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UN BALANCE DE
LA "GUERRA
DE LOS FONDOS
DE INVERSION"

En el presente articulo, Carlos Contreras
analiza algunos efectos de la expansion
de las instituciones de inversién colectiva
en nuestro pais, proceso que se conoce
popularmente como «guerra de los fondos
de inversiony. Después de ofrecer
determinados indicadores representativos
de la presencia del sector de inversion
colectiva en el mercado financiero
espariol y de analizar algunas de las
causas de su crecimiento, el autor se
centra en el examen de las implicaciones
de esta via de desintermediacion sobre el
nivel de la actividad bancaria y sobre la
cuenta de resultados de las entidades de
deposito (*).

l. INTRODUCCION

URANTE el ultimo trimestre de 1991 y el

primero de 1992, se produjo un espectacular

avance del sector de instituciones de inver-
sion colectiva en nuestro mercado financiero como
consecuencia de lo que se ha denominado la
«guerra de los fondos de inversion». Durante la
segunda mitad del ejercicio de 1992, este proceso
parece haberse agotado momentaneamente. No
obstante, estos instrumentos se han convertido en
auténticos protagonistas del proceso de desinter-
mediacion en nuestro pais. Esta evolucion consti-
tuye un paso mas en el proceso de homogeneiza-
cioén gradual de nuestro mercado con los sistemas
financieros desarrollados. Este articulo aborda los
efectos de la expansion de los fondos de inversion
sobre la actividad y los resultados del sistema ban-
cario, y se estructura de la siguiente forma: en el
apartado 1l, se comentan algunas de las causas
que explican la evolucion de la inversion colectiva
en nuestro pais; en el 111, se ofrecen algunas cifras
representativas de la creciente presencia de los
fondos de inversion como instrumentos financieros;
en el IV, se cuantifica el proceso de desinterme-
diacion a través de fondos de inversion; en los

apartados V y VI, se aplican modelos de simulacion
para evaluar las repercusiones del fenémeno de
expansion de los fondos sobre el nivel de actividad
bancaria y sobre la cuenta de resultados de los
grupos financieros; en el Gltimo apartado, se ex-
ponen algunas conclusiones.

Il. CAUSAS DE LA EXPANSION
DE LOS FONDOS DE INVERSION

La evolucion de los fondos de inversion en nues-
tro pais durante los ltimos dos ejercicios responde
a un conjunto de factores de naturaleza muy di-
versa: modificaciones legislativas que han afectado
especificamente a estas instituciones, cambios en
las normas tributarias de caracter general y parti-
cularmente aplicables a los fondos de inversion,
alteraciones en los habitos y en la cultura financiera
de los consumidores espanoles de instrumentos
de ahorro e inversion, cambios en el nivel y en la
calidad de informacion disponible sobre la evolu-
cion de estas instituciones, una sustancial mejora
en la actividad de supervision del sector vy, final-
mente, un cambio de estrategia de las instituciones
financieras respecto al proceso de desintermedia-
cion, como consecuencia del incremento de com-
petencia en el sistema.

Del anterior conjunto de factores, merece la pena
destacar de forma particular los que se analizan a
continuacion.

1. Aspectos fiscales

Tres factores de caracter fiscal han concedido
un enorme atractivo a las instituciones de inversion
colectiva (lIC):

1) La reduccion del 13 al 1 por 100 en el Im-
puesto de Sociedades, al que estaban sometidas
las instituciones de inversion colectiva, que opero
desde enero de 1991, favorecié la comercializacion
de estos instrumentos financieros, al suponer un
incremento en su rentabilidad financiera (estimada
en un 1,5 por 100 aproximadamente). El nuevo
tratamiento fiscal reestablecia la casi-neutralidad
entre la inversion directa y la inversion a través de
IIC, con independencia del tipo impositivo del in-
versor (1).

2) El nuevo tratamiento fiscal de los incremen-
tos de patrimonio, introducido por la reforma del
IRPF (Ley 18/1991, de 6 de junio), que supuso la
sustitucion de los coeficientes de actualizacion por
porcentajes reductores del gravamen de las plus-
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valias generadas en un periodo superior a dos afos,
asi como el no sometimiento al impuesto de aque-
llos incrementos de patrimonio que se ponen de
manifiesto como consecuencia de transmisiones
onerosas, cuando el importe global de éstas du-
rante el ano natural no supere las 500.000 pesetas.
Tales ventajas, que comenzaron a operar desde la
aparicion del proyecto de ley, con un claro «efecto
anuncio», benefician de forma particular a los fon-
dos de inversion. Asi, aunque el porcentaje de re-
duccion del gravamen aplicable en el caso de los
fondos de inversion es del 7,14 por 100 (mientras
que a la inversion directa en acciones se le aplica
en porcentaje del 11,11 por 100), la mayor facilidad
a la hora de realizar una planificacion fiscal con
estos instrumentos (dado que permiten a una mejor
aproximacion de las plusvalias que pueden gene-
rarse a medio plazo) compensa sobradamente la
diferencia en el coeficiente.

3) El grado de credibilidad sobre la sostenibi-
lidad del actual tratamiento fiscal de los fondos de
inversion para los residentes en nuestro pais tam-
bién ha resultado importante. En este sentido, se
ha interpretado que la causa esencial de |a impor-
tante modificacion reciente en el tratamiento fiscal
del ahorro financiero en nuestra economia debe
buscarse en la existencia de riesgo de «des-
localizacion del ahorro», consecuencia del esce-
nario de competencia fiscal por el capital en un
contexto de plena movilidad de capitales financie-
ros. Por otra parte, ha existido una percepcion
generalizada de que este escenario de competencia
entre paises por atraer capitales se va a mantener.
En efecto, no se espera que, siquiera en el ambito
de la Comunidad Europea, se produzca a corto
plazo un avance significativo en la coordinacion
de la tributacion de los capitales financieros. Como
consecuencia, se ha venido conceciendo una ele-
vada probabilidad al mantenimiento del actual tra-
tamiento fiscal de los fondos.

2. Rentabilidad financiera

La evolucion de la rentabilidad financiera de los
fondos de inversion contribuye a explicar también
decisivamente la expansion de estos instrumentos.
En el gréfico 1, se ofrece la evolucion comparada
del incremento trimestral del patrimonio del sector
de fondos de inversion y la evolucion de la renta-
bilidad trimestral —sin anualizar— de un conjunto
de fondos representativos. En concreto, se incluyen
todos los fondos de inversion mobiliaria (FIM) exis-
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tentes en nuestro mercado con patrimonio superior
a 50.000 millones y todos los fondos de inversion
en activos del mercado monetario (FIAMM) con
un patrimonio superior a 100.000 millones. Como
se aprecia, durante cuatro trimestres consecutivos
(el cuarto de 1990 y los tres primeros de 1991) los
principales fondos de inversion ofrecieron una ren-
tabilidad media trimestral superior al 3 por 100.
Esta circunstancia contribuy6 al éxito de las cam-
panas de publicidad, que se generalizaron a partir
de septiembre de 1991 en el contexto de la «guerra
de los fondos», ya que, tradicionalmente, la infor-
macion comercial sobre fondos de inversion in-
corpora rentabilidades pasadas.

3. El proyecto Fondtesoro

La «participacion» del sector publico en el mer-
cado de inversion colectiva, a través de los conve-
nios de colaboracion con sociedades gestoras para
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GRAFICO 2
PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION
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desarrollar el proyecto Fondtesoro, constituyo otro
factor determinante de la explosién de los fondos
de inversion. Aungue el submercado de fondtesoros
no representa una cuota de mercado cuantitativa-
mente importante (en diciembre de 1992 el patri-
monio de los fondtesoros representaba aproxima-
damente un 7,8 por 100 del sector), el impacto
cualitativo del proyecto si ha resultado relevante.
Asi, por primera vez en nuestro pais, se realizaron
campafias masivas de publicidad orientadas a di-
fundir las ventajas de los fondos de inversion. Por
otra parte, el repentino interés por los fondos de
inversion, por parte de la Direccion General del
Tesoro, para incentivar la colocacion de deuda
publica exigi6 un replanteamiento de bancos y ca-
jas de ahorros respecto del nivel de competencia
de estos instrumentos de desintermediacion.

4. La apuesta bancaria
por la «desintermediacion vinculaday

El incremento en el nivel de competencia dentro
del sistema bancario y una clara apuesta por el

proceso de desintermediacion se han traducido
en un cambio radical de actitud de las entidades
bancarias respecto a la comercializacion de pro-
ductos de inversion colectiva. Este cambio ha sido
un requisito necesario para la popularizacion de
los fondos de inversion en el mercado espanol, en
el que un elevado porcentaje del patrimonio de los
fondos de inversion ha estado gestionado por so-
ciedades pertenecientes a grupos bancarios. Du-
rante los Gltimos ejercicios, aproximadamente un
85 por 100 del patrimonio de los fondos de inversion
ha correspondido a instituciones vinculadas a gru-
pos bancarios y, recientemente, la participacion
de bancos y cajas en el sector de fondos de inver-
sion ha llegado al 90 por 100.

La apuesta bancaria por la comercializacion de
fondos de inversion puede entenderse como una
estrategia de desintermediacion «winculaday, frente
a la actividad pura de desintermediacion, por dos
motivos: 1) los fondos de inversion, a diferencia de
los instrumentos de renta fija, no tienen venci-
miento, por lo que no se exige una decision activa
de renovacion del producto de desintermediacion
a través de la misma entidad, y 2) a diferencia de
los instrumentos de desintermediacion no vincula-
dos, que tienen la «imagen» del emisor, los fondos
de inversion ofrecen normalmente como imagen
de marca (en el caso de sociedades gestoras vin-
culadas a grupos bancarios) la de la entidad de
depdsito matriz. Por ambas razones, cabe esperar
que los fondos de inversion contribuyan a mantener
la «fidelidad» de los clientes en mayor medida que
los productos de desintermediacion no vinculada.

lll. LA PRESENCIA
DE LOS FONDOS DE INVERSION

1. Evolucion del patrimonio

Al finalizar 1992, el valor patrimonial de los fondos
de inversion mobiliaria y de dinero ascendia a 6,27
billones de pesetas. Desde 1990, el patrimonio de
las instituciones de inversion colectiva ha mostrado
un elevado ritmo de avance. Particularmente in-
tenso fue el crecimiento durante el ltimo trimestre
de 1991 (1,16 billones de pesetas) y, en especial,
durante el primer trimestre de 1992 (1,36 billones).

Durante el segundo trimestre de 1992, el creci-
miento trimestral se situ6 en niveles cercanos a los
720.000 millones. Y durante el segundo semestre
el crecimiento medio trimestral fue de 160.000 mi-
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CUADRO N." 1

PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION
EN PORCENTAJE DEL PIB Y ALP
i LT B T T e s e T
Fondos de Inver-  Fondos de Inver-
sion/PiB sion/ALP

1985 ........comms 057 0,59
1986 ... 1,36 1,50
1987 ..ivnrieiiins 1,41 150
1988 e 191 2,06
1989 .....ooviviemmmnnenis 1,93 2,10
1990 ... 232 2,51
190 sy ie. » 7,07 736
1992 (septiembre) . ... 10,70 10,84

llones (véase grafico 2). La finalizacion de las agre-
sivas campanas de publicidad llevadas a cabo por
los grupos bancarios involucrados en la «guerra
de los fondos» y el descenso en las rentabilidades
de las instituciones de inversion colectiva (particu-
larmente, a partir de junio de 1992) justifica esta
evolucion.

En términos de PIB, la cifra de patrimonio global
de los fondos de inversion al finalizar el tercer tri-
mestre de 1992 representaba, aproximadamente,
un 10,7 por 100. En términos de la riqueza financiera
del pais, que podriamos aproximar a través de los
activos liquidos en manos del publico (ALP), la
participacion del patrimonio de los fondos se si-
tuaba en torno al 10,8 por 100 a la misma fecha
(véase cuadro n.° 1).

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE FIM
Y FIAMM EN EL PATRIMONIO TOTAL

DE LOS FONDOS DE INVERSION
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CUADRO N.” 2
EVOLUCION DEL NUMERO DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA
Y DE SOCIEDADES GESTORAS
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
G G T T A e e |

N instituciones

(FIM FIAMM) Sgie
Diciembre 1989 ... ... 212 17
Diciemnbre 1990 ... ... 268 125
Diciembre 1991 ... .. 373 134
Marzo 1992 . ... ... 398 140
Junio 1992 ... 433 142
Septiembre 1992 ; 454 142
Diciembre 1992 ... ... . 477 144

2. Distribucion institucional

La participacion relativa de los fondos de inver-
sion en activos del mercado monetario y de los
fondos de inversién mobiliaria ha mostrado, en los
ultimos afos, una evolucion en la que cabe distin-
guir tres periodos. Desde 1986, cuando se inicia la
constitucion de FIAMM, su participacion crece ra-
pidamente hasta 1990, periodo en el que llegan a
alcanzar una participacion de mas del 53 por 100.
Entre ese momento y junio de 1992, los FIM recu-
peran participacion, hasta alcanzar una cuota su-
perior al 54 por 100. Durante el tercer trimestre de
1992, se aprecia de nuevo otro cambio de tendencia
respecto de la participacion relativa de los FIM y
los FIAMM (véase grafico 3).

El nimero de instituciones de inversion colectiva
también ha crecido de forma importante en los
ultimos tiempos —en particular los fondos de in-
version, ya que las sociedades de inversion mobi-
liaria de capital fijo (SIM) y de capital variable (SIM-
CAV) han mostrado una evolucion mas que dis-
creta. Asi, el nimero de fondos de inversién ha
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GRAFICO 4

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION
EN PORCENTAJE DEL AHORRO BRUTO
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION
DEL SECTOR FAMILIAS EN EL PATRIMONIO
DE LOS FONDOS DE INVERSION
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GRAFICO 5

INCREMENTO PATRIMONIAL DE FONDOS

DE INVERSION EN PORCENTAJE DE LA VARIACION
DEL ACTIVO DE FAMILIAS
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GRAFICO 7
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pasado de 212 en diciembre de 1989 a 477 en
diciembre de 1992. Por su parte, el nimero de
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva ha crecido también de forma notable,
pasando en el mismo periodo de 117 a 144 (véase
cuadro n.° 2).

3. Las familias y los fondos

Los fondos de inversion absorbieron durante
1991, aproximadamente, el 38,4 por 100 del ahorro
de familias y empresas (véase gréafico 4). La parti-
cipacion de los fondos de inversién como instru-
mentos de materializacion de la variacion de activos
financieros de familias y empresas no financieras
se elevo en 1991 al 29 por 100 (véase gréafico 5).

Ha sido, en todo caso, el subsector familias el
que ha protagonizado con mayor intensidad la ma-
terializacion de sus activos financieros en fondos
de inversion en nuestro pais. De hecho, se estima
que mas del 87 por 100 del saldo de los fondos de
inversion se encontraba en la cartera de las familias
al finalizar 1991, cuando esta participacion se ele-
vaba tan solo al 74 por 100 en 1985 (véase gra-
fico 6).

La participacion del incremento del patrimonio
de los fondos de inversion en la variacion de activos
financieros de las familias superaba, en 1991, el 48
por 100, cuando en 1989 apenas representaba el
1,6 por 100 (véase grafico 7).

En relacion al saldo de activos financieros de las
familias, la participacion del patrimonio de los fon-
dos de inversién en la cartera de activos de este
subsector ha pasado del 1,7 por 100 en 1989 al 5,3
por 100 en 1991.

Finalmente, la participacién de los fondos de
inversion en términos del saldo de la cartera de
valores de las familias ha pasado del 5,6 al 23,4 por
100 en el mismo periodo.

IV. EVALUACION DEL PROCESO
DE DESINTERMEDIACION VINCULADA

Diversos indicadores pueden contribuir a apro-
ximar cuantitativamente el proceso de desinter-
mediacion a través de fondos de inversion que se
ha puesto recientemente de manifiesto en nuestro
sistema financiero:

1) La ratio de «desintermediacion vinculada»
del sistema bancario se ha incrementado espec-
tacularmente en los ultimos tiempos. Asi, si defini-
mos esta ratio como el saldo del patrimonio global
de los fondos de inversion en relacion al saldo de
acreedores para el conjunto del sistema, su evolu-
cion muestra un aumento desde el 2,3 por 100 a
finales de 1990 hasta el 10,6 por 100 en septiembre
de 1992 (véase cuadro n.° 3).

2) Aunque en 1990 esta ratio era similar en el
caso de la banca privada y de las cajas de ahorros,
la participacion en la «guerra de los fondos» por
parte de estos dos grupos institucionales ha sido
significativamente diferente. Como resultado, en
septiembre de 1992 los bancos mostraba una ratio
del 13,5 por 100, mientras que el conjunto de las
cajas mostraba una ratio del 7,8 por 100 (véase
cuadro n.° 3).

3) Por lo que respecta a las entidades de de-
posito lideres en el mercado de inversion colectiva,
la media no ponderada de la ratio de desinterme-
diacion vinculada ha pasado del 3,3 por 100 en

CUADRO N.” 3

RATIO DE DESINTERMEDIACION VINCULADA (°)

m

1990 1991 1992
Diciembre Marzo Junio Septiemnbre  Diciernbre Marzo Junio Septiernbre
1212157 clo S Y 234 3,00 4,50 5,86 9,01 1373 16,45 13,156
Cajas ...ummiemaots soemmammn . .. 232 2 3,70 470 5,93 6.86 758 778
TOTAL bancos + cajas ........... 233 2,89 4,13 534 7,62 10,58 11,80 10,62

Notas:

() Saldo patrimonial de los fondos de inversién dividido por el saldo de acreedores
— Los datos de acreedores se han obtenido de: cuadros 5,18 (bancos) y 5,20 (cajas) del Boletin Estadistico mensual del Banco de Espafia
(pasivo administraciones publicas + pasivo otros sectores residentes — valores a largo plazo).
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CUADRO N-* 4

RATIO DE DESINTERMEDIACION VINCULADA (*)

1990 1991 1992
Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre

Banco de Santander ........................ 4,95 592 8,31 1221 18,29 30,61 35,35 3577
BB irsinenrenoinessnnssnans s - assmsss i 3,23 4,20 4,95 6,80 13,35 18,17 19,08 19,97
LA CAIXA ... 2,28 2,60 413 5,25 7,46 10,78 11,74 12,78
LSET0] ] (o] s ———————— 2,78 5,88 18,35 26,30 34,40 52,07 58,91 60,45
Banco Central Hispano .................... 219 2,89 3,29 1,88 2,86 4,92 6,01 6,86
Caja Postal e s nspssasss. 13,26 14,17 18,27 — _ 23,39 23,68 —
Gala Madrid. s camessomsumme .. 4,01 5,18 6,84 7.59 8,72 10,28 10,33 996
Banesto ... 0,79 0,90 1,01 1,62 3,19 6,20 7.29 5,98
[[01°7 o'z |- [P S 4,88 6,72 917 11,37 24,32 17,66 18,56 18,60
Notas.

{*) Saldo patrimonial de los fondos de inversion dividido por el saldo de acreedores.
Los datos de acreedores de los distintos grupos financieros hasta diciembre de 1991 corresponden a la partida de acreedorss (sin incluir empréstitos); a partir de
marzo de 1992 y debido a la modificacién contable se ha considerado la partida débitos a clientes.

— Hasta septiembre de 1991, las cifras corresponden al Banco Central.

diciembre de 1990 al 32,2 por 100 en septiembre
de 1992, en el caso de las cuatro entidades que en
septiembre de 1992 eran lideres en cuanto al volu-
men de patrimonio gestionado (véase cuadro nu-
mero 4).

4) Por otra parte, desde la perspectiva dinamica,
comparando el incremento del saldo patrimonial
de los fondos de inversion con el crecimiento con-
junto de depositos y fondos de inversion, la ratio
ha pasado del 10,6 por 100 en 1986 a una cifra en
torno al 41,6 por 100 en 1991 para el conjunto del
sistema bancario espanol.

5) Una comparacion de la distribucion por ins-
trumentos de la variacion de activos financieros de
las familias antes y después de la «guerra» de los
fondos de inversion puede ofrecer, igualmente, al-
guna idea del efecto que ha podido suponer este
fenomeno respecto a la utilizacion de instrumentos
financieros alternativos a los productos bancarios.
Para ello, se ha calculado la distribucion media
por instrumentos para el periodo 1986-1990 y se
ha comparado con la estructura correspondiente
al periodo 1991 (véase grafico 8).

Del ejercicio anterior pueden extraerse las si-
guientes conclusiones. La participacion de pasivos
bancarios (por ejemplo, depdsitos y cesiones tem-
porales) como destino de la materializacion de la
variacion de activos financieros de las familias se
ha reducido en casi 10 puntos porcentuales, pa-
sando de significar un 60 por 100 durante el periodo
1986-1990 a un 50 por 100, aproximadamente, en

1991. La participacion de la inversion individual en
valores (activos monetarios, renta fija pablica y
privada, y acciones), que fue creciente durante el
periodo 1986-1990, con una media de un 5 por 100
aproximadamente, redujo su participacion en 1991
a una cifra negativa de 4 puntos porcentuales. En
consecuencia, la reduccion de la participacion de
los instrumentos de valores distintos de los fondos
de inversién se redujo entre el periodo 1985-1990
y 1991 en 9 puntos porcentuales. Finalmente, la
cuota de los fondos de inversion, instrumentos de
inversion colectiva en valores, gand 38 puntos por-
centuales, pasando de representar aproximada-
mente un 4 por 100 durante el periodo 1986-1980
a significar un 42 por 100 en 1992.

V. LOS FONDOS DE INVERSION
Y EL TAMANO DEL BALANCE BANCARIO

1. Aspectos generales

La reciente apuesta del sistema bancario por la
desintermediacion a través de fondos de inversion
tiene repercusiones sobre el nivel de actividad es-
trictamente bancaria del conjunto del sistema, en-
tendida ésta como la tradicional actividad de inter-
mediacion financiera de colocacion de pasivos y
generacion de activos. Esta estrategia refleja el in-
tento de optimizacion del uso de las sobredimen-
sionadas redes de oficinas bancarias mediante la
comercializacién de productos financieros no ban-

252




GRAFICO 8
ESTRUCTURA DE LA VARIACION ANUAL
DEL ACTIVO DEL SECTOR FAMILIAS
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carios (fondos de inversion, deuda publica, valores
privados, fondos de pensiones, seguros, leasing,
etcétera), e incluso de productos no financieros.

El efecto del avance de la actividad de desinter-
mediacion que supone la expansion de los fondos
de inversion puede significar, para el conjunto del
sistema, una reduccion del tamafio del balance
bancario respecto de su balance potencial. Los
flujos de ahorro se dirigen hacia fondos de inversion
en vez de hacia pasivos de la entidad, con lo que
la disponibilidad de fondos para conceder creditos
y préstamos se reduce (2). De esta manera, el ta-
mano del balance crece a un ritmo menor.

¢ Cudles son los factores que determinan la mag-
nitud del efecto de la expansion de los fondos de
inversion sobre el tamano del balance de las enti-
dades de deposito? Cabe destacar, esencialmente,
tres:

1) El potencial efecto positivo que las ventajas
en términos de rentabilidad financiero-fiscal que
ofrecen estos productos financieros pueden signi-
ficar sobre el ahorro y, consiguientemente, sobre
la capacidad de financiacion de los agentes de la
economia. La existencia de capacidad de financia-
cién adicional se destinaria, en este caso, a la ad-
quisicion de participaciones en fondos de inver-
sion.

Apenas es posible afirmar nada concluyente en
este sentido. La cuestion de si una mayor tasa de
rentabilidad estimula o desincentiva la oferta de
ahorro no ha sido resuelta en economia de forma
concluyente hasta la fecha. Desde la perspectiva
teorica, el impacto de la tasa de rentabilidad sobre
la oferta de ahorro es ambiguo (3) y, en conse-
cuencia, es preciso recurrir a estudios empiricos
para determinar no solo la magnitud, sino también
el signo, de este efecto incentivo. Por su parte, el
analisis panoramico de los estudios econométricos
sobre el tema muestra la existencia de resultados
marcadamente diferentes, tanto en el signo como
en la magnitud, incluso para la misma economia y
para periodos muestrales similares.

2) Por otra parte, es preciso considerar el ori-
gen de los flujos financieros que se destinan a la
suscripcion de participaciones de instituciones de
inversion colectiva. Los flujos materializados en
fondos de inversion proceden de nuevas variacio-
nes de activos financieros (que en ausencia de
fondos hubieran acudido a otros instrumentos ban-
carios y no bancarios), de saldos de activos finan-
cieros materializados anteriormente en otros instru-

mentos financieros (pasivos bancarios o instrumen-
tos no bancarios) y, en su caso, de nuevos flujos
por el efecto incentivo.

El impacto sobre el balance bancario de la ex-
pansion de los fondos de inversion dependera cru-
cialmente del grado en que la demanda de partici-
paciones de fondos proceda de saldos de deuda
publica o de valores privados adquiridos a venci-
miento por las familias (lo que no presenta efectos
negativos sobre el balance bancario) o, alternati-
vamente, de pasivos bancarios tales como cesiones
temporales, cuentas corrientes, libretas de ahorro,
imposiciones a plazo, pagarés bancarios, cédulas
hipotecarias, etc. Este Gltimo trasvase de saldos
entre instrumentos se ha denominado, en argot
bancario, el «efecto contaminacion».

3) Finalmente, es preciso comprobar el impacto
positivo de la materializacion de una parte de los
activos de la cartera de los fondos de inversion en
pasivos bancarios. En este sentido, las instituciones
de inversion colectiva invierten en depositos ban-
carios (para la cobertura del coeficiente de liquidez),
en repos de deuda publica, que también son pasi-
vos de las entidades de deposito y, en Gltima ins-
tancia, pueden invertir en otros pasivos bancarios
(tales como pagarés de bancos y cajas, bonos de
tesoreria, etcétera).

La combinacién de estos tres factores determi-
nara la magnitud del efecto neto del proceso de
desintermediacion a través de fondos de inversion
sobre el balance del sistema bancario. En resumen,
puede afirmarse que el impacto negativo de la co-
mercializacion de fondos de inversion sobre el pa-
sivo de bancos y cajas de ahorros, en términos del
volumen de suscripciones netas de fondos, sera
menor cuando: 1) mayor sea el porcentaje proce-
dente de ahorro adicional incentivado por la propia
existencia de fondos; 2) menor sea el porcentaje
que, en ausencia de fondos, se hubiera materiali-
zado en pasivos bancarios; 3) mayor sea €l por-
centaje procedente de trasvases de otros valores
mantenidos a vencimiento y, en consecuencia,
4) menor sea el porcentaje de trasvase desde pa-
sivos bancarios.

El esquema 1 muestra un resumen del esquema
de flujos financieros del proceso de «desinterme-
diacion vinculadan.
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ESQUEMA 1

ESQUEMA DE FLUJOS DE DESINTERMEDIACION VINCULADA

L AHORRO ADICIONAL }_'

| DEUDA A VENCIMIENTO ] ——{DEPosnTos BANCARIOS (4%)
VALORES PRIVADOS: [
renta fija, renta variable CESIONES TEMPORALES (25%)
y activos monetarios
FONDOS DEUDA PUBLICA A
VENCIMIENTO (45%)
{ DEPOSITOS BANCARIOS ] INVERSION
J DEUDA PUBLICA
| CESIONES TEMPORALES ]
1 —-{ PAGARES DE EMPRESA (B%)J
PAGARES BANCARIOS Y '
CEDULAS HIPOTECARIAS
————'{ ACCIONES (1%) |
PASIVOS BANCARIOS RENTA FIJA PRIVADA (9%) ’

PASIVOS BANCARIOS

|

OTROS (8%) ]

2. Un modelo de simulacion

A continuacion, se describe un modelo de simu-
lacién cuyo objetivo es cuantificar el impacto que
la expansion de los fondos de inversion presenta
sobre el balance bancario. Puede ser utilizado para
analizar el efecto, tanto en el caso de grupos fi-
nancieros como en el caso del conjunto del sistema
bancario. Una descripcion detallada del modelo
se encuentra en el Apéndice 1.

La ecuacion que sintetiza dicho efecto sobre el
balance bancario es la siguiente:

s PB=[—(ad +ad.+ad)+(b+b+b)

(ad+ad+ad+ce+c)] PB [

donde . PB representa la variacion absoluta del
nivel de pasivos bancarios (PB); a, a. y a; reflejan
los porcentajes de trasvase hacia fondos de inver-
sion de pasivos bancarios materializados anterior-
mente en cesiones con clientes, depositos baratos
y depositos caros, respectivamente, y d,, & y d,
son los parametros que representan la estructura
inicial por instrumentos de los pasivos. Por su parte,
b, b,y b, representan los porcentajes de la cartera
de los fondos invertidos en pasivos bancarios como
depositos, cesiones temporales y otros pasivos,
respectivamente. Del mismo modo, ¢, representa,
en términos del nivel de balance bancario, el por-
centaje de trasvase desde valores a vencimiento
(deuda publica y valores privados) en la cartera de
valores de las familias hacia fondos de inversion.
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Finalmente, ¢, representa, en términos de balance
bancario, los nuevos flujos adicionales que se ma-
terializan en participaciones de fondos de inversion.
Cuando se utiliza el modelo para analizar el efecto
sobre el nivel de actividad de intermediacion en el
caso del conjunto del sistema bancario, este ultimo
porcentaje se refiere al efecto de la existencia de
fondos de inversion sobre la capacidad de finan-
ciacion de las familias. Por otra parte, cuando utiliza
el modelo para analizar el impacto sobre el tamano
del balance de un grupo financiero en particular,
c: representa el efecto neto del impacto de la exis-
tencia de los fondos de inversion comercializados
por dicho grupo sobre la capacidad de financiacion
de los clientes del grupo y, ademas, el efecto atrac-
cion de saldos de nuevos clientes de otras entida-
des de la competencia que, por ejemplo, no co-
mercializan fondos de inversion.

Ademas de evaluar el impacto de la expansion
de los fondos sobre los pasivos bancarios, cabe
preguntarse cudl es el efecto de dicha expansion
sobre lo que podriamos denominar «saldos vincu-
lados». Tales saldos incluirian los pasivos bancarios
resultantes después del proceso de expansion de
los fondos de inversion, y también los saldos de
desintermediacion vinculada; esto es, el volumen
de patrimonio gestionado por los fondos de inver-
sion. Como cabe esperar que, al menos, una parte
de los flujos materializados en fondos de inversion
provenga de valores a vencimiento mantenidos en
la cartera de las familias (esto significa, en nuestro
modelo, que ¢, es positivo), el efecto neto sobre
los saldos vinculados resultara normalmente posi-
tivo.

La variacion absoluta del nivel de saldos vincu-
lados (. SV) vendra determinado por la siguiente
ecuacion:

s SV=[—(ad +ad+ad)+(1+b+b+b) 2]
(ad +ad+ad+ce+c) FB

que resulta simplemente de sumar a la variacion
en el nivel de pasivos bancarios, que determina la
ecuacion [1], la variacion en el patrimonio gestio-
nado de fondos de inversion.

3. Resultados de la simulacion

De los coeficientes contenidos en la ecuacion,
las estimaciones mas fiables disponibles de los
parametros se refieren a b, b. y bs. El coeficiente
b, como media, se ha situado en torno al 4 por
100 (4). Por su parte, el coeficiente b, ha oscilado

CUADRO N° 5
SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE PASIVOS BANCARIOS

(En porcentajes)

T S e e P PR
Escenarios (A) 1 2 3

= ) [ I S 347 4,01 5,30
BD i nmn R 1,85 2,80 3,45
ald 284 3,33 3,68
(o1 S 11,95 10,00 8,05
oL U ——— 0,00 0,00 0,00
o O 4,00 4,00 4,00
B2 cheiisanm et s mirvasien 25,00 25,00 25,00
b3 ... e 0,50 0,50 0,50
o 1 15 15 15
d2 . 55 50 50
A3 i e 30 30 30
el ... N 30 30 30

Captacion neta de fon-
dos de inversion en

porcentaje del pasivo. 6,0 6.0 6,0
Origen de FI 1 2 3
Pasivos bancarios ....... 40,0 50,0 60,0
Repos (CTC) ............. 87 10,0 13,2
Pasivo barato (DBB) 17.0 233 28,6
Pasivo caro (DBC) ...... 14,3 16,7 183
Valores a vencimiento
vy ... TR 60,0 50,0 40,0
TOTAL .................. 100 100 100
A
Resultados

Reduccion pasivos ban-

carios (PB) ............. — 0627 — 1230 — 1,841
Incremento saldos «vincu-

lados» (SV) ............. 5,348 4770 4,196
Parametros:

at: coeficiente de trasvase a fondos desde cesiones temporales
a2 coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos baratosy
a3: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos caros»

bi: coeficiente de inversion de fondos en depositos bancarios
b2: coeficiente de inversion de fondos en repos

b3: coeficiente de inversion de fondos en otros pasivos bancarios
c1: coeficiente de trasvase de valores a *ondos de inversion

¢2: porcentaje de nuevos fiujos materializados en fondos

d1: participacion inicial de repos en pasivo

d2: participacion inicial de depositos baratos en pasivo

d3: participacion inicial de depositos caros en pasivo

el: proporcion de valores en cartera en términos de pasivo

recientemente entre el 25 y 30 por 100. Finalmente,
la experiencia confirma que el coeficiente b, resulta
de un orden de magnitud muy pequefio (5).

' De mayor trascendencia, a efectos de evaluar el
impacto sobre la actividad de intermediacion, es la
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magnitud de los parametros a, a, a, ¢ y ¢, que
reflejan en qué medida los trasvases hacia fondos
de inversion provienen de pasivos bancarios, de
valores a vencimiento mantenidos por las familias
en sus carteras o de nuevos flujos. No existen es-
timaciones disponibles de estos parametros y, en
consecuencia, es preciso recurrir a un gjercicio de
simulacion con varios escenarios.

En el cuadro n.° 5, se muestran los resultados
de la simulacion del impacto del proceso de ex-
pansion de los fondos de inversion sobre el nivel
de pasivos bancarios bajo diferentes hipotesis. En
este contexto, se ignora el potencial efecto positivo
de los fondos de inversion sobre la capacidad de
financiacion (c.=0) y se considera que los flujos
financieros materializados en fondos de inversion,
durante un periodo, proceden Unicamente de tras-
vase de saldos de pasivos y valores. También se
considera una particular distribucion inicial por ins-
trumentos del pasivo con el sector privado, segin
la cual el 15 por 100 del pasivo se instrumentaria
en cesiones temporales, un 55 por 100 en dep6sitos
baratos y un 30 por 100 en pasivos caros.

Para la simulacion, se han considerado tres es-
cenarios. En el primero (1A) se asume que el 40
por 100 de los trasvases procede de pasivos ban-
carios y el 60 por 100 restante de valores a venci-
miento. En este escenario, se produce una reduc-
cion directa de los pasivos privados bancarios de
un 2,4 por 100, que se compensa parcialmente por
la generacion de pasivos por parte de los fondos
de inversion, de manera que el efecto neto es una
reduccion del 0,63 por 100. Por su parte, el incre-
mento de los saldos vinculados se cifra en un 5,35
por 100 de los pasivos bancarios. En el escenario
2A se asume que un 50 por 100 de los saldos
trasvasados procede de pasivos bancarios y otro
50 por 100 proviene de valores a vencimiento. La
reduccion directa de los pasivos privados bancarios
se cifra ahora en un 3,14 por 100, la reduccion
neta en un 1,23 por 100 y el incremento de los
saldos vinculados es de un 4,77 por 100. Final-
mente, en el escenario 3A se considera que el 60
por 100 de los trasvases hacia fondos de inversion
procede de pasivos bancarios y un 40 por 100 de
valores a vencimiento. En este contexto, la reduc-
cion directa de los pasivos privados bancarios es
de un 3,77 por 100, la reduccion neta de un 1,84
por 100 y el incremento de los saldos vinculados
se cifra en un 4,20 por 100.

Considérese ahora un ejemplo concreto al que
aplicar esta simulacion. Pensemos, asi, en una eco-

CUADRO N.° 6

SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE PASIVOS BANCARIOS
e B e R
EJEMPLOQ: ESCENARIO A-1
Pasivo: 50.000 miles de millones

Saldos antes de la guerra
de los fondos de inversién

Repos (CTC) ...................... 7.500

Pasivo barato (DBB) ... . 27.500
Pasivo caro (DBC) ......... : 15.000
Pasivo caro fondos (CL) ... 0
Repos fondos (CTF) 0
Otros pasivos (OPF) ... 0
Total pasivo ... .. 50.000
Valores (V) . diremn g s e 15.000
Fondos (FI) ....... e e 0
Saido vinculado (SV) ........ 50.000

Saldos después de la guerra
de los fondos de inversién

Repos (CTC) ............... 7.240

Pasivo barato (DBB) ............... . . 26.991
Pasivo caro (DBC) .................... 14574
Pasivo caro fondos (CL) ... I 120
Repos fondos (CTF) ... ... 747
Otros pasivos (OPF) ... 15
Total pasivo ................. 49.686
Valores (V) ................ ... 13.208
Fondos (FI) ................. T 2.988
Saldo vinculado (SV) .. 52674
Diferencia absoluta

Repos (CTC) ................ — 260
Pasivo barato (DBB) ............... — 509
Pasivo caro (DBC) .............. i — 426
Pasivo caro fondos (CL) ... 120
Repos fondos (CTF) ... ... .. [ 747
Otros pasivos (OPF) ... 15
Total pasivo ... — 314
Valores (V) ... e . —1.793
Fondos (FI) .......... R 2.988
Saldo vinculado (SV) ... 2674
Diferencia en porcentaje de saldos inicial

Repos (CTC) ................... — 3,47
Pasivo barato (DBB) ........ .. — 185
Pasivo caro (DBC) ......... . — 284
Pasivo caro fondos (CL) ....... . . —_
Repos fondos (CTF) . . —
Otros pasivos (OPF) .. —
Total pasivo ... — 0,63
Valores (V) . — 11,85
Fondos (FI) ................ —
Saldo vinculado (SV) ....... ... 535

nomia en la que existe un nivel de pasivos bancarios
con el sector privado de 50 billones de pesetas y
una cartera de valores de las familias de 15 billones
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de pesetas. De acuerdo con el anterior modelo de
simulacion, los fondos de inversion experimentarian
un incremento de patrimonio por captaciones ne-
tas (6) durante un ejercicio de 3 billones. Este con-
texto no se aleja demasiado de lo que podria haber
ocurrido en nuestra economia durante el periodo
concreto de la «guerra de los fondos».

En el cuadro n.° 6, se muestran los resultados
detallados de este ejemplo en el caso del escenario
1A. Del crecimiento global del patrimonio de los
fondos, 1,2 billones de pesetas procederia de pasi-
vos bancarios y 1,8 billones representaria el trasvase
de inversion directa en valores hacia participaciones
en fondos de inversion, lo que significa un 12 por
100 de la cartera de valores. El efecto reduccion
del pasivo asciende a 314.000 millones de pesetas,
y el incremento de los saldos vinculados, a 2,67
billones.

A continuacion, se ha realizado otra simulacion
en que ¢, adquiere valores positivos. Es decir, se
considera un efecto estimulo sobre el ahorro y/o
un efecto trasvase de clientes. En concreto, se ha
considerado que un 20 por 100 de los flujos que se
materializan en fondos de inversion durante el ejer-
cicio procede bien de nuevo ahorro, bien de apor-
taciones de nuevos clientes captados o, finalmente,
de antiguos clientes «compartidos» que trasvasan
flujos procedentes de instituciones de la compe-
tencia. En el cuadro n.° 7, se ofrecen los resultados
de la simulacion. En el escenario 1B, en el que se
considera que unicamente el 24 por 100 de los
trasvases procede de pasivos bancarios, no se pro-
duce una reduccion, sino un incremento neto del
pasivo bancario con el sector privado del 0,33 por
100. Ademas, se produce un incremento de los
saldos vinculados del 6,33 por 100 respecto de los
pasivos bancarios iniciales. En el escenario 2B se
asume que el 30 por 100 de los trasvases procede
de pasivos bancarios. La reduccion de los pasivos
con el sector privado asciende a tan solo un 0,03
por 100, produciéndose un incremento de los sal-
dos vinculados del 5,97 por 100. Finalmente, en el
escenario 3B, en que el 40 por 100 de los trasvases
proceden de pasivos bancarios, la reduccion de
los pasivos con el sector privado asciende a un
0,64 por 100, produciéndose un incremento delos
saldos vinculados del 5,39 por 100.

Para analizar el efecto de la «guerra de los fon-
dos» sobre el tamano del balance de un grupo
financiero individual, que participa en el proceso
de comercializacion de fondos, utilizaremos una
aplicacién del modelo en otro ejemplo. Suponga-

CUADRO N.° 7

SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE PASIVOS BANCARIOS

(En porcentajes)
Escenarios (B) 1 2 3

1,90 2,55 4,06
1,40 1,75 21
1,29 1,80 2,50
11,20 10,00 8,05
1,20 1,20 1,20

o7 [ - — 4,00 4,00 4,00

b2 . . g 25,00 25,00 25,00
b3 0,50 050 0,50
dl R 15 15 15
o 12 W 55 50 50
o T 30 30 30
el 30 30 30

inversion en porcen-

taje del pasivo ......... 6.0 6,0 6,0
Origen de FI 1 2 3
Pasivos bancarios ....... 24,0 30,0 40,0
Repos (CTC) ............. 4.8 64 10,1
Pasivo barato (DBB).... 12,8 14,6 17,5
Pasivo caro (DBC) ...... 6.5 9,0 124
Valores a vencimiento
(V) ... T 56,0 50,0 40,0
Nuevos flujos ........... . 20,0 20,0 20,0
TOTAL ..o 100 100 100
Resultados
7 3

Reduccion de pasivos

bancarios (PB)......... 0,330 — 0,030 — 0636
Incremento de saldos

winculados» (SV) ... 6,328 5970 5,394
Parametros:

at: coeficiente de trasvase a fondos desde cesiones temporales
a?: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos baratos»
a3: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos caros»

b1: coeficiente de inversién de fondos en depdsitos bancarios
b2 coeficiente de inversion de fondos en repos

b3: coeficiente de inversion de fondos en otros pasivos bancarios
¢1 coeficiente de trasvase de valores a fondos de inversion

c2: porcentaje de nuevos fiujos materializados en fondos

d1: participacién inicial de repos en pasivo

d2: participacion inicial de depdsitos baratos en pasivo

d3: participacion inicial de depositos caros en pasivo

e1: proporcion de valores en cartera en términos de pasivo

mos que la entidad de deposito, matriz de la socie-
dad gestora y que actiia como depositaria del pa-
trimonio de los fondos, presenta un pasivo con el
sector privado de 2,4 billones de pesetas y realiza

258




ﬁ

una colocacion anual de 144.000 millones en par-
ticipaciones de fondos de inversion. En el cuadro
numero 8, se ofrecen los resultados correspon-
dientes al escenario 1B de la simulacion. En este
escenario, 34.000 millones aproximadamente pro-
ceden de pasivo bancario; 81.000 millones, de va-
lores mantenidos por los clientes, y 29.000 millones,
de flujos de nuevos clientes, o bien de flujos man-
tenidos por antiguos clientes con instituciones de
la competencia. En este contexto, el pasivo con el
sector privado aumentaria en 9.000 millones apro-
ximadamente, y los saldos vinculados, en 153.000
millones. En el escenario 3B, por su parte —en el
gue algo menos de 58.000 millones procederian
de pasivo, otro tanto de valores, y 29.000 millones,
de nuevos flujos—, se apreciaria una reduccion de
los pasivos con el sector privado de 15.000 millones,
y un incremento de los saldos vinculados de
129.000 millones.

VI. PROCESO DE DESINTERMEDIACION
Y CUENTA DE RESULTADOS

1. Aspectos generales

Evaluar los efectos sobre los resultados de una
estrategia de desintermediacion, via instituciones
de inversion colectiva, impulsada desde una entidad
bancaria exige analizar un concepto amplio de
cuenta de resultados del «grupo financiero». En su
ambito mas reducido, el grupo financiero incluye
a la institucion bancaria que actuara normalmente
como entidad depositaria y a la sociedad gestora,
si ésta es una sociedad filial del banco o de la caja
de ahorros cuyos resultados se analizan.

En el marco de una estrategia de competencia a
través de fondos de inversion, el impacto sobre los
resultados no se produce por elevacién de los cos-
tes financieros de la entidad bancaria, como ocurria
en el caso de la «guerra de las supercuentas». Dado
que la cartera de los fondos de inversion no forma
parte (o solo parcialmente) del balance bancario,
no afecta (sustancialmente) a los costes financieros
de la entidad bancaria. En este sentido, una mayor
rentabilidad de los fondos de inversion sera resul-
tado de una superior tasa de rentabilidad interna
de los activos que componen la cartera de los fon-
dos y/o de un proceso de reduccion de los tipos
de interés en el mercado secundario que eleva la
valoracion de la cartera.

Para el conjunto del sistema bancario, el efecto
de la desintermediacion vinculada sobre el nivel

CUADRO N“ 8

SIMULACION DEL EFECTO

SOBRE PASIVOS BANCARIOS

e T T T
EJEMPLO: ESCENARIO B-1
Pasivo: 2.400 miles de millones

Saldos antes de la guerra

de los fondos de inversion

Repos (CTC) ............ :
Pasivo barato (DBB) ...

Pasivo caro (DBC) ......... ‘

Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) ...
Otros pasivos (OPF) ...
Total pasivo

Valores (V) i
Fondos (FI) ...

Saldo vinculado (SV) ..

Saldos después de la guerra
de los fondos de inversion

Repos (CTC) ............ —
Pasivo barato (DBB) ... .. ...
Pasivo caro (DBC) . ... .

Pasivo caro fondos (CL) .
Repos fondos (CTF) .

Otros pasivos (OPF) ... .

Total pasivo

Valores (V)

Fondos (FI) .
Saldo vinculado (SV)

Diferencia absoluta

Repos (CTC) ............
Pasivo barato (DBB)

Pasivo caro (DBC) .............

Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) .
Otros pasivos (OPF) ...
Total pasivo

Valores (V)

Fondos (FI) . .
Saldo vinculado (SV) ...

Diferencia en porcentaje
de saldos inicial

Repos (CTC) ...
Pasivo barato (DBB) ..
Pasivo caro (DBC) ... .
Pasivo caro fondos (CL) .
Repos fondos (CTF) .
Otros pasivos (OPF) ..
Total pasivo .

Valores (V)

Fondos (FI) . B

Saldo vinculado (SV)

1.320
720

2.400
720

2.400

152

— 1,90
— 139
— 1,29

0,33
- 11,20

6,33

R—
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absoluto de ingresos financieros netos tendera a
ser negativo, excepto en el improbable caso de
que los fondos de inversion incentivaran con sufi-
ciente fuerza el nivel de ahorro. Respecto del mar-
gen financiero unitario, el efecto resultara necesa-
riamente negativo.

En un nivel de grupo financiero, el efecto del
proceso de desintermediacion resulta menos obvio.
El impacto neto dependera de en qué medida la
actividad de desintermediacion sustituya o se anada
a la actividad de intermediacion, no solo por el
potencial efecto incentivo sobre ahorro, sino esen-
cialmente por el efecto traspaso de clientes entre
grupos financieros. Por su parte, el efecto del pro-
ceso de desintermediacion vinculada sobre el mar-
gen financiero global (ingresos financieros netos
totales en términos de saldos intermediados y des-
intermediados) resultara necesariamente negativo
tanto para el conjunto del sistema como para cada
grupo financiero, ya que el margen de intermedia-
cion resulta superior al margen de desintermedia-
cion via fondos de inversion.

2. Un modelo de analisis

El efecto del proceso de desintermediacion vincu-
lada sobre los ingresos financieros netos del grupo
financiero vendra determinado por el efecto con-
junto de cuatro factores:

1) La pérdida de ingresos financieros resultante
del trasvase de pasivos bancarios hacia fondos de
inversion. Si, en vez de aceptar depositos, las ofi-
cinas de bancos y cajas venden a sus clientes fon-
dos de inversion, estaran renunciando a generar
activos. Considerando la posibilidad de colocar es-
tos pasivos «perdidos» al tipo medio de rentabilidad
del activo del sistema, la pérdida de ingresos fi-
nancieros netos podria ser medida como la dife-
rencia entre el mencionado ingreso financiero y el
coste medio ponderado de los pasivos trasvasados
(que dependera de la proporcion de los trasvases
de pasivos «caros» y «baratosy).

2) La pérdida de ingresos financieros netos por
la sustitucion de desintermediacion no vinculada
hacia desintermediacion vinculada. Si las oficinas
bancarias venden fondos de inversion, en vez de
colocar otros activos financieros de desinterme-
diacion, estaran renunciando al margen de esta
(ltima actividad. La actividad pura de desinterme-
diacion consiste en la colocacion a los clientes de
deuda pUblica, bonos de renta fija privada, pagarés

de empresa, etc. El margen de esta actividad de-
pende esencialmente de la participacion en el con-
junto de los activos colocados de emisiones no
aseguradas por la propia institucion, del nivel de la
actividad de aseguramiento en el caso de activos
de renta fija y variable privada; y, finalmente, en el
caso de la colocacion de deuda publica, del grado
en que los activos hubieran sido colocados direc-
tamente del mercado primario (la institucion ban-
caria acttia como mero vehiculo de acceso a las
subastas de deuda) o como consecuencia de la
actividad de dealing, en el que la deuda pasa a
través de la cartera de la institucion bancaria.

3) La ganancia de ingresos financieros netos
ofrecida por los fondos de inversion. El margen
financiero de la actividad de desintermediacion vin-
culada vendra medido por la comision de gestion
que obtienen las sociedades gestoras de fondos
mas la comision de depositaria y el conjunto de
comisiones anuales por operaciones de valores en
términos del patrimonio que obtiene la entidad de-
positaria, que seréd normalmente el banco o la caja
de ahorros matriz. En su caso, también habria que
afadir las comisiones obtenidas por las Sociedades
de Valores y Bolsa (SVB) que intervienen las ope-
raciones bursatiles de los fondos de inversion,
cuando ésta pertenece al mismo grupo financiero.

4) La ganancia de ingresos financieros de la
actividad de intermediacion correspondiente a los
pasivos generados por las inversiones de los pro-
pios fondos de inversion, ya que una parte de la
cartera de los fondos se materializa en pasivos
bancarios. Este margen podria ser medido como
la diferencia entre el ingreso financiero medio del
grupo y el coste financiero ponderado de los pasi-
vos generados por los fondos de inversion.

En definitiva, el efecto resultante sobre el nivel
absoluto de ingresos financieros netos (» /FN)
puede ser expresado por la siguiente ecuacion
(véase Apéndice 2):

a IFN= (IFN,, — IFN,)/ IFN, =
[(m(1—a)d+m(1—a)d+m(1—a)d+m(1—c)e]t
+[(cg+ cd+ oco) + (mb,+ mb,+ mybs)] (3]
(a.d+ad+ad+tcet+c)]/

/ [m‘d' + m,d.— m.d,+ mﬁe!]

donde /FN..y IFN,, representan, respectivamente,
los ingresos financieros netos antes y después de
la comercializacion de fondos de inversion; m; re-
presenta el margen financiero medio que obtiene
la entidad bancaria con las cesiones temporales
con sus clientes (excluyendo de estos clientes aJ

260



CUADRO N.” 9

SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE INGRESOS FINANCIEROS NETOS

(En porcentajes)
e e P R R |
A

Hipdtesis mdrgenes

1 3
[ [y 0,60 0,60 0,60
HA2 . s sapaentapssiiiliiin 575 575 575
I it . 325 3,25 325
cg IR 1,65 1,65 1,65
cd ... : 0,10 0,10 0,10
o ... 0,16 0,16 0,16
m5 . e 0,65 0,65 0,65
mé .. 325 3.25 325
mZ ... i 05 0,15 0,15
MB e rnn s miinnnsennesnres 1,50 1,50 1,80

Resuitados
Efecto sobre ingresos por: 1 2 3

* Reduccion del pasivo. — 2020 — 2819 — 3.381

Repos (CTC) ... — 0,071 — 0087 - 0,115
Pasivo barato (DBB) .. — 1,323 — 1,947 — 2,399
Pasivo caro (DBC) ..... — 0626 — 078 — 0,867
" Heduccion actividad

desintermed. pura.... — 0527 — 0472 — 0380

* Fondos de inversion . 2,580 271 2789

" Pasivo generado por

fondos ................. 0,236 0,254 0,256
Pasivo caro (CL) ........ 0,176 0,189 0,190
Repes: (GTE) ... 0,051 0,054 0,055
Otros pasivos (OPF) ... 0,010 0,011 0,011

TOTAL seiepsiny 0270 - 0265 — 0716
Parametros:

al: coeficiente de trasvase a fondos desde cesiones temporales
a2: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos baratos»
a3: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos caros»

b1: coeficiente de inversion de fondos en depésitos bancarios
b2: coeficiente de inversion de fondos en repos

b3: coeficiente de inversion de fondos en otros pasivos bancarios
c1: coeficiente de trasvase de valores a fondos de inversion

c2: porcentaje de nuevos flujos materializados en fondos

d1: participacion inicial de repos en pasivo

d2: participacion inicial de depdsitos baratos en pasivo

d3: participacion inicial de depésitos caros en pasivo

e1: proporcion de valores en cartera en términos de pasivo
m1: margen financiero repos con clientes

m2: margen financiero «pasivo barato»

m3: margen financiero «pasivo caron

€g: comision de gestion de fondos de inversion

cd: comision de depositaria

oco: otras comisiones por operaciones

m5: margen financiero desintermediacion directa

m6: margen financiero depositos de los fondos de inversién
m7: margen financiero de repos con fondos de inversion

mB: margen financiero de otros pasivos con fondos de inversion

CUADRO N.” 10
SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE INGRESOS FINANCIEROS NETOS

(En porcentajes)
T T e R e e
B
Hipdtesis mérgenes
1 2 3
I b - i sssisntns 0,60 0,60 0,60
m2 ... - 575 8,75 575
[nic] SR 3125 3.25 325
CO aisisaia . 165 1,65 1,65
(o SRR 0,10 0,10 0,10
oco ... 0,16 0,16 0,16
M D e pints 0,65 0,65 0,65
B e - imsmns o sic men 325 3,25 3,25
1 7 P — 0,15 0,15 0,15
m8 ... 1,50 1,50 1,50
Resultados
Efecto sabre ingresos por: 1 2 3

* Reduccion del pasivo. 1,321 1,736 2193

Repos (CTC) ............. 0,039 0,057 0,090
Pasivo barato (DBB).... 0,998 1,244 1,500
Pasivo caro (DBC) ...... 0,284 0,435 0,604

* Reduccion actividad
desintermed. pura ... 0,494 0482 0,388

* Fondos de inversion 2.590 2833 2847

* Pasivo generado por

fondos ............. ... 0237 0260 0261
Pasivo caro (CL) ... 0,176 0,193 0,194
Repos (CTF) ............. 0,051 0,056 0,056
Otros pasivos (OPF) ... 0,010 0,011 0,011

TOPAL .. .. 1,013 0,874 0,526
Parametros:

al: coeficiente de trasvase a fondos desde cesiones temporales
a2: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos baratosn
a3: coeficiente de trasvase a fondos desde «pasivos carosn

b1: coeficiente de inversion de fondos en depdsitos bancarios
b2: coeficiente de inversion de fondos en repos

b3: coeficiente de inversion de fondos en otros pasivos bancarios
c1: coeficiente de trasvase de valores a fondos de inversion

¢2: porcentaje de nuevos flujos materializados en fondos

d1: participacion inicial de repos en pasivo

d2: participacion inicial de depdsitos baratos en pasivo

03: participacion inicial de depdésitos caros en pasivo

el: proporcion de valores en cartera en términos de pasive

m1: margen financiero repos con clientes

m2: margen financiero «pasivo baraton

m3: margen financiero «pasivo caron

©g: comision de gestion de fondos de inversion

cd: comisién de depositaria

OCo: otras comisiones por operaciones

m5: margen financiero desintermediacion directa

mé: margen financiero depdsitos de los fondos de inversidn
m7. margen financiero de repos con fondos de inversion

m8: margen financiero de otros pasivos con fondos de inversion
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los fondos de inversion del grupo); M. y m; repre-
sentan, respectivamente, los margenes financieros
medios derivados de la captacion de pasivo barato
y caro; ms representa el margen medio de la acti-
vidad de desintermediacion directa (colocacion de
deuda publica y valores privados), ms, m; y me
representan, respectivamente, los margenes que
obtienen las entidades bancarias de los depositos
de los fondos, las cesiones temporales y otros pa-
sivos colocados en la cartera de las instituciones
de inversion colectiva. Dichos margenes vendran
medidos, respectivamente, por la diferencia entre
la remuneracion media pagada por los depositos
de los fondos, de los repos y de otros pasivos, y
los ingresos medios del activo total. Por su parte,
cg representa la comision media de gestion, cd la
comision media de depositaria y ocp otras comi-
siones por operaciones, expresadas las tres varia-
bles en términos del patrimonio medio de los fon-
dos.

3. Resultados de la simulacion

Los cuadros n.” 9 y 10 muestran los resultados
de una simulacion con los escenarios 1A, 2Ay 3A,
por un lado, y 1B, 2B y 3B, respectivamente, en
relacion con el trasvase entre instrumentos, en com-
binacién con un Unico escenario en cuanto a los
margenes financieros de cada tipo de actividad.
Las hipotesis de este ultimo escenario intentan re-
flejar margenes medios para un conjunto de enti-
dades que participan activamente en la actividad
de comercializacion y gestion de fondos de inver-
sion.

Respecto del margen financiero medio que ob-
tiene la entidad bancaria con las cesiones tempo-
rales (m,), se ha considerado un margen medio
del 0,60 por 100, que resultaria de una combinacion
del margen por repos con los clientes al por menor
y con clientes mayoristas. En consecuencia, la va-
riacion de la participacion de cada segmento de
clientes modificaria para cada entidad la anterior
media ponderada. No existe una estimacion precisa
sobre los margenes medios del sistema bancario
para esta operativa, aunque quiza la media podria
oscilar segun los grupos entre 0,5 por 100 y 1,02
por 100.

Por lo que respecta a los margenes medios
derivados de la captacion de pasivo, habra que
computar la diferencia entre el coste medio del
pasivo barato y caro, respectivamente, y los ingre-
sos medios del activo total. En el escenario pro-

puesto, se ha considerado que, en el caso del pa-
sivo barato, el margen (m;) es del 5,75 por 100,
mientras que, en el caso del pasivo caro, el margen
(rms) es el 3,25 por 100. Por supuesto, la frontera de
delimitacion entre pasivo barato y caro resulta ar-
bitraria.

En relacion al margen financiero derivado de la
comercializacion de fondos de inversion, la hipo-
tesis propuesta como representativa del margen
por comisiones de gestion (cg) es de 1,65 por 100.
Esta cifra procede de ponderar las comisiones de
gestion de diferentes fondos comercializados por
un conjunto de entidades lideres en el mercado de
instituciones de inversion colectiva (7). Para cada
entidad, dicho margen depende esencialmente de
la participacion relativa de los fondos de dinero
(cuya comision de gestion oscila habitualmente
entre 1,25 y 1,50 por 100), de los fondos de renta
fija (cuya comision de gestion oscila normalmente
entre el 1,75y el 2 por 100) y de los fondos mixtos
de renta fija y variable o de renta variable pura
(cuya comision de gestion se sitia entre 225 y
2,50 por 100). Por lo que respecta a las comisiones
de depositaria, se ha considerado una comision
media del 1 por 1.000. Finalmente, se ha conside-
rado un margen por comisiones de valores del
0,16 por 100. Este margen es el resultado del con-
junto de ingresos por comisiones y corretajes de-
rivados de compras, suscripciones, ventas y amor-
tizaciones de los activos que componen las carteras
de los fondos, asi como de comisiones por cobro
de cupones e intereses, traspasos de anotaciones
en cuenta, contratos de futuros y opciones, etc.
Esta comision oscila significativamente entre dife-
rentes entidades como consecuencia de las dife-
rencias en las politicas de comisiones aplicadas a
las operaciones de los fondos de inversion del
grupo, y como resultado de las diferentes compo-
siciones de cartera de los fondos. Como conse-
cuencia de todas las anteriores hipotesis, el margen
financiero global (que llamamos m.) que se consi-
dera aportan los fondos de inversion asciende a
un 1,91 por 100.

Por lo que respecta al margen medio de la acti-
vidad de desintermediacion directa (ms) —coloca-
cion de deuda publica y de valores privados—, se
ha considerado como hipotesis un margen global
del 0,65 por 100, que se derivaria del conjunto de
comisiones asociadas a la colocacion de activos
mas los ingresos por diferencia de precio en la
colocaciéon de activos, que se contabilizan en la
cartera de bancos y cajas antes de ser cedidos a
vencimiento. En esta Gltima actividad, los departa-
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CUADRO N." 11

SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE INGRESOS FINANCIEROS NETOS

EJEMPLO: ESCENARIO A-1
Pasivo: 50.000 miles de millones

Ingresos antes de la guerra
de los fondos de inversion

Repos (CTC) ..............
Pasivo barato (DBB)
Pasivo caro (DBC) ....._.........
b/ Lol ot d ()]
Fondos (FI) ..

Pasivo caro fondos (CL) .....
Repos fondos (CTF) ... .......
Otros pasivos (OPF) .............
Total ....ovrnee........

Ingresos después de la guerra
de los fondos de inversion

Repos (CTC) ......... BE—

Pasivo barato (DBB) ... . .
Pasivo caro (DBC) .. . ... ..

Valores (V) .
Fondos (FI) ...

Pasivo caro fondos ({211 P — ..

Repos fondos (CTF) ...

- Oftros pasivos (OPF) .......

Total .._...........

Diferencia absoluta
Repos (CTC) .............. ... ..

Pasivo barato (DBB) ... . .. .

Pasivo caro (DBC)
Valores (V) ................
Eondes (EI) .comeoe.
Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) ...
Otros pasivos (OPF) .
Total ... ...

Diferencia en porcentaje
de ingresos iniciales

Repos (CTC) ...............
Pasivo barato (DBB) ..............
Pasivo caro (DBC) ...

Valores (V) .........

Fondos (FI) .. .

Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) ..

Otros pasivos (OPF) .

E TOHAl e i

2211 25

43,44
1.552,00
473,66
85,85
57,06
3,88
112
0,22
2.217.23

— 1,56
~— 2925
— 13,85
=65
57,06
3,88
1,12
0,22
5,98

— 0,071
— 1,323
— 0,626
— 0,527
2,580
0,176
0,051
0,010
0,270

CUADRO N." 12

SIMULACION DEL EFECTO
SOBRE INGRESOS FINANCIEROS NETOS

EJEMPLO: ESCENARIO B-1
Pasivo: 2.400 miles de millones

Ingresos antes de la guerra
de los fondos de inversion

Repos (CTC) ..................
Pasivo barato (DBB) .......
Pasivo caro (DBC) r
Valores (V) .

Fondos (Fl) ..

Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) ... .

Otros pasivos (OPF) ...................
TOMAL sovirrasbenorreoninicrittiiastn s n oo :

Ingresos después de la guerra
de los fondos de inversién

Repos (CTC) ... ... ..
Pasivo barato (DBB) .

Pasivo caro (DBC) .......... :
Valores (V) ...

Eondos (Pl oune.com
Pasivo caro fondos (CL) ..
Repos fondos (CTF) .............
Otros pasivos (OPF) o
Total .

Diferencia absoluta

Repos (CTC) ... ............
Pasivo barato (DBB) ...
Pasivo caro (DBC) ...
Valores (V) ...

Fondos (FI) ...................
Pasivo caro fondos (CL)
Repos fondos (CTF) ...
Otros pasivos (OPF) .
Total ...

Diferencia en porcentaje
de ingresos iniciales

Repos (CTC) ...... ...

Pasivo barato (DBB) ...
Pasivo caro (DBC) .
Valores (V) ..... .
BOndos (Fl) ..o, . .
Pasivo caro fondos (CL) .
Repos fondos (CTF) . ...,
Otros pasivos (OPF) ...

Total, e vabotionsiiii. ... e )

2,16
75,90
23,40

4,68

0,00

0,00

0,00
106,14

212
74 84
23,10

4,16

275

0,19

0,05

0,01

107,22

— 0,04
— 1,06
— 0,30

275
0,19
0,05
0.01
1.08

— 0,039
— 0,998
— 0,284
— 0,494
2,590
0,176
0,051
0,010
1.013
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mentos de mercados de capitales de las entidades
bancarias actian como dealers. La cifra anterior
esta condicionada esencialmente por la participa-
cién en la actividad de desintermediacion de las
operaciones de aseguramiento de acciones y de
renta fija, de dealing con deuda pUblica, con bonos
privados y con pagarés de empresa en el mercado
secundario, o bien de tareas asociadas al mero
acceso a subastas de activos publicos y pagares
de empresa. Tampoco respecto de este margen
existen estimaciones ponderadas para €l sistema
bancario y quizas un rango razonable para realizar
simulaciones seria 0,60-1,15 por 100.

Respecto al margen que obtienen las entidades
bancarias mediante los depositos de los fondos de
inversion (me), se ha considerado un 3,25 por 100.
El margen derivado de las cesiones temporales
adquiridas por los fondos de inversion (m;) se ha
cifrado en un 0,15 por 100, y el correspondiente a
otros pasivos colocados en la cartera de las insti-
tuciones de inversion colectiva (ms) se ha cifrado
en un 1,5 por 100.

Los resultados de las simulaciones indican que
cuando se ignoran los potenciales efectos positivos
de los fondos sobre el nivel de ahorro o en términos
de atraccion de clientes (esto es, si nos situamos
en los escenarios del grupo A, en que ¢; €S cero),
el impacto sobre los beneficios del grupo financiero,
en un escenario en que el efecto contaminacion
(trasvase de pasivos a fondos) representa menos
del 45 por 100 del incremento patrimonial de los
fondos de inversion, resulta neutro o positivo. Asi,
por ejemplo, cuando el efecto contaminacion es
del 40 por 100, los ingresos financieros netos se
incrementan un 0,27 por 100 respecto de los in-
gresos antes de la expansion de los fondos. Por
otra parte, si el efecto contaminacion alcanza el 50
por 100, se produce una modesta reduccion de los
ingresos financieros netos del 0,27 por 100. Final-
mente, incluso considerando que un 60 por 100 de
las captaciones netas de fondos de inversion pro-
cediera de saldos anteriormente materializados en
pasivos bancarios, el efecto de reduccion de los
ingresos financieros del grupo resulta de escasa
magnitud, un 0,72 por 100 (véase cuadro n.® 11):

Recuperando de nuevo el ejemplo de la eco-
nomia con un sistema bancario que mantiene un
saldo de pasivos con el sector privado de 50 billones
de pesetas, una colocacion anual de 3 billones de
pesetas en fondos de inversion y, si consideramos
ahora que se produce la rotacion anual de la cartera
de valores en manos de las familias (lo que significa

15 billones de pesetas de actividad de desinterme-
diacion pura), la simulacion en el caso del escenario
1A indica que la reduccion de ingresos por el efecto
contaminacion se cifra en 45.000 millones, la pér-
dida por ingresos de desintermediacion directa en
12.000 millones, la ganancia de ingresos derivados
de los fondos de inversion en 57.000 millones y la
ganancia por ingresos derivados de los pasivos
generados por los fondos en 6.000 millones. En
definitiva, el incremento de ingresos financieros
netos asciende aproximadamente a 6.000 millones
para el conjunto del sistema.

Cuando se considera el potencial impacto de
los fondos sobre la capacidad de financiacion de
las familias y/o el efecto de atraccion de clientes,
los resultados son loégicamente mas favorables. Si
se considera que un porcentaje de las captaciones
de los fondos proceden de ahorro adicional o de
nuevos clientes, el efecto contaminacién se reduce.
En el escenario 1B (unicamente el 24 por 100 del
incremento del patrimonio de los fondos procede
de pasivo), el impacto sobre los ingresos financieros
netos resulta positivo y de un orden de magnitud
del 1,01 por 100 (véase cuadro n.® 12). En el esce-
nario 2B (un 30 por 100 de las captaciones de
fondos proceden de pasivo), el efecto sobre los
ingresos continta siendo positivo, aunque su mag-
nitud se reduce hasta el 0,87 por 100. Finalmente,
incluso en el escenario 3C (con un trasvase de
pasivos a fondos equivalente al 40 por 100 del
incremento del patrimonio de éstos), el impacto
sobre los ingresos resulta positivo, cifrandose en
un 0,53 por 100.

Imaginemos, de nuevo, el caso de un grupo fi-
nanciero con 2,4 billones de pasivo del sector pri-
vado y una actividad anual de desintermediacion
no vinculada de 720.000 millones. En este caso, de
acuerdo con el escenario 1B, un proceso de cap-
tacion de 144.000 millones en fondos de inversion
genera un incremento de ingresos financieros netos
de 1,08 miles de millones.

Vil. CONCLUSIONES

Durante el tltimo trimestre de 1921 y el primero
de 1992 se produjo un espectacular avance del
sector de instituciones de inversion colectiva en
nuestro mercado financiero.

Los principales factores que justifican la evolu-
cion reciente de los fondos de inversion en nuestro
pais se refieren a los cambios en las normas tribu-
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tarias, a las alteraciones en los habitos financieros
y en la cultura financiera de los espanoles, a las
mejoras en la actividad de supervision del sector y,
de forma particular, a un cambio de estrategia res-
pecto de la actividad de desintermediacion por
parte del sistema bancario, que dio lugar a lo que
se ha conocido popularmente como «guerra de
los fondos».

Dos datos describen con claridad el avance de
la presencia de los fondos de inversion como ins-
trumentos financieros. La participacion del incre-
mento del patrimonio de los fondos de inversion
en la variacion de activos financieros de las familias
superaba, en 1991, el 48 por 100 (cuando en 1989
apenas representaba el 1,6 por 100). Ademas, la
participacion de los fondos de inversion en términos
del saldo de la cartera de valores de las familias ha
pasado del 5,6 al 23,4 por 100 en el mismo periodo.

Como consecuencia, la ratio de «desinterme-
diacion vinculaday (saldo del patrimonio global de
los fondos de inversion en relacion al saldo de
acreedores del conjunto del sistema del sistema
bancario) se ha incrementado espectacularmente;
desde el 2,3 por 100 al finales de 1990 hasta el 10,6
por 100 en septiembre de 1992.

El avance de la desintermediacion a través de
fondos de inversion puede reducir el tamafio po-
tencial del balance bancario, afectando al nivel de
actividad de intermediacion. El impacto negativo
de la comercializacion de fondos de inversion sobre
el pasivo de bancos y cajas de ahorros, en términos
del volumen de suscripciones netas de fondos, sera
menor cuanto: 1) mayor sea el porcentaje proce-
dente de ahorro adicional incentivado por la propia
existencia de fondos; 2) menor sea el porcentaje
que, en ausencia de fondos, se hubiera materiali-
zado en pasivos bancarios; 3) mayor sea el por-
centaje procedente de trasvase de otros valores
mantenidos a vencimiento, y en consecuencia,
4) menor sea el porcentaje de trasvase desde pa-
sivos bancarios.

Los resultados del modelo de simulacion pro-
puesto en este trabajo indican que si se considera
un efecto contaminacién de una magnitud tal que
el 50 por 100 de los saldos aportados a fondos de
inversion proceden de pasivos bancarios, se pro-
duce una reduccion neta de 1,23 por 100 de los
pasivos con el sector privado, aunque se produciria
un incremento de los saldos vinculados de un 4,77
por 100 de los pasivos bancarios. Bajo el supuesto
de que el efecto contaminacion no supere el 30

por 100, el efecto sobre el balance bancario es
practicamente nulo.

En otro orden de cosas, evaluar el efecto sobre
los resultados bancarios derivado de una estrategia
de desintermediacion, a través de fondos de inver-
sion, exige analizar un concepto amplio de cuenta
de resultados del «grupo financiero». El efecto neto
sobre los ingresos financieros netos de la «guerra
de los fondos» depende de la combinacion de cua-
tro factores: 1) la pérdida de ingresos financieros
resultante del trasvase de pasivos bancarios hacia
fondos de inversion; 2) la pérdida de ingresos fi-
nancieros por la reduccion de la actividad de des-
intermediacion pura (colocacién directa de activos
financieros); 3) la ganancia de ingresos financieros
netos ofrecida por los fondos de inversion, y 4) la
ganancia de ingresos financieros de la actividad
de intermediacion correspondiente a los pasivos
generados por las inversiones de los propios fondos
de inversion.

Los resultados de la simulacion sobre el impacto
en los ingresos financieros netos de un grupo fi-
nanciero utilizada en este trabajo indican que, en
un determinado escenario de margenes, cuando
el efecto contaminacion es inferior al 45 por 100, el
iImpacto sobre los ingresos resulta neutro o positivo.
En concreto, si el efecto contaminacion es del 30
por 100, el impacto sobre los ingresos financieros
netos es positivo y de un orden de magnitud lige-
ramente inferior a un 1 por 100.
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NOTAS

{*) Elautor desea agradecer los comentarios y aportaciones de Nuria
Bustamante a una version preliminar del trabajo.

(1) Anteriormente, el sistema utilizado para establecer la neutralidad
entre la inversion directa y la inversién colectiva consistia en una deduc-
cion del 10 por 100 en la cuota del IRPF, lo que discriminaba a favor de
inversores con tipos impositivos marginales superiores. El tipo de de-
duccion se habia calculado para conseguir la neutralidad en un nivel del
tipo impositivo marginal del 30 por 100.

(2) E! fendmeno de la titulizacion crediticia, que permite obtener
financiacién mediante las transferencias y cesiones de credito, indica
que la renuncia a la actividad de concesion de nuevos créditos en teoria
seria solo parcial.

(3) Elefecto neto sobre el ahorro de una elevacién en la rentabilidad
financiero-fiscal de un instrumento depende de la magnitud de dos
impactos de signo contrario. Un «efecto sustitucion», que estimula la
oferta de ahorro, ya que el coste de oportunidad del consumo aumenta,
y un «efecto rentan, que desincentiva el ahorro, ya que resulta mas facil
conseguir cualquier «objetivo de consumo» en el futuro y, en conse-
cuencia, se exige un nivel inferior de ahorro para un objetivo concreto.

{4) Después de la publicacion de la Orden Ministerial de 30 de julio
de 1992, sobre precision de las funciones y obligaciones de los deposi-
tarios, estados de posicion y participaciones significativas en instituciones
de inversion colectiva, que permite a los fondos de inversion utilizar
cesiones temporales de deuda para la cobertura del coeficiente de liqui-
dez, cabe esperar una sustancial reduccion del porcentaje de la cartera
invertida en depositos bancarios (que podria reducirse hasta el 1,0-1,5
por 100) y un incremento de idéntica magnitud en el porcentaje corres-
pondiente a operaciones repo.

(5) Existe, en todo caso, un limite legal a este porcentaje. Asi, el
articulo 4 del Real Decreto 1.393/1990, que reglamenta la Ley de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva, establece que ninguna institucion podra
tener mas de un porcentaje de su activo invertido en valores emitidos o
avalados por entidades pertenecientes a la misma entidad (10 por 100},
o por entidades del mismo grupo (15 por 100).

(6) No se considera la cuestion del crecimiento del patrimonio por
revalorizaciones. Por otra parte, se calculan los ingresos aplicando el
margen sobre saldo final de incremento de patrimonio, y no sobre saldo
medio.

(7) En esta estimacion, se han considerado también los ingresos (de
caracter marginal} que las gestoras reciben como resultado de las comi~
siones de reembolso.

266




“

Consideremos el siguiente modelo:
o PB=—,CTC— , DBB— . DBC+ .FIPB [A1]

tal que
a CTC=a CTC [A2]
~ DBB= a, DBB [A3]
~ DBC= a, DBC [A4]
siendo
CTC=d PB [A5]
DBB=d, PB [A6]
DBC=d, PB [A7]

donde » PBrepresenta la variacion absoluta del nivel de pasivos
bancarios debida a los trasvases hacia fondos de inversién de
1) cesiones temporales con clientes ( CTC), 2) depositos ban-
carios baratos —cuentas corrientes o libretas de ahorro— (DBB)
y 3) depdsitos bancarios caros —cuentas de alta remuneracién,
pagarés bancarios, cédulas hipotecarias, etc.— (DBC); y también
como consecuencia de la materializacion en pasivos bancarios
de una parte de la cartera de activos de los fondos de inversion
(o FIPBT). Por su parte, a, a Yy a representan los porcentajes
trasvasados de cada instrumento, y d, @,y d, la estructura
inicial de los pasivos.

El efecto positivo del incremento del patrimonio de los fondos
de inversion en el nivel de pasivos bancarios (s FIPB) puede
expresarse, a su vez, de la siguiente forma:

aFIPB=,CL+ , CTF+ , OPFF [A8]
donde . CL representa el activo de los fondos de inversion
materializado en depositos bancarios (para la cobertura del
coeficiente de liquidez); » CTFes la inversion de los fondos en
cesiones temporales con entidades de deposito, y » OPF es la
inversion de los fondos en otros pasivos bancarios. Por su
parte,

APENDICE 1

2 CL = b, o Fl [AQ]
o GTF =, FF [A10]
AOPF:b_].r_FI {AT"]

donde F/ representa el patrimonio de fondos de inversion y b,
b, y b, la participacion de estos instrumentos en la cartera de
activos de los fondos, .

Cualquier incremento en el patrimenic de los fondos de in-
version procede del trasvase de pasivos bancarios hacia estas
instituciones, del trasvase de deuda publica y valores privados
a vencimiento en la cartera de las familias hacia fondos de
inversion o bien de nuevos flujos. De forma que

o FI=a CTC+ 2 DBB+ 4 DBC+ » V+ . NF  [A12)
tal que
aV=cV [A13]
s NF=c¢, PB [A14]
siendo, a su vez,
V=e PB [A15]

tal que » Ves el trasvase de deuda publica y valores privados
a vencimiento de la cartera de las familias hacia fondos de
inversion, y » NF son los nuevos flujos materializados en fondos
de inversion que proceden de ahorro adicional o de trasvase de
clientes. En consecuencia, ¢, refleja el porcentaje de la cartera
de valores trasvasado y e, el porcentaje de los valores en térmi-
nos del pasivo bancario.

Refundiendo las ecuaciones [A1] a [A15] tendremos:

o PB=[-(ad + ad+ad)+ (b + b+ b)
(ad + ad + ad + ce + c)] PB

que es la ecuacion [1] en el texto.

[A16]

Para el analisis de los efectos sobre la cuenta de resultados,
podemos ampliar el anterior modelo de la forma siguiente:

Si llamamos /FN, a los ingresos financieros netos generados
en ausencia de fondos de inversion, tendremos

IFN,.= (m, CTC + m, DBB+ m, DBC) + m, V [A17]

Utilizando las ecuaciones del Apéndice 1, es posible reescribir
[A17] como

IFN,= PB[m,d, + m,d, + md, + m.e] [A18]

Los ingresos financieros netos después de la comercializacion
de fondos de inversién (/FN,) vendran dados por la siguiente
ecuacion:

IFNy = [ [md, + med, + mad, + mse] —
—[mad, t+ ma.d + mad,+ mce]+
+ (cg+ cd+ oco) (ad, + a.d. + ad, + ce, + ¢)] +
+ [(meby + myb, + myb.)
(ad +ad+ ad+ce+ )] PB [A19]

En consecuencia, el incremento relativo de los ingresos
financieros netos ,. /FNvendra determinado por ({IFN,, — IFN,) /
IFN,, o bien:

APENDICE 2

(IFN, — IFN,) / IFN,, =
=[[m(1—a)d + m(t — a)d, + my(1— a)d, + mi(1 — cle]+
+(cg+ cd+ oco) +[(mb, + mb, + mb)

(ad + a.d + ad + ce + c)]]

[11md, + m.d, + m,d; + mee] ]
que es la ecuacion [3] del texto.

En otro orden de cosas, el margen financiero unitario en
términes de pasivos bancarios (MF ™), antes y después de la
comercializacion de fondos de inversion, vendra determinado
por:

MF,*=[md,+ ma, + md,+ me]
MF::'FB = [m|d1 + mzdz + msda etk m5e1] -
—[mad, + mad, + mad,+ mce) +
+ (eg+ ed+ oco) (ad + ad. + ad, +
+ e + )] +Hmsb + mb, + myb)
(ad + ad + ad + ce + c)] [A22]

Por su parte, el margen financiero en términos del volumen
de saldos vinculados (MF™) vendra determinado por:
MF¥=[[md,+ md,+ md,+ me] —

—[ma.d + mad. + mad,+ mce] +
+ (cg + ed+ oco) (ad, + ad, + ad +
+ ce + )] Hmb, + mb, + myb)
(ad + ad +ad+ ce + )] ] PB/SV

[A20]

[A21]

[A23]
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