37.035,0 123
Luxemburgo 625.429,0 46.975,0 176
Francia 446.707,0 7.211,0 90
Suiza 40.848,1 1.996,6 19
Reino Unido 31.881,8 4.339,8 15
Espana 24.366,0 1.267,0 4
Alemania 13.886,5 3.061,5 17
Italia 8.559,3 1.908,7 3
Bélgica 5.546,5 3.989,5 1
Portugal 1.806,9 433,5 3
Grecia 1.203,2 72,5 12

Fuente: EFAMA y CNMV. Datos de junio de 2025.

Las perspectivas a corto plazo para estos productos contintian siendo favorables
en la medida en que los tipos de interés se mantengan en niveles superiores a los
de la década anterior y también mientras que el rendimiento de los depdsitos
bancarios, uno de sus principales competidores, no sea especialmente atractivo.
Sin embargo, no es previsible que el volumen de suscripciones de estos productos
sea tan alto como lo fue en 2023 y 2024. De hecho, en 2025 ya se ha observado una
cierta moderacién de estos flujos. En cuanto a los riesgos asociados a estos vehi-
culos, los mas importantes se observan en el ambito de los fondos monetarios a
valor constante, que, en momentos de turbulencias, pueden verse sometidos a
peticiones de reembolso elevadas y tener que devolver un importe que puede no
representar fielmente el valor de la cartera, ocasionando un problema grave para
los inversores que permanecen en el fondo. Como se ha dicho al principio de este
recuadro, no existen fondos de este tipo en Espana, por lo que, en caso de turbu-
lencias, la valoracién adecuada de la cartera del fondo (que determina el valor de
la participacién a reembolsar) y la disponibilidad de herramientas de gestién
de la liquidez apropiadas minimizan el riesgo de desajustes de la liquidez.

1 Se trata de la entrada en vigor del Reglamento (UE) 2017/11 sobre fondos del mercado monetario,
que recogio la Circular 1/2019 de la CNMV.

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

En esta seccidn se ofrece una vision general del nivel de implicacion de los inter-
mediarios financieros no bancarios en la intermediacién crediticia. Para ello, se
muestran las cifras correspondientes tanto a la financiacién que conceden estas
entidades como a la recibida por ellas. En este Gltimo caso, se pone especial énfasis
en el uso que se hace de la financiacién mayorista.

En 2024, la intermediacién crediticia del sistema financiero en su totalidad se
increment6 un 3,1 %, hasta alcanzar practicamente 3,36 billones de euros. Este
aumento se observé en todos los sectores, aunque con magnitudes notablemente
16 distintas, y tuvo su origen tanto en el crecimiento del propio sistema financiero



como en la revalorizacién —aunque menor que en 2023— de los activos de renta
fija%. El sector bancario es, con mucha diferencia, el subsector que posee un mayor
volumen de activos crediticios: estos superaron los 2,5 billones de euros durante el
ano pasado (+2,5 % en 1 ano), siendo los préstamos los que representan un mayor
porcentaje (44,3 %, véase panel izquierdo del gréfico 4). En el caso de las OIF, los
activos crediticios crecieron en 2024 un 6,3 % y se situaron al cierre del ejercicio en
casi 535.000 millones de euros, alrededor de la mitad de sus activos financieros to-
tales. Entre las entidades que conforman las OIF, las mds importantes en términos
de intermediacién crediticia son los fondos de inversién, con un 49,4 %5 del total,
seguidos de los vehiculos de titulizacién, con un 27,1 %. La composicién, no obstan-
te, es muy distinta entre los dos tipos de vehiculos: en los fondos de inversion casi
la totalidad corresponde a activos de renta fija (mds del 9o %), mientras que en la
titulizacidn los activos crediticios se corresponden con los préstamos titulizados
por estas entidades.

Evolucion de la intermediacion crediticia GRAFICO 4
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Fuente: CNMV y Banco de Espania.

En relacién con la financiacidén recibida por parte de las entidades del sistema fi-
nanciero, las cifras son significativamente menores a las de la financiacién conce-
dida, con un crecimiento muy similar al del sistema en su totalidad. Asi, el endeu-
damiento® conjunto ascendia a casi 620.000 millones de euros a finales de 2024 (un
2,8 % mas que en 2023), correspondiendo practicamente la totalidad a bancos y
OIF: mientras que el endeudamiento de los bancos superé los 356.000 millones
de euros (+5,5 % respecto al ano previo), el de las OIF se situaba ligeramente por
debajo de los 236.000 millones (véase panel izquierdo del grafico 5). Como se puede
observar en el panel derecho del grafico 5, dentro de las OIF, los fondos de tituliza-
cién son los responsables de mas de la mitad de las obligaciones debido a la propia

naturaleza de su actividad’.

4 Amodo de ejemplo, en 2024 los fondos de inversion de renta fija experimentaron una revalorizacion de
su cartera del 3,5 %, mientras que en 2023 fue del 4,2 %.

5  Esta cifra incluye los fondos monetarios y las IIC de inversion libre.

6 Elendeudamiento esta compuesto por los activos de renta fija emitidos por la entidad, préstamos
y repos incluidos en el pasivo del balance.

7  Practicamente la totalidad del pasivo esta compuesto por los bonos o pagarés de titulizacion emitidos
por el propio vehiculo.
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Pasivo de los bancos y las OIF GRAFICO 5
Intermediacion financiera
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Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

Entre las obligaciones, la dependencia de la financiacién mayorista, que es una
de las fuentes mas relevantes de obtencién de recursos® y que habia disminuido
mucho en los dltimos afos para las OIF, se mantuvo practicamente constante
entre 2023 y 2024. De esta forma, este tipo de financiacién se situé a finales de 2024
en poco mas de 328.000 millones de euros, un 30 % del total de los activos financie-
ros de estas entidades, porcentaje que, como cabria esperar, es superior al de los
bancos, que se sitia en el 12,5 %. Del total de estas obligaciones, la financiacién a
largo plazo es la fuente predominante para las OIF, con mas del 70 % del total de
la financiacién mayorista en 2024.

2.2 Interconexion entre las entidades bancarias y las OIF

La interconexion entre los distintos sectores financieros es un factor relevante a
la hora de evaluar los riesgos sobre la estabilidad financiera, ya que determina el
nivel de propagacion de ciertos riesgos especificos circunscritos en un ambito
muy concreto. Existen varias maneras de analizar estas interconexiones, ya que las
entidades pueden estar relacionadas de manera directa (financiaciéon que otorgan y
reciben entre ellas), pero también indirecta. Esta ultima puede evaluarse de distin-
tas formas como, por ejemplo, mediante indicadores de correlacién de precios o
entidades o también mediante el analisis de las posiciones comunes. En este epigra-
fe se ofrecen dos parcelas de analisis de la interconexién entre entidades: i) en la
primera, se evalda la exposicién directa entre los bancos y las OIF como fuente
primaria de contagio y ii) en la segunda, circunscrita al &mbito de los fondos de
inversién, se cuantifican las posiciones comunes de estas instituciones en activos
de renta fija. La identificacién de posiciones comunes permite conocer tanto la ex-
posicion de estas instituciones a la materializacidn de ciertos shocks como también
su capacidad de propagacion.

8  Estosinstrumentos, que son necesarios para una buena formacién de precios y liquidez en los mercados
secundarios, pueden generar obligaciones a corto plazo y, en consecuencia, riesgos asociados a la trans-
formacion de vencimientos y liquidez fuera del sistema bancario. Ademas, la financiacion mayorista
puede aumentar la interconectividad entre distintas instituciones financieras y por tanto contribuir a la

18 prociclicidad del sistema.



La evaluacion de la exposicién directa entre bancos y OFI sigue mostrando, como
en informes previos, un nivel de exposiciéon mutuo reducido y en descenso. Esto
sucede no solo si se cuantifican los derechos de los bancos en relacién con las OIF
(«Exposiciéon bancos a OIF» en los paneles del grafico inferior) sino también si se
evaltan las obligaciones bancarias con las OIF («Financiacién de bancos a través
de OIF»). Como se observa en el panel izquierdo del grafico 6, tanto la exposicién de
los bancos a las OIF como las obligaciones se situaron alrededor del 6 % de los ac-
tivos bancarios en 2024, por debajo de las cifras de afos previos. Esta tendencia se
mantiene si se deducen de estas cifras los derechos y obligaciones de las OIF que
consolidan dentro de los propios grupos bancarios? (véase panel derecho del grafi-
co 6) y que reducen este nivel de dependencia hasta porcentajes del 3 %, aproxima-

damente.
Interconexién entre bancos y OIF (% s/ activos bancarios) GRAFICO 6
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Fuente: CNMV y Banco de Espaia.

El grado de interconexion de las OIF con el resto de los subsectores del sistema
financiero es mucho mas reducido. Solo son ligeramente destacables las obligacio-
nes con las compaiiias de seguros, que a finales de 2024 ascendian a 17.000 millo-
nes de euros. Como en ejercicios anteriores, resulta mas relevante la interconexién
dentro de las propias entidades que conforman las OIF, que alcanz6 un importe

superior a 77.000 millones de euros.

2.2.1 Interconexiones en el ambito de los fondos de inversion

El analisis de las interconexiones a través de las posiciones comunes en el ambito
de los fondos de inversion se ha llevado a cabo teniendo en cuenta Gnicamente
los activos de la cartera de renta fija, pues es la mas relevante en los fondos que
forman parte de la IFNB'°. Dentro de esta cartera, el importe de la inversién en

9  En el caso espaiol los datos de interconexién entre los bancos y las OIF que consolidan en grupos ban-
carios solo estan disponibles para el subsector de las SFV.

10 Como se explica en un epigrafe posterior, todos los fondos menos los de renta variable forman parte de
la IFNB por su papel en la intermediacion crediticia, que, en su mayoria, se origina por la inversion en
activos de deuda. Los fondos mixtos (incluidos en la IFNB) pueden invertir tanto en activos de renta fija
como de renta variable (de forma directa o indirecta).
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deuda publica era de 103.633 millones de euros a finales de 2024, y el de la inver-
sién en renta fija privada era de 115.149 millones, lo que supone alrededor de un
31 % y un 34 % de la cartera de estas instituciones™. En este altimo caso, el porcen-
taje fue similar al de 2023, con un 33 %, mientras que para la deuda publica el peso

se redujo de forma notable, en concreto 9 puntos porcentuales (p.p.).

En el &mbito de la deuda publica cabe destacar la elevada exposicién de los fon-
dos de inversion a deuda soberana espaiola e italiana, con importes superiores
a 37.000 y 33.000 millones de euros, respectivamente, a finales de 2024. Convie-
ne mencionar que en el caso de la deuda espanola se redujo la exposicidn de forma
notable, ya que a finales de 2023 ascendia a casi 44.000 millones. Estas cifras su-
ponian el 10,9 % y el 9,8 % del importe de la cartera de los fondos y también afec-
taba a una proporcién considerable de entidades: casi un 45 % tenia alguna expo-
sicién a deuda soberana espafnola y mas del 33 % contaba en en su cartera con
activos de deuda italiana'? (véase grafico 7). El resto de las exposiciones a deudas
soberanas de otros paises eran menos cuantiosas, pero también relevantes: desta-
caba la inversion en deuda emitida por Francia (casi 14.000 millones) y Alemania

(5.400 millones).

Anaélisis de la renta fija publica de la cartera de los fondos de inversiéon GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

La exposicion a activos de renta fija privada se encuentra mucho mas concen-
trada en instrumentos emitidos por el sector financiero, que se ha acentuado,
ademas, en 2024. Como puede observarse en el panel izquierdo del grafico 8, esta
tenia un importe agregado de mas de 67.000 millones de euros a finales de 2024
(un 30 % mas que en 2023), lo que suponia el 19,9 % de la cartera de los fondos y
afectaba a la mitad de las entidades. La inversidn en renta fija privada de otros
sectores afectaba a proporciones de fondos relevantes, de entre el 28 % y el 40 %,
pero sus importes eran mucho mas reducidos, de 9.000 millones en el sector in-
dustrial y algo superiores a los 5.000 millones en el de utilities, consumo ciclico o

tecnolégico.

11 Elresto de la cartera esta formado, basicamente, por las inversiones en otras IIC (22 %), valores de renta
variable (4 %), y efectivo y depdsitos (5 %).

12 Muchos de ellos pueden tener exposicion a ambos tipos de deuda.



Dentro de la inversion en deuda del sector financiero, la concentracion era relati-
vamente elevada a finales de 2024 y se centraba, basicamente, en bancos espano-
les, franceses e italianos. Asi, las mayores inversiones se correspondian con un
banco de cada pais y suponian en conjunto el 13,6 % de la cartera financiera (véase
el panel derecho del gréfico 8). Por su parte, las 10 inversiones mads relevantes en
términos agregados concentraban el 32,0 % de todos los valores bancarios, estando

los 3 mayores bancos espafoles entre ellas.

Analisis de la renta fija privada de la cartera de los fondos de inversion GRAFICO 8
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Fuente: CNMV.

El analisis de las interconexiones entre fondos de inversion a través de sus posi-
ciones en activos de renta fija revela que estas instituciones estan altamente in-
terconectadas. Este ejercicio se ha efectuado a partir de la proporcién para cada
fondo de las inversiones en deuda soberana de un pais en concreto y de las inver-
siones en renta fija privada agrupandolas por sector. El resultado para 2024 mues-
tra una elevada similitud entre las carteras de los fondos, levemente superior a la
de 2023: la densidad de la red en 2024 era del 76,3 %'3 (75,9 % en el ejercicio ante-
rior), mientras que el nimero medio ponderado de enlaces de cada fondo ascendia
a164', 1 mds que en 2023. Los dos graficos siguientes ilustran el resultado de este

andlisis atendiendo a diferentes consideraciones.

Las interconexiones identificadas para los mayores fondos del sector, que repre-
sentan el 70 % de la cartera total (114 fondos'5), son muy elevadas en los fondos
de renta fija y también en los mixtos, sobre todo en aquellos de tamafno medio
(véase panel superior del grafico 9). Esta conclusion se alcanza en funcién tanto del

13 Esteindicador se calcula como el cociente entre el nimero de enlaces encontrados y el nimero total de
enlaces posibles. Asi, una red con una densidad de 0 es aquella en la que no existen vinculos entre los
nodos, mientras que una red con una densidad del 100 % es un grafico completamente conectado en el
que todos los nodos estan vinculados entre si.

14 Esta cifra se obtiene a partir del nimero de interconexiones diferentes de cero que tiene cada fondo en
términos medios (731) ponderado por el valor de cada interconexion (de media, el 22,5 %).

15 Estos fondos se reparten a lo largo del circulo, de manera que su tamaiio es proporcional al de sus acti-
vos en cartera y su color se corresponde con la vocacion (renta fija, mixtos o monetarios). El grafico uni-
camente representa (mediante segmentos) el 10 % de las interconexiones mas elevadas entre pares de
fondos: el grosor de la linea y la intensidad de su color estan directamente relacionados con el grado de la
interconexion (las lineas de color gris mas intenso y mas gruesas apuntan a una mayor interconexion).
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CNmV nuimero de conexiones entre los fondos como de su intensidad. El analisis por vo-

Intermediacién financiera . . . P
cacion revela que tanto los fondos de renta fija como los mixtos estan interconecta-

nobancaria en Espana dos dentro de cada vocacién y también entre ellas. En el grafico se observan varios
Ejercicio 2024 fondos de tamano medio (los fondos mas pequeiios no estan representados), que
podrian asimilarse con el concepto de hub, pues presentan multiples interconexio-
nes con otros fondos de su vocacién y de otras. También se observa que el fondo
monetario de mayor tamano no presenta conexiones destacables con el resto de los
fondos, al igual que sucede con el resto de los fondos de tamano elevado, todos

pertenecientes a la vocacién de renta fija'®.

Interconexiones entre los fondos de inversion en el ambito GRAFICO 9
de la renta fija
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Fuente: CNMV.

1 Cada circulo representa un fondo de inversion, su tamafo es proporcional al de su cartera y su color represen-
ta su vocacion (renta fija: amarillo, mixtos: verde y monetarios: granate). El grosor y la intensidad del color de
los segmentos que unen los fondos representan el grado de similitud de la cartera entre estos. El ejercicio total
ha estimado un total de 349.931 interconexiones, de las cuales solo se representa el 10 % de las mas fuertes.

2 Cadacirculo representa un fondo de inversién y su tamafo es proporcional al de su cartera. El color indica
el cluster al que pertenece y se representan las interconexiones que toman un valor superior a 0,5 (de un
rango que va de 0 a 1), es decir, el 12,6 % del total de interconexione no nulas.

16  En el grafico parecen no tener ninguna conexion, pero esto es porque solo se han representado el 10 %
22 de las conexiones mas fuertes con fines ilustrativos.



El panel inferior del grafico 9 ilustra las interconexiones superiores a 0,5'7 y se
identifican los 3 grupos de fondos que muestran una mayor interconexién entre
ellos® (cltisteres). Un porcentaje elevado de fondos pertenece a uno de estos tres
grupos, concretamente el 69,1 %, hecho que confirma el elevado grado de conexién
en esta red, y en todos hay un porcentaje similar de cada una de las vocaciones.
Como se puede observar en el cuadro 3, 2 de los grupos presentan un ntimero rela-
tivamente elevado de fondos, con 348 (grupo 3, azul claro) y 280 (grupo 1, morado),
mientras que en otro el nimero bastante reducido, ya que estd compuesto solo por
73 fondos, y de un tamano medio relativamente bajo (grupo 2, azul oscuro).
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Caracteristicas de los clisteres

Numero medio

CUADRO 3

Ndémero % cartera enlaces Conexiones
fondos total (%) ponderado Densidad mayores al 50 % Caracteristicas
Cluaster 1 280 24,3 98,6 1 26,5 Deuda publica espafiola
Cluster 2 73 11,0 34,0 1 45,0 Deuda publica italiana
Claster 3 348 338 136,7 0,99 35,0 Renta fija privada financiera

Fuente: CNMV.

El analisis de la cartera de los fondos pertenecientes a estos clasteres permite
conocer la fuente de la interconexién dentro de cada uno de ellos y, por tanto,
identificar fuentes de riesgo que pueden ser relevantes. Asi, en el grupo 1 la eleva-
da interconexién esta originada por las inversiones en deuda puablica espanola, que
suponen para los fondos integrantes un 51,2 % de la cartera total en términos me-
dios'. El grupo 2, por su parte, estd formado por vehiculos con una importante
exposicién a la deuda publica italiana®®, mientras que en el grupo 3 la interco-
nexion es el resultado de las elevadas inversiones en renta fija privada del sector
financiero?!. Esta evidencia ayuda, por tanto, a delimitar el conjunto de fondos mas
expuestos a corto plazo a posibles shocks en cualquiera de estos activos de deuda y
su grado de propagacion al resto de los fondos.

17 Supone el 9,6 % de las interconexiones totales.
18 Las densidades estimadas para cada uno de estos grupos son de 1, 1y 0,99.

19 Este porcentaje es muy variable entre los diferentes fondos, ya que oscila entre el 1 %y casi el 100 %. La
mayor parte de estos fondos también tienen en comun otras inversiones en deuda soberana, especial-
mente, italiana, francesa o alemana. De hecho, el 71 % de la cartera (de media) esta invertida en renta fija
publica.

20 En estos fondos, el porcentaje invertido en deuda publica es aproximadamente del 66,7 %, siendo mas

del 85 % deuda soberana italiana.

21 De la cartera total, el 68 % en términos medios estd invertido en renta fija privada y el 4,6 %, en deuda
publica. De los activos de deuda privada, casi la mitad se invierte en renta fija financiera, estando muy
repartido el resto entre los demas sectores.

23






3 Intermediacion financiera no bancaria

El volumen de activos que conforman la intermediacién financiera no bancaria de este
monitor se calcula conforme a una metodologia que desarrollé el FSB en 20132% 23.
Esta metodologia identifica las entidades de caracter financiero y las clasifica en
cinco funciones econémicas, de acuerdo con una evaluacién de riesgos que se deri-
va, tipicamente, de aquellos conocidos a través de las entidades bancarias. Se po-
dria decir que esta aproximacién a la IFNB tiene un cierto cardcter restrictivo y no
serfa excluyente de otros analisis de riesgos de caracter mas amplio en el ambito
no bancario que pudieran incluir entidades como los fondos de pensiones y los
seguros, o entidades o actividades sujetas a un grado menor de regulacién, como
las finanzas privadas. Como se explica en detalle posteriormente, la medida que se
describe en este informe se obtiene, fundamentalmente, a partir de algunas de las
entidades que conforman las OIF.

Como se observa en el cuadro 4, los activos totales en Espaia de las 5 funciones
econdomicas que establecio el FSB se situaron en 550.000 millones de euros en
2024, un 6,6 % mas que en 2023. Las entidades mas relevantes de la IFNB en Espana
en términos cuantitativos son las que pertenecen a la primera funcién, que
comprende aquellos vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas los
hacen susceptibles de reembolsos masivos. Las entidades de esta funcién, que
aglutina a todas las IIC financieras salvo los fondos de renta variable®4, acumulaban
un importe de 365.000 millones de euros, un 15 % mas que el afio previo y un
66,3 % de los activos del conjunto de las 5 funciones. La relevancia de esta funcién
dentro del total no ha dejado de aumentar desde el ano 2011, cuando suponia un
22,4 % de las 5 funciones. A continuacién, se encuentran las de la funcién 5, que
agrupa a las entidades que realizan intermediaciéon crediticia basada en la
titulizacién. El importe de los activos de esta funcién se situé cerca de
128.000 millones de euros, un 8,7 % menos que en 2023. Como se indicé en la
descripcion de las OIF, el volumen de activos de estas entidades se ha reducido de
forma notable en los dltimos afos, de modo que su relevancia, préxima al 70 %
de las 5 funciones en 2011, se limitaba al 23,2 % en 2024.

22 «Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities».

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

24 Debido a que no realizan una funciéon de intermediacién crediticia relevante.
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Clasificacion de la IFNB segun funciones econémicas

CUADRO 4

Funciones Definicion Entidades pertenecientes Tamano en millones de euros,

econémicas (% en total IFNB), % var. 2024

FE1 Gestion de vehiculos de inversiéon Fondos monetarios, fondos de renta fija, 364.665 (66,3 %)
colectiva cuyas caracteristicas los hacen fondos mixtos', fondos de inversion libre 14,9 %
susceptibles de reembolsos masivos (hedge funds) y SICAV

FE2 Concesion de préstamos dependiente de Establecimientos financieros de crédito 52.391 (9,5 %)
financiacién a corto plazo -25%

FE3 Intermediacién en actividades del Sociedades de valores 3.736 (0,7 %)
mercado dependiente de financiacion a 72 %
corto plazo o financiacién garantizada

FE4 Entidades que realizan una actividad de Sociedades de garantia reciproca 1.695 (0,3 %)
facilitacion a la creacién de crédito 8,2 %

FE5 Intermediacion crediticia basada en la Vehiculos de propésito especial (SFV) cuyo 127.791 (23,2 %)
titulizacién para la financiacion de objeto es la titulizaciéon de activos -8,7 %
entidades financieras

Total 514.684 (100 %)

5,4 %

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

1 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 FE1. En Espaiia, conforme a 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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En consecuencia, el resto de las funciones supone una parte pequena, el 10,5 %

del total en 2024 (11,4 % en 2023). Ademas, se concentra practicamente en las en-

tidades de la funcién econémica 2, que realizan la actividad de concesion de prés-

tamos dependiente de la financiacién a corto plazo —los establecimientos financie-

ros de crédito—, cuyos activos fueron de 52.400 millones en 2024 (un 9,5 % del

total). Por tanto, los activos de las entidades del resto de las funciones, la FE3 (so-

ciedades de valores) y la FE4 (sociedades de garantia reciproca), de 5.400 millones,

solo suponian el 1 % de las 5 funciones.

El FSB propuso también una medida de la IFNB, denominada estrecha, que parte

de los activos de las cinco funciones anteriores y descuenta aquellos que consoli-

dan en grupos bancarios. En Espaia esta medida se situé muy cerca de 400.000 mi-

llones de euros en 2024 (un 13,8 % mas que el afo anterior). Como se observa en

el grafico 10, se parte del agregado no bancario y se excluyen los activos de las

entidades de seguros (319.100 millones de euros), los fondos de pensiones

(171.000 millones), los auxiliares financieros (68.800 millones) y las entidades de las

OIF que no realizan ninguna funcién econdémica®5 (541.700 millones). Esto equiva-

le a las cinco funciones mencionadas anteriormente. El Gltimo paso descuenta el

volumen de activos que consolida en grupos bancarios?® (152.500 millones), lo cual

deja el importe de la medida estrecha en los casi 400.000 millones indicados.

25 Las OIF que no forman parte de la IFNB son las instituciones financieras con actividad limitada y presta-

mistas de dinero, los fondos de inversidn de renta variable, los fondos y sociedades de inversion inmobi-

liaria (REIT, por sus siglas en inglés), las cdmaras de contrapartida central (CCP, por sus siglas en inglés) y

las entidades de capital riesgo. Estas entidades suponen la mitad de los activos de las OIF. También se

incluyen los activos de entidades que no forman parte de las OIF, pero si de la IFNB, si bien cabe mencio-

nar que se trata de entidades muy poco relevantes (las sociedades de garantia reciproca).

26 La consolidacion bancaria viene dada fundamentalmente por dos motivos: la entidad en cuestion esta

controlada por un banco o los activos pertenecientes a la entidad estan, a su vez, en el balance del banco
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El fenémeno de la consolidacién en grupos bancarios afecta a tres de las cinco
funciones econdmicas, siendo especialmente relevante en el caso de las tituliza-
ciones y de los establecimientos financieros de crédito. Los porcentajes de conso-
lidacién son préximos al 9o % en ambos tipos de entidades (véase panel derecho
del grafico 11), hecho que reduce sensiblemente el volumen de activos de estas en
la medida final. Tras este descuento, la relevancia de los activos de la FE1 (IIC) se
eleva hasta el 91,7 %, es decir, practicamente toda la medida estrecha de la IFNB
se compone de IIIC, y el resto se reparte entre titulizaciones (FE5) con un 5,4 %,
establecimientos financieros de crédito (FE2) con un 2 %, y el remanente —las so-
ciedades de valores (FE3) y las sociedades de garantia reciproca (FE4)— con un1 %
en términos agregados?7.

Distribucion de la intermediacion financiera no bancaria. 2024 GRAFICO 11
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(por tanto, sujetos a la regulaciéon bancaria). Este ultimo caso seria el de los vehiculos de titulizacién,
cuyos activos deben permanecer en el balance bancario si los riesgos y beneficios asociados a ellos no
se han transferido sustancialmente a terceras partes.

27 El peso medio de estas funciones en la muestra de paises del informe del FSB refleja una relevancia me-
nor de los fondos de inversién y mayor del resto de las funciones (excepto la FE4, que también es resi-
dual): FE1: 74,1 %; FE2: 8,5 %; FE3: 7,0 %; FE4: 0,2 %, y FE5: 7,5 %. El porcentaje restante corresponde a
activos que no se pueden encajar en ninguna funcién determinada.

Intermediacion financiera
no bancaria
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La expansion de los activos de la IFNB dio lugar a un leve aumento de la relevan-
cia de este sector en el conjunto del sistema financiero. Asi, la suma de los activos
de las 5 funciones econémicas pasé del 9,6 % en 2023 al 10 % en 2024 y los de la
medida estrecha, del 6,5 % al 7,2 %. Estos porcentajes, que son, sobre todo para
la medida estrecha, los mejores de los dltimos anos, contintian siendo reducidos
tanto en relacién con el tamano del sistema financiero espanol como en compara-
cién con los promedios computados por el FSB para las economias avanzadas
(15 %) y emergentes (12,7 %) (véase grafico 12).

Peso relativo de la IFNB
GRAFICO 12
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Fuente: CNMV y Banco de Espafa.

3.1 Evaluacion de los riesgos de la intermediacién financiera no bancaria

El resultado de los indicadores de riesgo que se evalian anualmente para cada
funcién econdémica en relaciéon con diferentes parcelas como la liquidez, el
apalancamiento o el riesgo de crédito no mostré ninguna variacion significativa
en 202428, Solo se observan ligeras variaciones en algunas métricas, por ejemplo,
en la de transformacién de vencimientos, que sefialan un riesgo menor tanto para
los fondos de inversidon de renta fija como para las sociedades de valores. La
evolucién de los indicadores de liquidez y de apalancamiento de los fondos de
inversién, que son, a priori, las fuentes de riesgo mdas importantes para estas
instituciones, contintan situando a los fondos espafoles en una posicién de riesgo
bajo e inferior al que muestra el sector a nivel europeo. En el caso de la liquidez,
se observa, en la mayoria de los casos, un aumento de la proporcién de activos
liquidos en las carteras. Esto fue posible a pesar del aumento de la proporcién de
deuda privada (en principio, menos liquida) y se explica por la mayor relevancia
de activos con calificaciones crediticias muy altas (en teoria, mas liquidos). En el
caso del apalancamiento, los cdlculos siguen poniendo de manifiesto un nivel muy

28 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 Espaia». Boletin de la CNMV. Trimestre |,
pp. 79-122.



bajo en todos los grupos de fondos, incluso en aquellos que pueden hacer un uso
mas intenso de este.

Grado de involucracién de la IFNB en los riesgos financieros. 2024 CUADRO 5
Fondos de inversion Establecimientos
financieros de Sociedades SFV

Monetarios Renta fija Mixtos crédito devalores titulizacion
Riesgo de crédito ([ [ J [ J [ J ([
Transformacion de
vencimientos O O
Liquidez de los activos' O O ° ®
Apalancamiento? O O O

Interconectividad con el
sistema bancario ([ O O O ([

Importancia relativa3 4 (%) 4,2 28,4 29,4 9,5 0,7 23,2

Fuente: CNMV. El indicador asociado al riesgo de crédito se basa en la proporcion de los activos crediticios
(renta fija y préstamos) en el activo total, el riesgo de transformacién de vencimientos evalla la proporcién
de pasivos a corto plazo sobre los activos a corto plazo (excepto en los fondos de inversion, en los que se
calcula la proporcién de activos a largo plazo sobre el patrimonio total), el riesgo de liquidez analiza la rele-
vancia de los activos liquidos en cartera, y el apalancamiento, la proporcidn de fondos propios en el pasivo
total. Para un mayor detalle de la definicién de los indicadores y de sus umbrales para cada tipo de entidad,
véase el articulo Ispierto, A. (2019). «Intermediacion financiera no bancaria en Espaia». Boletin de la CNMV.
Trimestre |, pp. 79-122.

1 En el caso de los fondos de inversidn, los colores asignados a este riesgo estan definidos sobre la medida
de liquidez basada en la metodologia HQLA (high quality liquid assets), que tiene en cuenta el tipo de acti-
vo de la cartera y su rating. Desde el monitor de la IFNB publicado en 2022, esta valoracién incluye los
activos en cartera de las inversiones de las IIC en otras IIC.

2 En el caso de los fondos de inversion, la valoracién del riesgo de apalancamiento se hace sobre la medida
de apalancamiento indirecto, basado en la posicion en derivados.

3 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.

4 Estos porcentajes estan calculados segun el tamaiio total del sector, sin descontar las entidades que con-
solidan en grupos bancarios.

3.1.1 Funcién econémica 1: gestion de vehiculos de inversion colectiva cuyas
caracteristicas los hacen susceptibles de reembolsos masivos

Las IIC pertenecientes a la funcién econémica 1 (FE1) suponian en Espana el
92 % del total de la medida estrecha de la IFNB a finales de 2024, 1 p.p. mas que
el ano previo debido al aumento de su patrimonio. Atendiendo a la definicién de
FE1, en Espana formarfan parte de esta los fondos monetarios, los fondos de renta
fija, los fondos mixtos, los fondos de inversién libre (hedge funds)* y las socieda-
des de inversién de capital variable (SICAV). Las entidades de capital riesgo, que
han mostrado una expansién muy importante en los tltimos afios, son relevantes
dentro del agregado no bancario, pero estrictamente no forman parte de esta

29 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 Espana: lIC de inversion libre (fondos y sociedades) e lIC de lIC de inversidn libre (fondos y sociedades).

Intermediacion financiera
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funcién econdmica establecida por el FSB debido a su caracter cerrado (ni tampoco
tienen encaje en otras funciones). A pesar de ello, se trata de un sector que requiere
una monitorizacién continua, dados los riesgos que puede acarrear y del que la
CNMYV da cuenta en otras publicaciones3°. Como se observa en el panel derecho del
grafico 13, el patrimonio de los fondos de la IFNB experiment6 un crecimiento
del 14,9 % en 2024, debido tanto a la revalorizacién del valor de la cartera de estos
vehiculos como a las suscripciones netas realizadas por los participes.

Dentro de la FE1, la relevancia de los vehiculos de renta fija aumenté de forma
significativa por tercer ano consecutivo, alcanzando un peso relativo muy similar
al de los fondos mixtos: mientras que los primeros representaban un 42,9 % del
total tras aumentar 2 p.p., los segundos pasaron de un peso del 49,4 % al 44,3 %3
(véase panel izquierdo del grafico 13). Estos movimientos fueron consecuencia de las
elevadas suscripciones netas durante todo el afo en los fondos de renta fija3> (supe-
riores a los 35.000 millones de euros), a las que se suman los reembolsos netos en las
principales categorias que componen los fondos mixtos. En el caso de los fondos
monetarios, aunque el tamano continta siendo reducido en Espafia comparado con
otros paises, su peso relativo se incrementé de forma notable en 2024, ya que pasé
del 3,3 % al 6,3 %, habiendo aumentado ya en 2023 desde el 1,6 % (para un mayor
detalle, véase el recuadro 1). Por su parte, la importancia de las SICAV se mantuvo
practicamente estable y se situd en el 4,4 %, después de 2 afios en los que habia des-
cendido por el elevado ntiimero de bajas que se produjo33. Los vehiculos de inversion
libre, por su parte, suponian un 2,1 % a finales de 2024, 3 décimas mas que en 2023.

Distribucion de los fondos de inversion pertenecientes a la IFNB GRAFICO 13
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Fuente: CNMV.

30 Paraunmayor detalle sobre la evolucion de estas entidades entre 2013 y 2024, véase el articulo Santiago
Canizares, M.D. y Pedrén Fernandez, G. (2025). «Evolucion de las entidades de capital riesgo entre
2013 y 2024». Boletin de la CNMV, octubre, pp. 53-90. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/
Publicaciones/Boletin/Boletin Il 2025 ES.pdf

31 Dentro de los fondos mixtos se engloban distintas categorias de fondos, entre los que destacan los fon-
dos globales (38,0 %), los fondos de renta fija mixta (23,7 %) y los fondos de gestion pasiva (17,1 %).

32 A pesar de la estabilizacion de los tipos de interés, esta tendencia ha continuado en el primer semestre
de 2025 —con mas fuerza si cabe—, con unas suscripciones netas en 6 meses superiores a 20.000 millo-
nes de euros.

33 Entre 2022y 2023 se dieron de baja el 80 % de los vehiculos, como consecuencia de la entrada en vigor
de laLey 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal.
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El nimero de vehiculos de inversién pertenecientes a la FE1 ascendia a 1.866 a Intermediacion financiera
finales de 2024, una cifra muy similar a la del ejercicio anterior, en concreto, no bancaria
4 menos. Del total, 1.282 correspondian a fondos de inversion, 428 a SICAV y 156 a

hedge funds. Las principales caracteristicas de los vehiculos pertenecientes a esta

funcién econdémica continuaron siendo en 2024 similares a las descritas en edicio-

nes anteriores de este informe, con algunos cambios en relacién con el ejercicio

previo. En primer lugar, los vehiculos de inversién con un mayor tamafno conti-

nuan siendo los fondos de inversion: a finales de ano 83 fondos de inversién ges-

tionaban cada uno de ellos un patrimonio superior a 1.000 millones de euros

(69 fondos en 2023), una cifra que tan solo superaban 2 SICAV. En segundo lugar,

el grado de concentracién de estas instituciones continué siendo muy alto, mayor

si cabe que en anos anteriores, como consecuencia de que el fondo de mayor tama-

no (monetario) dobld su patrimonio en 2024. Asi, este Gnico fondo suponia el 5,9 %

del patrimonio del total de fondos (véase panel izquierdo del grafico 14), mientras

que el peso de los 10 mas grandes era del 20,4 % (19,6 % en 2023). También conti-

nué siendo muy elevado el grado de concentracién en el ambito de las gestoras de

IIC, que fue similar al del ejercicio anterior: las 3 mayores entidades gestionaban el

48,9 % del patrimonio total y las 7 mayores el 67,8 %, todas ellas pertenecientes a

grupos bancarios (véase panel derecho del grafico 14).

Concentracion en el sector de la inversion colectiva GRAFICO 14
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Fuente: CNMV.

Como en ejercicios precedentes, el andlisis de los riesgos financieros asociados a
los fondos de inversién de la IFNB no muestra vulnerabilidades relevantes desde
el punto de vista de la estabilidad financiera. Estos analisis, como en anteriores
ediciones de este informe, contienen informacién tanto de los potenciales desajus-
tes de liquidez y el nivel de apalancamiento, que contintian siendo objeto de las
mayores preocupaciones a nivel internacional en el contexto del riesgo sistémico,
como de su riesgo de crédito y de transformacién de vencimientos. Para una esti-
macién mas precisa de estos dos ultimos riesgos se incorpora una evaluacién de la
calidad de los activos de la cartera de renta fija de los fondos, mediante el andlisis
de las calificaciones crediticias y de la duracién.

El riesgo de crédito de los fondos de inversién se analiza midiendo la proporcién
de activos crediticios en la cartera y evaluando las calificaciones crediticias de
estos activos. La proporcién de activos de renta fija en la cartera de los fondos mo-
netarios y en los de renta fija es habitualmente muy elevada, debido a la propia
naturaleza de estas instituciones, concebidas para invertir en activos de renta fija. 31



CNMV
Intermediacion financiera

no bancaria en Espafia

Ejercicio 2024

32

Por ello, para estos fondos, ratios cercanas al 100 % no deben constituir una senal
de alarma, siendo necesario complementar el andlisis de riesgos con la informacién
sobre la calidad crediticia de la cartera, que se comenta con posterioridad. En el
caso de los fondos mixtos, para los que esta proporcién es mas informativa, en
2024 se observé un aumento hasta el 47,5 % a finales de 2024 (46,7 % un afo antes).
Este cambio se explica, especialmente, por el incremento de las inversiones en deu-
da privada, que suponian al cierre del ejercicio un 18,1 % de la cartera total, casi
4 p-p- por encima de la cifra de 2023.

El analisis de las calificaciones crediticias de la cartera de renta fija de los fondos
revela una estabilizacidn de las inversiones pertenecientes al grupo considerado
de alta calidad (o investment grade), tras el notable aumento de 2023. En concre-
to, la proporcién de activos de deuda de alta calidad fue del 92,4 % en los fondos
de renta fija y del 90,2 % en los mixtos, cifras similares a las de 2023, mientras que
en los fondos monetarios se situé en el 99,0 % frente al 97,7 % del ejercicio ante-
rior (véase panel derecho del grafico 1534). Ademads, en los fondos monetarios,
como ya sucediera en 2023, se produjo una mejora de la calidad de los activos
dentro de este grupo, con una reduccién de la relevancia de aquellos con califica-
cién BBB (la peor dentro de investment grade, previa a high yield) de casi 9 p.p.,
hasta el 32,8 % del total, y un aumento notable de los activos AAA o AA, que pa-
saron del 10,4 % al 23,3 %.

Riesgo de crédito en las distintas tipologias de fondos de inversién GRAFICO 15
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Fuente: CNMV.
1 Distribucion de la cartera de renta fija de las tres categorias de fondos de la IFNB (renta fija, mixtos y mo-
netarios) en funcion de las calificaciones crediticias de sus activos en cartera. NR: sin calificacion.

El riesgo de transformacion de vencimientos de los fondos de inversién se
analiza mediante el cdlculo de la ratio entre los activos a largo plazo y el patrimo-
nio gestionado por el fondo35, que descendi6 en 2024 para los fondos de renta fija

34  En el caso de los fondos de la Unién Europea, el andlisis publicado por la Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico (ESRB) revela que la calificacion crediticia de la deuda en la cartera de estos fondos se mantuvo
muy estable entre 2023 y 2024, por lo que se continta observando un nivel medio peor que la de los
fondos espafoles: la proporcion de deuda de alta calidad (o investment grade) se situ6 alrededor del
50 % (muy por debajo del 90 % de los fondos espafoles).

35 En el caso de los fondos de inversion, en lugar de calcular la relacion entre el pasivo y el activo a corto
plazo, como en el resto de las entidades, se calcula la proporcién de activos a largo plazo sobre el total



y se mantuvo estable para los mixtos3°. Como se puede observar en el panel iz-
quierdo del grafico 16, esta ratio muestra inicamente un valor relativamente ele-
vado en los fondos de renta fija, aunque con el descenso en 2024 de 6 p.p., hasta situar-
se en el 45,4 %, paso6 de riesgo medio a moderado. En los fondos mixtos esta ratio

continud ligeramente por encima del 23 %.

El analisis de la duracién3? de los activos de la cartera de renta fija de estos vehi-
culos mediante el clculo de la duracién modificada3® muestra para 2024 un valor
medio de 1,9 en los fondos de renta fija y de 2,1 en los fondos mixtos, cifras simi-
lares a las de 2023. En el caso de los fondos monetarios, obviamente, la cifra era
mucho menor, situdndose en 0,2239, con un descenso, en este caso, notable, ya que
en 2023 era de 0,31. Como se puede observar en el panel derecho del gréfico 16, en
la cartera de renta fija de los fondos mixtos algo mas del 38 % de los activos (valor
de mercado) tenia una duracién modificada inferior a 1 ano, mientras que tan solo
el 0,6 % era superior a los 10 afos. En el caso de los fondos de renta fija estos por-
centajes eran del 49,1 % y del 0,8 %, respectivamente.

Transformacion de vencimientos en las distintas tipologias GRAFICO 16
de fondos de inversion
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Fuente: CNMV.
1 No se incluyen los fondos monetarios, ya que la totalidad de su cartera de renta fija tiene una duracion

inferior a 1 afo.

de los activos. Como ya se ha comentado en informes previos, esta diferencia en el cdlculo de la ratio
radica en el hecho de que en los fondos de inversidn los participes pueden reembolsar sus participacio-
nes con una frecuencia elevada, en la mayoria de los casos de forma diaria, por lo que el pasivo a corto
plazo no es representativo de todas las posibles obligaciones del fondo.

36 Paralos fondos monetarios los activos a largo plazo son practicamente inexistentes, dadas las restriccio-
nes de su politica de inversién (la duraciéon media de la cartera debe ser inferior o igual a 60 dias y el
vencimiento medio no puede superar los 120 dias).

37 Laduracion es una medida del plazo efectivo hasta el vencimiento de un activo, teniendo en cuenta to-
dos los flujos de caja a lo largo de la vida del activo.

38 Laduraciéon modificada mide la variacién porcentual que se produce en el precio de un activo financiero
ante un aumento de 100 puntos basicos de los tipos de interés.

39 No se dispone de datos de duracion modificada para los fondos de la Unién Europea, pero si de la dura-
cién, que se situd gen 6,4 (6,7 el aio anterior). Esta cifra, a pesar de que no es perfectamente comparable,
muestra con claridad que la sensibilidad frente al aumento de tipos de interés en Espafia es inferior a la
de la media de los paises de la Unién.
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La mayor parte de los fondos tiene una duracién modificada media inferior a 5,
concretamente un 95 %, tanto para los fondos de renta fija como para los mix-
tos#°. De forma adicional, puede observarse que la dispersion de los valores de la
duraciéon modificada de la cartera de los fondos no es muy elevada, y es relativa-
mente similar para los de renta fija y los mixtos (véase grafico 17). Asi, para mas de
la mitad de los fondos la duracién modificada se situaba a finales de 2024 entre 0,5
y 3, un rango algo superior al de 2023 (entre 0,8 y 2,8).

Duracién modificada media de la cartera de renta fija GRAFICO 17
de las distintas tipologias de fondos de inversion
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Fuente: CNMV.

1 Distribucion del nimero de fondos seguin su duracién modificada.

2 El gréfico representa, para cada tipologia de fondos, el minimo, el méximo, la media (x), la medianay los
percentiles 0,25 y 0,75 de la duracién de los fondos. En el caso del minimo y maximo, se han excluido
los valores atipicos (valores que quedan por debajo (encima) del primer (tercer) cuartil cuya distancia a
este es superior a 1,5 veces el rango intercuartilico (P75-P25]).

Para realizar un analisis de las condiciones de liquidez de la cartera de los fondos
se utiliza la ratio conocida como HQLA (high quality liquid assets), que incorpora
informacion tanto sobre el tipo de activo como de sus calificaciones crediticias.
Utilizando esta metodologia, se han realizado dos calculos del nivel de liquidez,
uno mads restringido (nivel 1), que incluye los valores considerados completamente
liquidos (véase nota al pie 1 del grafico 18) y otro algo mas flexible, que incluye,
ademas de los primeros, porcentajes variables de activos con un nivel de liquidez
medio o alto (véase nota al pie 2 del grafico 18). Cabe mencionar que, para el nivel
2 de liquidez, se ha cuantificado también la liquidez de las IIC en las que invierten
los fondos espanoles.

El porcentaje de activos considerados muy liquidos (HQLA nivel 1) se redujo lige-
ramente en 2024 en el caso de los fondos de renta fija y mixtos (desde niveles
elevados), mientras que aumentd en los fondos monetarios. Asf, esta ratio se situ
en el 20,6 % para los fondos mixtos y en el 38,1 % para los de renta fija, en ambos
casos alrededor de 2 p.p. por debajo de la cifra observada 1 ano antes. En el caso de
los fondos monetarios el porcentaje fue del 35,9 %, después de aumentar casi 10 p.p.

40 Solo se han identificado 10 fondos (2 mas que en 2023) que al cierre de 2024 tuvieran una cartera de
renta fija con una duracién modificada media superior a 10. De ellos, 9 eran fondos mixtos y 1 era un
fondo de renta fija.



en 1 ano. Dentro de estos activos, la mayor parte se correspondia con inversiones
en deuda publica de alta calidad, especialmente en los fondos de renta fija (casi tres
cuartas partes del total). En el caso de los fondos mixtos también destacaba, aun-
que a cierta distancia, el importe de la tesoreria (22 % de los activos liquidos).

En cambio, la ratio de HQLA nivel 2 aumenté en 2024 tanto para los fondos
monetarios como para los mixtos, al pasar del 63,7 % al 69,1 % en el primer caso
y del 52,5 % al 55,0 % en el segundo, y se mantuvo practicamente constante en
los fondos de renta fija (66,5 %). En los fondos mixtos, esta mejora de la liquidez
tuvo su origen, sobre todo, en la calidad crediticia de la inversién en deuda publica,
con unos activos con calificacién A o superior que representaban el 67,9 % de esta
cartera (54,1 % en 2023). En cuanto a la distribucién individual, se observa un
aumento importante de los fondos con un nivel alto de activos liquidos (superior
al 60 % del patrimonio), que pasaron de representar un 20,6 % del total (en térmi-
nos patrimoniales) a un 24,2 % (véase panel derecho del grafico 18). En el caso de
los fondos de renta fija, a lo largo de 2024 se registré una disminucidn de la inver-
sién en deuda publica, mientras que crecié en los activos de renta fija privada.
Esto, que en un principio daria lugar a un cierto deterioro del indicador de liqui-
dez#, se vio compensado por un aumento de los activos con la calidad crediticia
mas alta (AA/AAA), que se situd en el 19,5 % (2 p.p. mds que en 2023). Por su
parte, el notable incremento de la liquidez de los fondos monetarios tuvo que ver
con la redistribucién dentro de la cartera de renta fija, que, al contrario que en
otras categorias, experiment6 un repunte de la inversién en deuda ptblica en de-
trimento de la privada#.

Riesgo de liquidez de los fondos de inversion: distribucion de GRAFICO 18
los activos HQLA' 2
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1 Los activos incluidos en el nivel 1 del HQLA son el efectivo, los depdsitos y la deuda publica de alta calidad.

2 EIHQLA nivel 2 incluye, ademas de los activos pertenecientes al nivel 1, el 50 % del valor de la renta varia-
bley porcentajes variables de la deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones dependiendo de su
calificacién 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 el 0 % y el 65 %.

41 Losactivos de deuda publica tienen, aigualdad de calificacion crediticia, una ponderacién mayor dentro
del HQLA que los de renta fija privada.

42 La deuda publica pas6 de un 18,4 % de la cartera total en 2023 a un 25,6 % en 2024, mientras que la
deuda privada paso del 63,0 % al 52,7 %.
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Finalmente, en relaciéon con el nivel de apalancamiento de las IIC, se puede
hablar de apalancamiento tanto financiero (endeudamiento) como sintético (a
través de derivados). En el caso del primero, la legislacion espafiola establece que
las IIC mobiliarias (a excepcién de las de inversion libre) tan solo se pueden en-
deudar temporalmente para resolver dificultades transitorias de liquidez*3 y en
ningln caso superar el 10 % de su patrimonio#4. Ademads, estas instituciones tie-
nen la opciéon de apalancarse mediante el uso de derivados, una practica que
puede acrecentar significativamente otros riesgos ya existentes en estos vehicu-
los. Por eso, es importante hacer un seguimiento periddico, utilizdndose en este
caso la metodologia propuesta por la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores (I0OSCO*%5).

De acuerdo con esta metodologia, la exposicion bruta se mide a partir de la suma
de los importes nominales de los contratos de derivados, permitiendo realizar un
ajuste por la delta4® en el caso de las opciones. La exposicién neta se calcula a partir
de la exposicién bruta después de realizar ciertas compensaciones entre posiciones
largas y cortas, neutralizando asi toda aquella operativa que se realiza con la finali-
dad de cubrir los riesgos de la cartera de contado. En la normativa europea se ha
desarrollado una metodologia propia de célculo de la exposicién neta, denominada
método del compromiso (commitment method), con unas reglas concretas para rea-
lizar las compensaciones entre posiciones largas y cortas. El apalancamiento es la
ratio entre la exposicién (bruta o neta) obtenida a través de derivados y el patrimo-

nio de la institucién.

A finales de 2024 la exposicion bruta a través de derivados representaba de media,
para los fondos de inversion (FI) y SICAV incluidos en la IFNB un 14,4 % del
patrimonio total, lo que supone una disminucidn respecto a la cifra del ano ante-
rior (19 %). Por otro lado, segtn la informacién disponible en la CNMYV, siguen
sin observarse vulnerabilidades relevantes en ninguno de los posibles riesgos
que puede generar esta operativa (de contraparte, de mercado y de contagio). En
términos netos, la exposicion se situd, de media, en el 8,2 % del patrimonio al cie-
rre de 2024, ligeramente por debajo de la de 2023 (9 %), calculada para el 94 % de
los FI y SICAV (el 6 % restante no esta obligado a calcular el apalancamiento
neto#7). Cabe destacar que ninguna de estas medidas de apalancamiento incorpora
posibles exposiciones indirectas como consecuencia de la inversién en otras IIC
que estan a su vez apalancadas.

43 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.

44  Las SICAV excepcionalmente pueden llegar al 15 %, cuando recurran a financiacién para la compra de
inmuebles necesarios para su actividad. Al cierre de 2024, el endeudamiento medio financiero de los Fl
y SICAV incluidos en la IFNB era del 0,02 %.

45 10SCO (2019). Final Report on Recommendations for a Framework Assessing Leverage in Investment Funds,
diciembre.

46 Refleja la probabilidad de que la opcidn se ejerza.

47  En su mayoria son Fl que siguen la metodologia VaR (value at risk) para calcular el riesgo de apalanca-
miento. También incluye algunos fondos con objetivo de rentabilidad garantizado.



En un andlisis del apalancamiento bruto a nivel individual en las subcategorias
de fondos de renta fija y mixtos4® se observa que una elevada proporcién de fon-
dos no contraté derivados o lo hizo de forma muy residual®. Asi, la exposicién al
riesgo de mercado era inferior al 40 % en mas del 9o % de los fondos de renta fija
y alcanzaba casi el mismo porcentaje en los fondos mixtos (en términos patrimo-
niales). Por el contrario, inicamente habia un 1,9 % de los fondos de renta fija con
un apalancamiento superior al 8o %, mientras que este porcentaje aumentaba has-
ta el 5,2 % para los fondos mixtos.

Apalancamiento bruto en las distintas tipologias de fondos de inversion GRAFICO 19
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Fuente: CNMV.

Por lo que respecta a las IIC de inversidn libre la evidencia refleja que, a pesar de
que su marco regulador es mas flexible y permite un mayor apalancamiento, este
es muy reducido (25 % de exposicién bruta media a finales de 20245°) y la mayoria
de los fondos (en términos de patrimonio) no realizan operativa con derivados. Por
lo que se refiere a las IIC que invierten en otras IIC de inversién libre (IICIICIL5!)
se debe tener en cuenta que el apalancamiento se asume de forma indirecta a tra-
vés de la inversion en IIC de inversidn libre, siendo la operativa con derivados de-
clarada directamente muy reducida, con tan solo tres instituciones que comunica-
ron compromisos por operaciones cortas>2.

El riesgo de contraparte (riesgo de que las dificultades financieras de una contra-
partida se transmitan a las IIC), que se amplifica con un elevado uso del apalan-
camiento, es insignificante en los fondos de inversion espariioles. Esto se explica-
ria por una operativa en derivados que se liquida mayoritariamente a través de
CCP. Asi, a finales de 2024 el saldo deudor del conjunto de los FIy SICAV incluidos

48 Los fondos monetarios solamente pueden contratar derivados como cobertura, tanto del riesgo de tipo
de interés como del de tipo de cambio.

49 En términos agregados, en los fondos de renta fija el nivel de apalancamiento era del 10,5 %, mientras
que en los fondos mixtos esta cifra era del 20,7 %.

50 Calculada a partir de la suma de los importes nominales de los contratos de derivados, sin realizar nin-
gun ajuste por la delta en el caso de opciones.

51 Fondosy sociedades que invierten en otras IICIL.

52 Posiblemente con fines de cobertura.
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en la IFNB originado por resultados positivos en derivados pendientes de liquidar
representaba el 0,1 % del patrimonio total (0,15 % en 2023). Al descontar los colate-
rales recibidos de las contrapartidas, el riesgo de contrapartida neto se situaria en
el 0,01 % del patrimonio. En el caso de las IIC de inversién libre, este porcentaje era
ligeramente superior al correspondiente a los FI y SICAV (0,7 % en términos bru-
tos y 0,4 % neto de colaterales).

3.1.2 Funcién econdémica 2: concesion de préstamos dependiente de financiacion
a corto plazo

La funcién econémica 2, definida como la concesiéon de préstamos dependiente
de financiacidn a corto plazo, esta formada en el caso de Espana por los estable-
cimientos financieros de crédito y tiene un peso muy reducido en la IFNB. No
obstante, esta funcién puede ser desarrollada por una amplia variedad de entida-
des y, segiin la jurisdiccién, con marcos regulatorios distintos. En Espafia, como se
ha indicado previamente en este informe, los establecimientos financieros de cré-
dito acumulaban a finales de 2024 un importe de activos superior a 52.000 millones
de euros (9,5 % de los activos de las 5 funciones). No obstante, el elevado porcenta-
je de activos que consolida en entidades bancarias (85 % del total) hace que la rele-
vancia de esta funcién dentro de la medida mas ajustada de la IFNB sea muy peque-

na (2,0 % en 2024, 2 décimas menos que en 2023).

En la evaluacidn realizada de los riesgos de las entidades de esta funcion no se
observan grandes cambios respecto a informes anteriores, destacando los riesgos
de crédito y de liquidez por su propio modelo de negocio. Como se puede observar
en el grafico 20, los riesgos evaluados presentan una gran estabilidad temporal y,
para aquellos en los que se obtienen las ratios mas elevadas, este resultado no es
especialmente preocupante debido a que estas entidades se dedican a la concesién
de créditos y, por tanto, el riesgo de crédito es necesariamente elevado, asi como el
de liquidez. Se necesitaria una informaciéon mas detallada sobre el tipo de crédito
concedido y las caracteristicas de los agentes que lo reciben para realizar una valo-
racién mads precisa de este riesgo, aunque hay que recordar que el impacto en tér-
minos de estabilidad financiera de la actividad de estas entidades es muy limitado,
dado su tamano.

Evolucién de los riesgos en los establecimientos financieros de crédito ~ GRAFICO 20
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Evolucién de los riesgos en los establecimientos financieros de crédito  GRAFICO 20
(continuacion)
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Fuente: CNMV.

3.1.3 Funcién econémica 3: intermediacién en actividades del mercado
dependiente de financiacion a corto plazo o financiacién garantizada

En esta funcidon econémica se encuentran las sociedades de valores, cuyo nime-
ro era de 40 a finales de 2024 (39 en 2023), con unos activos financieros totales
de 3.736 millones de euros (un 7,2 % mads que en 2023). A pesar de este aumento
y de que el nimero de entidades se ha incrementado en los altimos anos, los acti-
vos del sector contindan en cifras muy bajas, practicamente en minimos histéri-
cos (véase grafico 21). Como se ha mencionado en ediciones anteriores de esta
publicacién, el tamano del sector de las sociedades de valores (y de empresas de
servicios de inversién en general) es muy reducido en relacién con los de otras
jurisdicciones, ya que el negocio de la prestacidn de servicios de inversién lo rea-
lizan en nuestro pais, fundamentalmente, las entidades de crédito: en 2024 el
87 % de los ingresos que se obtuvieron en este ambito correspondié a entidades
de crédito y el 13 % restante, a otras entidades, entre las cuales estan las socieda-
des de valores, pero también las agencias de valores o las empresas de asesora-

miento financiero33.

53 En el andlisis que realiza la CNMV cada afo y que tiene en consideracion el modelo de negocio de las
entidades financieras mas alla de su forma legal, se observa que casi el 70 % del negocio relacionado con
la prestacion de servicios de inversion en Espaia (incluida la gestion de IIC y medido a través de las co-
misiones percibidas) correspondié a bancos comerciales tradicionales o a entidades que pertenecen a
sus grupos. Para un mayor detalle, véase capitulo I.3 del Informe Anual de la CNMV.
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CNMV Activos de las sociedades de valores y nimero de entidades GRAFICO 21
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Las sociedades de valores, dentro de las 5 funciones econémicas, tienen poca re-
levancia, con un peso inferior al 1 %, por lo que, a priori, la valoracién del riesgo
para la estabilidad financiera de su actividad es muy reducida. Aun asi, con fines
ilustrativos, se exponen en el grafico 22 los indicadores de riesgo de estas entidades.
En los diferentes paneles puede observarse que los riesgos mas relevantes son los
de crédito y liquidez, y que el riesgo de transformacién de vencimientos se redujo
considerablemente en 2024. En relacién con el riesgo de liquidez, segin la informa-
cién enviada por las entidades espafiolas a la CNMV, todas las sociedades de valo-
res cumplian con holgura los requisitos minimos establecidos por el Reglamento
(UE) n.* 2033/201954 55.

Evolucion de los riesgos en las sociedades de valores GRAFICO 22

Riesgo de crédito Transformacion de vencimientos

54 Reglamento (UE) n.° 2033/2019 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversién, y por el que se modifican
los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.> 600/2014 y (UE) n.° 806/2014.

55 Elrequisito minimo de liquidez es de al menos un tercio del requisito basado en los gastos fijos genera-
40 les, que, a su vez, se establece como el 25 % de los gastos fijos generales del ejercicio precedente.



Evolucion de los riesgos en las sociedades de valores GRAFICO 22
(continuacion)
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1 A partir de 2021, con la entrada en vigor del reglamento mencionado en la nota al pie 53 y a través del
nuevo estado de requisitos de liquidez, se puede desglosar el importe total de los depésitos entre los
propios y los de clientes. De esta forma, desde entonces se excluyen estos ultimos del calculo del riesgo
de liquidez, por lo que las cifras anteriores a esta fecha no son comparables con las posteriores.

3.1.4 Funcion econdmica 4: facilitacion a la creacion de crédito

En Espaia pertenecen a esta categoria las sociedades de garantia reciproca, cuyos
activos, algo inferiores a 1.700 millones de euros, apenas concentran el 0,3 % de
los activos de las 5 funciones econémicas. Estas sociedades tienen como objeto
principal facilitar el acceso al crédito de las pymes y mejorar, en general, sus condi-
ciones de financiacidn a través de la prestacion de avales ante los bancos, las Admi-
nistraciones publicas o los clientes y proveedores. Su tamano relativo continta sin
alcanzar el minimo requerido (0,5 %) para realizar una evaluacién mas profunda

de sus riesgos financieros.

Aunque de momento no se incluyen formalmente dentro de la IFNB, es impor-
tante realizar un seguimiento de las plataformas de financiacién participativa
(PFP, conocidas como crowdfunding), figura que, a priori, encajaria en esta funcién
econdmica, pues son vehiculos que facilitan el contacto entre el inversor y la enti-
dad que necesita financiacién. La expansién de este subsector a lo largo de los lti-
mos anos en Espana ha sido considerable, con 25 proveedores de servicios de finan-
ciacién participativa (PSFP) inscritos a finales de 2024 y una financiacién captada
a lo largo del ano de 451,8 millones de euros, un 61,4 % mas que en 2023. De este
importe, alrededor del 6o % fue captado mediante instrumentos de deuda, mien-

tras que el 40 % restante lo fue a través de instrumentos de capital.

3.1.5 Funciéon economica 5: intermediacion crediticia basada en la titulizacion para
la financiacién de entidades financieras

Esta categoria la conforman los vehiculos de propésito especial (SFV, por sus si-
glas en inglés), cuyo objeto es la titulizacion de activos. Estos vehiculos proveen
recursos a las entidades emisoras de la titulizacién —en su mayoria, bancos—,
haya o no transferencia real de activos o riesgos, por lo que pueden ser una parte
crucial de las cadenas de intermediacién crediticia. Asi pues, deben tenerse
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presentes a la hora de evaluar los riesgos asociados a la IFNB, sobre todo en el dm-
bito del riesgo de transformacién de vencimientos>°.

En Espafia, aunque la titulizacién es el segundo sector en importancia dentro de
la IFNB, ha ido disminuyendo notablemente su relevancia. Como ya se ha men-
cionado, al cierre de 2024 los activos financieros de los SFV se situaban ligeramen-
te por debajo de los 128.000 millones de euros, el 23,2 % de los activos agregados
de las 5 funciones econémicas, 4 p.p. menos que el afio anterior. Al igual que en los
establecimientos financieros de crédito, y en linea con lo comentado previamente,
un porcentaje muy elevado de la titulizacién consolida en grupos bancarios57, por
lo que, una vez hecho este descuento, su peso relativo dentro de la IFNB se reduce
hasta el 5,4 % (6,2 % en 2023).

Evolucién de los bonos y pagarés de titulizacion por tipo de activo GRAFICO 23
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Fuente: CNMV.

1 Noincluye el MARF.

2 Ratings agrupados segun su equivalente a los de Standard and Poor's.
3 Incluye las emisiones sin rating.

Las emisiones de bonos y pagarés de titulizacién se situaron en 17.000 millones
de euros en 2024, tras un descenso del 2,5 % en relacién con el afio previo (véase
panel izquierdo del grafico 23). El porcentaje de bonos de titulizacién suscrito por
el propio emisor o cedente fue notablemente inferior al de 2023: 52,2 % frente al
63,0 % observado el ejercicio previo. Por tipologia de activo, se observa que la emi-
si6n de bonos hipotecarios, que habia sido muy baja en 2023 (poco mas de

56 Como ya se haindicado en ediciones previas de este informe, las emisiones de titulizacién en Espafia, 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, en principio, poco relevante. Ademas, en términos gene-
rales, la titulizacion ha sido mds una herramienta de financiacion que de transferencia de riesgos, al
contrario que en otras economias, en las que fue una de las problematicas mas relevantes de la crisis fi-
nanciera de 2008.

57 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 Espafa y la NIIF 10 - Estados financie-
ros consolidados por, entre otros, 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 nor-
mas contables existentes, el vehiculo debe permanecer en el balance de los bancos emisores y, por
tanto, entra dentro del ambito de la regulacién bancaria tradicional.



800 millones de euros), aumenté de forma sustancial en 2024, situdndose por enci-
ma de los 6.500 millones de euros (38,7 % del total). Sin embargo, esta cifra sigue
estando por debajo de las observadas en anos precedentes. Por el contrario, los
bonos respaldados por préstamos al consumo (incluidos en el epigrafe «Otros bo-
nos»), que supusieron el 37,1 % del total, han aumentado su importancia de forma
considerable los 2 Gltimos afos (eran poco mas del 3 % en 2022). Por otra parte,
aunque las calificaciones crediticias de los vehiculos de titulizacién se han ido esta-
bilizando (véase gréfico 23), en 2024 se observé una mejora, pues los activos con
una calificacién AA se incrementaron en detrimento de la calificacién BBB: los
primeros pasaron de un 48,0 % a un 55,4 % del total, mientras que los segundos se
redujeron de un 17,6 % a un 8,5 %.

La emision de bonos de titulizacion simples, transparentes y normalizadas (STS,
por sus siglas en inglés), que esta incrementandose afio tras afio, super6 los 8.100
millones de euros en 2024, casi la mitad de las emisiones totales (38,5 % el ejerci-
cio anterior). Estos activos estdn regulados en el Reglamento (UE) n.” 2017/24025%,
que establece un marco general para la titulizacién y crea otro especifico para la
titulizacion STS59. El saldo vivo de estos instrumentos también se incrementd, con

un aumento de mds de 5 p.p., hasta representar el 28,6 % del total.

En relacion con la evaluacion de los riesgos de estas entidades, el riesgo de trans-
formacion de vencimientos es, sin duda, el mas importante, teniendo también
cierta relevancia el riesgo de liquidez. Por el contrario, para los SFV, el célculo
de los riesgos de crédito y apalancamiento tiene poca relevancia, al menos en Es-
paiia®. La proporcién de activos iliquidos calculada para estas entidades en 2024
se situé en el 92,5 %, cifra que se ha mantenido muy estable en los Gltimos afnos:
casi todo el activo lo conforman los préstamos cedidos vy, por tanto, hay muy pocos
activos liquidos. A nivel individual, mas del 83 % de los fondos de titulizacién, en
términos patrimoniales, tenia activos liquidos por debajo del 10 %, mientras que
tan solo el 1,4 % poseia un nivel de activos liquidos superior al 40 %.

El indicador de riesgo asociado a la transformacién de vencimientos se situ6 en
el 78,5 % en 2024, casi 8 p.p. por encima de la cifra de 2023 (véase panel izquierdo
del gréfico 24), por lo que contintia en la region de riesgo moderado. Existen dife-
rencias sustanciales entre los distintos vehiculos: aunque la mayor parte de ellos,
casi un 75 % en términos patrimoniales, mostraba valores inferiores al 100 % (ries-
go bajo o moderado), existia un 1,7 % de vehiculos con riesgo alto (véase panel de-
recho del grafico 24). Hay que tener en cuenta, ademas, que en Espafa la mayor
parte de los activos titulizados procede de préstamos o créditos a largo plazo —en

58 Modificado por el Reglamento (UE) 2021/557 (SECR).

59 Para que una titulizacion sea considerada STS debe cumplir ciertos requisitos de simplicidad (la titulari-
dad de las exposiciones crediticias debe transferirse mediante venta verdadera al vehiculo que las tituli-
za), de transparencia (los inversores potenciales deben tener informacion sobre el comportamiento
histérico de los impagos y las pérdidas) y de normalizacién (cumplimiento de requisitos de retencion de
riesgos, prohibicion de contratar derivados salvo con fines de cobertura). El objetivo de crear este térmi-
no es el de facilitar la comercializacién entre los inversores frente a otras titulizaciones mas complejas,
asi como el de posibilitar un tratamiento mas favorable en términos de requisitos de capital y exigencia
de retencion para el originador.

60 Mientras 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 originadora o cedente—, algo similar sucede
con el nivel de apalancamiento, ya que los fondos de titulizacién no poseen fondos propios y, por tanto,
la ratio, tal y como estd construida, es siempre igual a uno.
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su mayoria, hipotecarios—, al igual que los valores emitidos (pasivo): a finales de
2024, los activos y pasivos a corto plazo de los fondos de titulizacion espanoles re-
presentaban el 36,0 % y el 22,3 % del balance, respectivamente. Estos porcentajes,
no obstante, se han incrementado en los tltimos afios por el aumento de la tituliza-
cién cuyo activo subyacente son préstamos al consumo o del automévil.

Riesgo de transformacién de vencimientos en los fondos GRAFICO 24
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Fuente: CNMV.

3.2 Uso de herramientas macroprudenciales

Las herramientas de gestién de la liquidez®* (LMT, por sus siglas en inglés) pre-
tenden mitigar el riesgo derivado del desajuste de liquidez en un fondo de inver-
sién, entendido como el desajuste temporal entre el periodo de tiempo en el que
un inversor puede hacer liquidas sus participaciones y el periodo de tiempo nece-
sario para la venta ordenada de los activos subyacentes del fondo. Estas herra-
mientas presentan una heterogeneidad elevada tanto por su naturaleza (herramien-
tas antidilutivas®?, herramientas que proporcionan flexibilidad en la liquidacién de
los reembolsos y herramientas que imponen restricciones o limites a los reembol-
s0s), como por sus posibilidades de activacién®3 (gestora o supervisor). Ademés, su
disponibilidad es dispar entre las jurisdicciones europeas, destacando el caso es-
panol por su elevado grado de disponibilidad de herramientas en términos

61 Las herramientas mas importantes disponibles para las UCITS son: la suspensién de los reembolsos, los
side pockets, los reembolsos parciales, los preavisos en reembolsos, los reembolsos en especie, las co-
misiones sobre reembolsos a favor del fondo, el swing pricing y los coeficientes minimos de liquidez.
En el ambito de los fondos de inversion libre, se afnaden a las anteriores las herramientas conocidas
como gates.

62 Estas herramientas tienen como objetivo repercutir a los inversores que reembolsan el coste de transac-
cién que soportara el fondo en la venta de los activos (a los que suscriben, el coste de compra).

63 La activacion de estas herramientas se realiza en términos generales por parte de las sociedades gesto-
ras, pero la CNMV puede activar algunas de ellas en determinadas circunstancias (por ejemplo, la sus-
pension de los reembolsos o el refuerzo de los activos liquidos). La herramienta mas reciente se aprobé
en el contexto de la crisis del COVID-19, en marzo de 2020, y consiste en la posibilidad de establecer
plazos de preaviso para los reembolsos sin sujecidn a los requisitos de plazo, importe minimo y constan-
cia previa en el reglamento de gestion, aplicables con caracter ordinario. Estos plazos pueden ser esta-
blecidos por la gestora o por la propia CNMV.



comparativos®. En este sentido, existen trabajos en curso que pueden contribuir a
homogeneizar las herramientas disponibles e impulsar su uso dentro de la Unién

Europea.

En noviembre de 2024, IOSCO sometid a consulta una propuesta de revisién de
sus recomendaciones de 2018 sobre gestion de la liquidez en las IIC, junto con
unas nuevas directrices para su correcta implementacién®. I0SCO se proponia
alinear sus recomendaciones con las del FSB, recientemente revisadas (en diciem-
bre de 2023), en los siguientes aspectos: i) categorizar los fondos de inversién en
funcién de la liquidez de sus activos, ii) fomentar el uso de herramientas de gestién
de la liquidez y, dentro de estas, iii) enfatizar la importancia de las herramientas
antidilutivas para mitigar el posible first mover advantage, incorporando el conte-
nido de las recientes directrices de IOSCO sobre su aplicacién.

Los dltimos datos con los que cuenta la CNMV revelan que la disponibilidad de
herramientas de gestion de la liquidez por parte de los gestores de fondos espaiio-
les continta siendo elevada, con un ligero aumento de los fondos que tienen esta
posibilidad establecida. En concreto, a finales de junio de 2025 el 83,7 % de los fon-
dos de inversién (en términos de patrimonio) tenfa establecido en el folleto la posibi-
lidad de exigir preavisos de hasta 10 dias hébiles cuando los reembolsos superasen los
300.000 euros, 1 p.p. mds que 1 ano antes. Asimismo, un 45,2 % de los fondos en tér-
minos de patrimonio tenia establecido, bien en el folleto, o bien mediante comunica-
cién por hecho relevante, la posibilidad de usar un mecanismo de swing pricing u
otras herramientas con efectos antidilutivos (frente al 43,4 % de hace 1 afio). Como se
observa en el grafico 25, los fondos monetarios son los que recurren a este tltimo
mecanismo con mayor frecuencia, ya que el 92,7 % estaria en disposicion de utilizar-
lo. Es importante mencionar que estas medidas se pueden usar de forma relativamen-
te recurrente, pero en la actualidad no se dispone de informacién sobre la frecuencia
de su aplicacién, sino tnicamente de la posibilidad de su uso siempre que se den unas
circunstancias establecidas en el folleto o procedimiento interno de la gestora.

Disponibilidad de herramientas de gestion de liquidez en los Fl GRAFICO 25
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Fuente: CNMV.

Al margen de las medidas anteriores, las IIC espafiolas pueden hacer uso, en situa-
ciones extraordinarias, de otras herramientas como las suscripciones y los

64 Para un mayor detalle, véase el recuadro 2 el monitor de la IFNB publicado en 2020.

65 10SCO (2024). «IOSCO PublishesConsultation Report on Updated Liquidity Risk Management Recom-
mendations for Collective Investment Schemes» . El informe final se publicé en mayo de 2025.
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reembolsos parciales. Este mecanismo se utiliza cuando algunos de los valores en los
que invierte la IIC se ven afectados por suspensiones de cotizacion, o por eventos que
los convierten temporalmente en iliquidos, e impiden el calculo de su valor razona-
ble. Al activarse las suscripciones y reembolsos parciales, se determina el peso que
tenian estas inversiones sobre el patrimonio de la IIC en el momento previo a la
suspensién y, en funcién de esta proporcion, quedara pendiente de asignaciéon una
parte de las participaciones (en las suscripciones) o pendiente de pago una cantidad
en los reembolsos. Cuando las circunstancias extraordinarias que motivaron las sus-
cripciones y reembolsos parciales se levanten, el fondo asignara las participaciones
pendientes en las suscripciones y liquidara la cantidad pendiente en los reembolsos,
segun el nuevo valor de mercado de los activos afectados por el evento. Otra version
mas sencilla de este mecanismo consiste en valorar temporalmente a cero los activos
iliquidos, en cuyo caso solo procederd compensar a los participes que hayan reembol-
sado en ese periodo. A finales de octubre de 2025, seis instituciones (tres FI y tres
SICAV) mantenian en cartera valores afectados por algiin evento que imposibilitaba
su valoracion (tres de ellos a consecuencia de la guerra de Ucrania y otros tres por
suspensiones de la cotizaciéon de algin valor en cartera), con un importe maximo
suspendido que representaba el 12 % de su patrimonio.

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 para
evaluar la capacidad de estas instituciones para atender un aumento extraordinario de
los reembolsos, pero también existen otras pruebas de resistencia como, por ejemplo,
aquellas relacionadas con el cambio climatico®® 7. A los efectos del ejercicio que se
presenta en este monitor, la resistencia de los fondos depende de la magnitud del
shock de reembolsos estimado y de las condiciones de liquidez de los activos en carte-
ra de los fondos. Por tanto, supone una evaluacién del riesgo conocido como liquidity
mismatch 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. A continuacién, se resumen los resultados mds relevantes de un ejercicio
de este tipo sobre los fondos de inversién mobiliarios espanoles, que se realiza semes-
tralmente aplicando una metodologia que fue iniciada por la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (marco de trabajo de STRESI [ESMA (2019)%]) y posteriormente
ampliada por la CNMYV (véase el trabajo de Ojea, 2020%9).

66 Véanse Crisdstomo, R. (2022). Measuring transition risk in investment funds. CNMV, Documento de Trabajo n.°
81. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT 81 Medicion del
riesgo_fondos.pdf, y Mykhalyuk, D. (2025). Dynamic modelling of climate-related shocks in the Spanish fund

sector. CNMV, Documento de Trabajo n.° 91. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicacio-

nes/MONOGRAFIAS/DT 91 Dynamic_modellling EN_vfen.pdf, que constituye una extensién del anterior.

67 Larelevancia de las interconexiones entre los diferentes participantes en los mercados esta generando
la necesidad de evaluar los riesgos de una forma mas general. En este sentido, el desarrollo de test de
estrés para el conjunto del sistema financiero (o system wide stress tests), de los que se han observado
algunos ejemplos en el dmbito europeo, puede ser una herramienta muy util.

68 ESMA (2019). Stress simulation for investment funds. ESMA Economic Report.

69 Ojea, J. (2020). «Cuantificaciéon de la incertidumbre sobre los escenarios adversos de liquidez para los
fondos de inversion». Boletin de la CNMV. Trimestre Il, pp. 25-47. Disponible en: https://www.cnmv.es/
DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin Il 2020 ES.pdf
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El ejercicio realizado para esta publicacién, con datos de los fondos de inversién
mobiliarios desde junio de 2009 hasta junio de 2025, incorpora una nueva revi-
sion metodolodgica. Esta ha permitido ampliar el nimero de fondos analizados y la
muestra temporal considerada. Este andlisis proporciona varios resultados, de los
que se extraen dos de especial relevancia: i) la cuantificacién de la proporcién de
activos liquidos en la cartera de los fondos de inversién vy ii) la identificacién de los
fondos que podrian experimentar dificultades para atender los reembolsos en dife-
rentes escenarios adversos.

Conforme a la metodologia HQLA7°, la media ponderada de activos liquidos de
los fondos se situaba en junio entre el 44 % y el 76 % del patrimonio segin la
categoria. Como suele ser habitual, la categoria de bonos corporativos de alto ren-
dimiento es la que presenta ratios de liquidez mds bajas de media y también un
porcentaje de fondos con una liquidez muy inferior a la de su categoria y a la del
resto. De la misma manera, las categorias de bonos soberanos tienen proporciones
de activos liquidos mas elevadas.

Proporciéon de activos liquidos (HQLA) de los fondos de inversion GRAFICO 26
por categoria
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Fuente: CNMV.

El nimero de fondos que podrian experimentar problemas en este ejercicio ted-
rico es muy reducido: oscila entre uno en el segundo escenario mas severo y dos
en el mas severo, todos ellos pertenecientes a la categoria de renta fija corporati-
va de alto rendimiento. En total se han estimado cinco escenarios de reembolsos
tedricos de diferente severidad. Uno de ellos es el escenario propuesto por ESMA
en su ejercicio de 2019 y el resto son escenarios propuestos por la CNMV. Como
referencia, el mas severo (CoES(a =8 =V(0,4 %)7" es hasta 11 veces mas severo que

70 El enfoque 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 caracte-
risticas: .Donde w, es el peso (grado de liquidez) que tiene el activo k del
fondoiys,, 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 llI.

ik’

71 El CoES se define formalmente como: , donde y F,"
es la funcion de distribucion inversa de la variable i. Por su parte, el CoVaR toma un valor que cumple
en este contexto: donde es el
percentil a de los flujos netos j que determina la severidad de los reembolsos condicionales, mientras
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en la peor semana del COVID-1972. Para identificar estos fondos con problemas se
ha comparado la cantidad de activos liquidos estimada para cada fondo y el shock
de reembolsos estimado.

Los resultados de este ejercicio contindan mostrando una alta resistencia en el
mercado de fondos de inversiéon mobiliarios a los escenarios planteados. Como se
observa en el cuadro 6, que representa el porcentaje de fondos (y de patrimonio)
dentro de cada categoria que podrian experimentar dificultades a la hora de aten-
der los reembolsos en diferentes escenarios, tan solo existe una categoria en la que
los fondos podrian atravesar problemas en alguno de los escenarios contemplados:
la de renta fija corporativa de alto rendimiento. Estos fondos representan el 2,9 %
de los fondos considerados en esta categoria y el 1,5 % del patrimonio de la mues-
tra de fondos, en el escenario més adverso. El resto de las categorias no presenta
fondos con dificultades.

que B es el percentil que determina la severidad de los reembolsos condicionados al escenario anterior.
Por ejemplo, en un CoES para calcular el shock de reembolso al que se tienen que
enfrentar los fondos de cada una de las categorias, se ha tenido en cuenta el 22,36 % de los
mayores reembolsos de cada categoria seleccionados en los momentos en los que para todo el sector
de fondos se ha producido el 22,36 % de mayores reembolsos.

72 La revisién metodoldgica que se ha hecho este afio y que ha permitido aumentar el nimero de fondos
y de periodos de la muestra ha dado lugar a una modificacién en la distribucion de los flujos netos tal
que los shocks tedricos adversos estimados en la actualidad son algo menos severos que los de afos
anteriores.



Resultados de los test de estrés (flujos agregados) CUADRO 6
%

Numero de fondos con RCR’ < 1 en cada estilo/Total de fondos en cada estilo (en %)

Corporativo Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano  Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 14 0,0 0,0 0,0
CoES 3 0,0 0,0 0,0 0,0 29 0,0 0,0 0,0

%

Patrimonio de los fondos con RCR" < 1 en cada estilo/Total de fondos en cada estilo (en %)

Corporativo Corporativo Renta Renta

Soberano Soberano  Soberanoy grado de alto variable variable
Escenarios mayorista minorista  corporativo inversion rendimiento mayorista minorista Otros
ES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CoES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
CoES 3 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0

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

2 Este es el escenario central contemplado en el test de estrés que se lleva a cabo en ESMA (2019). ES es el acronimo de expected shortfall, que es
una medida de riesgo que mide, en este caso, los reembolsos esperados cuando se consideran solo los mayores reembolsos que se pueden
experimentar. Aqui se considera el 3 % de mayores reembolsos.

3 El ndmero de fondos que podrian presentar problemas de liquidez son dos, ambos pertenecientes a la categoria de renta fija corporativa de
alto rendimiento.
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