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RECOMENDACIONES

JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO

RECOMENDACION DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO
de 20 de diciembre de 2012

sobre fondos del mercado monetario

(JERS[2012/1)
(2013/C 146/01)

LA JUNTA GENERAL DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO
SISTEMICO,

Visto el Reglamento (UE) n°® 1092/2010 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la
supervision macroprudencial del sistema financiero en la Unién
Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico (1), y, en particular, su articulo 3, apartado 2, letras
b), d) y f), y sus articulos 16 a 18,

Vista la Decision JERS/2011/1 de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, de 20 de enero de 2011, por la que se adopta el
Reglamento interno de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (?),
y, en particular, su articulo 15, apartado 3, letra e), y sus
articulos 18 a 20,

Considerando lo siguiente:

(1)  Los fondos del mercado monetario (FMM), aun cuando
estan sujetos a la regulacion del mercado de valores, son
un componente clave del sistema bancario en la sombra,
en particular dado que realizan transformaciones de ven-
cimientos y liquidez, por lo que pueden suponer un
riesgo sistémico.

(2)  Los inversores pueden percibir los FMM, en particular los
fondos con valor liquidativo constante que tratan de
mantener un valor nominal invariable, como alternativas
seguras a los depodsitos bancarios. No obstante los FMM
no tienen acceso directo a una red de proteccién publica,
como por ejemplo la financiacion del banco central y la
garantia de los depdsitos. Existe por lo tanto un riesgo de
confusién con los depdsitos bancarios que se benefician
de dicha red de proteccion.

(3)  Como norma general, los FMM no se benefician de me-
didas de apoyo explicito y firme de sus promotores, a

() DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
DO C 58 de 24.2.2011, p. 4.

menudo entidades de crédito, aunque ha habido casos en
los que los promotores han apoyado activamente a FMM
con problemas a posteriori, de forma discrecional.

Los estudios econdémicos muestran que el comporta-
miento y la naturaleza de los FMM los hace vulnerables
a fugas de inversores desestabilizadoras, que se pueden
propagar rapidamente entre los fondos, obstaculizando la
liquidez y la disponibilidad de crédito a corto plazo, en
particular para las entidades de crédito. El riesgo de fuga
de inversores puede ser mayor para fondos con valor
liquidativo constante en los casos en los que exista la
percepcion de que no estardn a la altura de las expecta-
tivas de reembolso a la par de los inversores.

Aunque los FMM no causaron la crisis financiera de
2007 y 2008, su actuacion durante ella puso de relieve
su potencial para extender o incluso amplificar una crisis.
La experiencia de la crisis de 2007 y 2008 ha mostrado
que los FMM pueden sufrir fugas de inversores y necesitar
el apoyo de los promotores, en particular para mantener
su valor liquidativo constante.

Por lo tanto, los potenciales riesgos sistémicos derivados
de los FMM se refieren a la ventaja de los inversores de
solicitar el reembolso antes que los demds participes (es-
pecialmente relevante para los fondos con valor liquida-
tivo constante), la naturaleza implicita y discrecional del
apoyo de los promotores, y la alta interconexién de los
FMM con el resto del sistema financiero, en particular
entidades de crédito y mercados monetarios.

Tras evaluar las causas de la reciente crisis financiera,
varios reguladores nacionales y organizaciones interna-
cionales sefialaron la necesidad de reformas estructurales
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de los FMM. El 27 de octubre de 2011, el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB) publicé un conjunto de re-
comendaciones iniciales para fortalecer la supervision y
regulacion del sistema bancario en la sombra. En parti-
cular, el FSB sefial6 como cuestiones fundamentales a
tratar el cambio obligatorio al valor liquidativo variable,
las exigencias de capital y liquidez para fondos con valor
liquidativo constante, y otros posibles criterios de regu-
lacion.

A solicitud del FSB, el 9 de octubre de 2012 la Organi-
zacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)
public6 recomendaciones con el objeto de mitigar la
propensién de los FMM a fugas de inversores. Aun
cuando una parte sustancial de estas recomendaciones
de la IOSCO ya ha sido abordada a nivel de la Unién
Europea, existen todavia algunas lagunas.

Los reguladores de Estados Unidos han trabajado en la
revision del marco de los FMM. En particular la Comisién
del Mercado de Valores (SEC) ha revisado su Norma 2a-7.
Ademds, el 13 de noviembre de 2012, el Consejo de
Supervision de Estabilidad Financiera sometié las Reco-
mendaciones Propuestas Relativas a la Reforma del
Fondo de Inversion del Mercado Monetario a consulta
publica.

En mayo de 2010, el Comité de Responsables Europeos
de Reglamentacion de Valores publicé directrices sobre
una definicién comtn de «<FMM>» europeos a fin de esta-
blecer nuevas normas comunes que aborden las deficien-
cias identificadas durante la crisis financiera. En particu-
lar, las directrices imponen normas estrictas en lo que se
refiere a vencimiento y calidad de cartera, gestion del
riesgo y divulgacién de informacion. Estas directrices
no vinculantes se dirigen tanto a fondos OICVM como
no OICVM, y han sido incorporadas por Estados miem-
bros en el dmbito nacional.

La Comisién Europea ha declarado su intencion de adop-
tar nuevas medidas legislativas sobre los OICVM a nivel
de la Uni6n, examinando en particular la necesidad de
una regulacién mds detallada y armonizada de los
EMM ().

Con arreglo al Reglamento (UE) n® 1092/2010, la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) puede dirigir reco-
mendaciones a la Comisién también respecto de la legis-
lacién pertinente de la Unién. Estas recomendaciones
tienen por objeto orientar al respecto a la Comision,
asi como a la ESMA en su calidad de asesor y regulador.

Mientras que las fugas de inversores pueden ocurrir con
todo tipo de fondos con desajustes de vencimiento o
liquidez, los fondos con valor liquidativo constante po-
seen caracteristicas que sugieren que un inversor podria
buscar la ventaja de solicitar el reembolso antes que los

(") Consulta sobre normas de producto, gestion de liquidez, depositario,
fondos del mercado monetario e inversiones a largo plazo, de 26 de
julio de 2012.
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demads participes en periodos de estrés en los mercados
financieros. La conversion en fondos con valor liquida-
tivo variable podria reducir el incentivo de fuga cuando
un fondo experimenta una pérdida moderada y podria
aumentar mds la transparencia de precios. Puede asi-
mismo ayudar a hacer frente a los riesgos sistémicos
asociados a la interconexién de los FMM con los promo-
tores, y reducir la necesidad e importancia del apoyo de
los promotores.

El uso generalizado por los FMM de la contabilidad por
el valor razonable y, solo en ciertos casos, de la conta-
bilidad por el coste amortizado, proporcionard trans-
parencia de precios a los inversores, mejorard su com-
prension de los riesgos inherentes a estos FMM, y acla-
rard la diferencia entre los FMM y los depdsitos banca-
rios.

Los activos liquidos ayudan a los FMM a reembolsar a los
participes y previenen la liquidacién de activos a pérdida,
previniendo asimismo el efecto contagio a otros fondos
que mantienen activos similares. Por lo tanto, las canti-
dades minimas explicitas de activos con liquidez diaria y
semanal garantizardn que los FMM puedan hacer frente a
solicitudes de amortizaciéon potencialmente grandes de
los inversores y soportar periodos de volatilidad de los
mercados. Instrumentos efectivos para afrontar las res-
tricciones de liquidez, tales como las suspensiones tem-
porales de reembolsos, ayudardn a los FMM a abordar
periodos de tension.

La publicacién de informacién adicional por los FMM
sobre aspectos importantes como la ausencia de garantia
de capital, el apoyo de los promotores y las practicas de
valoracién asegurard que los inversores conozcan con
claridad los riesgos existentes.

La provision de informacién mds detallada por los FMM
permitird a las autoridades supervisoras entender mejor la
evolucion del sector de los FMM e identificar las fuentes
de riesgo. Por lo tanto, debe intensificarse atin mas la
informacion periddica de los FMM, en particular respecto
de la composicién de sus activos y pasivos, el uso de la
contabilidad por el coste amortizado y el apoyo de los
promotores. La autoridad supervisora nacional compe-
tente debe compartir la informacién pertinente con las
autoridades nacionales y europeas que corresponda.

De acuerdo con el considerando 29 del Reglamento (UE)
n° 1092/2010, en la elaboracién de la presente recomen-
dacién se han tenido en consideracion las observaciones
de los interesados del sector privado.

La presente recomendacion se entiende sin perjuicio de
los mandatos de politica monetaria de los bancos cen-
trales de la Uni6n.
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(20)  Las recomendaciones de la JERS se publican una vez que
la Junta General haya informado de su propésito al Con-
sejo de la Unién Europea y este haya tenido oportunidad
de responder.

HA ADOPTADO LA PRESENTE RECOMENDACION:

SECCION 1
RECOMENDACIONES

Recomendaciéon A — Conversion obligatoria al modelo con
valor liquidativo variable

Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacion de
la Unién aplicable:

1) exija que los fondos del mercado monetario (FMM) tengan
un valor liquidativo variable;

2) exija que los FMM hagan un uso general de la valoracién
razonable y restrinjan el uso de la contabilidad de coste
amortizado a un ndmero limitado de circunstancias predefi-
nidas.

Recomendaciéon B - Exigencias de liquidez

Se recomienda a la Comisién que vele por que la legislacion de
la Uni6n aplicable:

1) complemente las actuales exigencias de liquidez para los
FMM estableciendo cantidades minimas explicitas de activos
con liquidez diaria y semanal que los FMM deben mantener;

2) refuerce la responsabilidad de los gestores de fondos en lo
que se refiere a la vigilancia del riesgo de liquidez;

3) garantice que las autoridades nacionales de supervision y los
gestores de los fondos cuenten con herramientas efectivas,
por ejemplo, la suspension temporal de los reembolsos, para
hacer frente a restricciones de liquidez en momentos de
tensién causados por circunstancias tanto particulares de
un fondo como generales del mercado.

Recomendacién C - Comunicacién al piblico

Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacion de
la Unién aplicable:

1) exija a los FMM una comunicacién especifica, también en su
material promocional, que sefiale a la atencién de los inver-
sores la ausencia de garantia del capital y la posibilidad de
pérdida del principal de la inversion;

2) exija a los FMM que en la informacién que comunican al
publico incluyan una referencia al posible apoyo, capacidad
de apoyo o proteccién del promotor solo si dicho apoyo o
proteccién es un compromiso firme prestado por el promo-
tor, en cuyo caso deberd estar reflejado en las cuentas y los
requerimientos prudenciales del promotor;

3) exija a los FMM que comuniquen sus précticas de valoracion,
particularmente en lo que se refiere al uso de la contabilidad

de coste amortizado, y que ofrezcan informacion adecuada a
los inversores en lo que respecta a los procedimientos de
reembolso aplicables en momentos de tension.

Recomendacién D — Comunicacién e intercambio de infor-
macioén

1. Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacién
de la Unidn aplicable:

a) exija que cualquier apoyo del promotor que pudiera tener
un impacto en el precio del FMM sea comunicado por el
FMM o su gestor, y por el promotor, a la autoridad
nacional de supervision competente, junto con una des-
cripcion detallada de la naturaleza y del tamafio de dicho

apoyo;
b) mejore la comunicacion periddica de los FMM;

¢) garantice que las autoridades nacionales de supervision
competentes, cuando resulte oportuno, compartan la in-
formacién a que se refieren las letras a) y b) con otras
autoridades nacionales de supervision del mismo Estado
miembro o de otros Estados miembros, las Autoridades
Europeas de Supervision, el Sistema Europeo de Bancos
Centrales y la JERS.

2. Se recomienda a la Comisién que promueva la creacion de
un sistema de comunicacién armonizado y de un conjunto
de datos armonizado como se menciona en el parrafo 1,
letra b), y la organizacién del intercambio de informacion
mencionado en el pérrafo 1, letra c).

SECCION 2
APLICACION

1. Interpretacion

1. A los efectos de la presente recomendacion, se entenderd
por:

a) «entidad de crédito» una entidad de crédito de las defini-
das en el articulo 4, punto 1, de la Directiva 2006/48/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio (1);

b) «autoridad nacional de supervision»: las autoridades com-
petentes o de supervision definidas en el articulo 1, apar-
tado 3, letra f), del Reglamento (UE) n® 1092/2010;

¢) «ondos del mercado monetario», las instituciones de in-
version colectiva reguladas y supervisadas de la Uni6n
cuyo objetivo principal es mantener el principal del fon-
do, mientras ofrecen una rentabilidad acorde a los tipos
del mercado monetario, invirtiendo en instrumentos del
mercado monetario o en depdsitos con entidades de cré-
dito;

() DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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d) «fondo con valor liquidativo variable»: un fondo del mer-
cado monetario que no busca mantener un valor nominal
invariable y cuyo valor liquidativo, por tanto, fluctda. Sus
activos son generalmente valorados segiin su valor razo-
nable;

e) «fondo con valor liquidativo constante»: un fondo del
mercado monetario que busca mantener un valor nomi-
nal invariable. Sus activos son generalmente valorados a
coste amortizado;

f) «ntabilidad de coste amortizado»: un criterio contable que
considera el coste de adquisicion de los valores y ajusta su
valor por amortizaciéon de primas o descuentos hasta su
vencimiento.

. El anexo forma parte integral de la presente recomendacién.
En caso de discrepancia entre el cuerpo principal y el anexo,
prevalecerd el primero.

. Criterios de aplicacién

. La aplicacién de la presente recomendacion se regird por los
siguientes criterios:

a) esta recomendacién es de aplicacién a todos los FMM
segin se definen en la misma;

b) debe evitarse el arbitraje reglamentario;

c) se prestard la debida consideracion al principio de pro-
porcionalidad en la aplicacién, teniendo en cuenta el ob-
jetivo y el contenido de cada recomendacion;

d) en el anexo se establecen los criterios especificos para la
aplicacion de la presente recomendacion.

. Se pide a la Comisién que comunique a la JERS y al Consejo
las medidas adoptadas en respuesta a esta recomendacion o
que justifique adecuadamente su inaccién. El informe debe
incluir como minimo:

a) informacién sobre el fondo y los plazos de las medidas
adoptadas, incluyendo cualesquiera medidas adoptadas
frente a las Autoridades Europeas de Supervision;

b) una valoracién del funcionamiento de las medidas adop-
tadas desde la perspectiva de los objetivos de la presente
recomendacion;

¢) una justificacion detallada de toda inaccién o inaplicacion
de la recomendacién, incluidos los retrasos en su aplica-
cién.

. Plazos de seguimiento

. Se pide a la Comisién que informe a la JERS y al Consejo

sobre las medidas adoptadas en respuesta a estas recomen-
daciones o que justifique adecuadamente su inaccion, en los
plazos sefialados a continuacion:

a) 30 de junio de 2013 a mds tardar: la Comision presen-
tard a la JERS un informe provisional que contenga una
valoracién preliminar de la aplicacién de estas recomen-
daciones;

b) 30 de junio de 2014 a mds tardar: la Comisién presen-
tard a la JERS y al Consejo el informe final sobre la
aplicacion de estas recomendaciones.

. La Junta General podrd prorrogar los plazos establecidos en

el apartado 1 si es necesario llevar a cabo iniciativas legisla-
tivas para el cumplimiento de una o varias recomendaciones.

. Vigilancia y evaluacién

. La Secretaria de la JERS:

a) prestard asistencia a la Comision, entre otras cosas, faci-
litando los modelos pertinentes y especificando en caso
necesario el modo y los plazos de seguimiento;

b) verificard el seguimiento realizado por la Comisién, entre
otras cosas, prestindole asistencia si asi lo solicita, e in-
formard sobre el seguimiento a la Junta General a través
del Comité Director.

. La Junta General evaluard las medidas y justificaciones co-

municadas por la Comisién y, cuando proceda, decidird si la
presente recomendacion no se ha aplicado y si el destinatario
no ha justificado adecuadamente su inaccion.

Hecho en Francfort del Meno, el 20 de diciembre de 2012.

El Presidente de la JERS
Mario DRAGHI
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LISTA DE ABREVIATURAS

ABS: bono de titulizacién de activos

BCE: Banco Central Europeo

CESR: Comité de responsables europeos de reglamentacion de valores

CNAV: valor liquidativo constante

ESFP: empresas de seguro y fondos de pensiones

ESMA: Autoridad Europea de Valores y Mercados

FIA: fondo de inversion alternativo

FMM: fondo del mercado monetario

FSB: Consejo de Estabilidad Financiera

FSOC: Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera

GFIA: gestor de fondos de inversion alternativos

IFM: institucién financiera monetaria

IIC: instituciones de inversion colectiva

IMMFA: Asociacion de Fondos Institucionales del Mercado Monetario

I0SCO: Organizacién Internacional de Comisiones de Valores

JERS: Junta Europea de Riesgo Sistémico

OICVM: organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios

OIF: otra institucion financiera

SEBC: Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC: Comision del Mercado de Valores

SNF: sociedad no financiera

UE: Unién Europea

VNAV: valor liquidativo variable

WAL: vida media ponderada

WAM: vencimiento medio ponderado
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RESUMEN

En este anexo se presenta informacién complementaria a las recomendaciones de la JERS destinadas a apoyar y evaluar la
aplicacién en Europa de las reformas del sector bancario en la sombra impulsadas por el FSB en relaciéon con los FMM.
Los FMM son un componente esencial de dicho sector y, al igual que las entidades de crédito, realizan transformaciones
de vencimientos y liquidez y los inversores pueden considerarlos una alternativa segura a los depdsitos bancarios
(especialmente en el caso de los fondos con CNAV, que tratan de mantener un valor nominal invariable). Sin embargo,
aunque los FMM estdn sujetos a la regulacién de valores, no lo estdn a los requerimientos regulatorios bancarios y, en
algunos casos, pueden ser particularmente vulnerables a fugas de inversores desestabilizadoras. En consecuencia, pueden
ser una importante fuente de riesgo sistémico. Otro riesgo relacionado con los FMM es el apoyo implicito y discrecional
de los promotores; la probabilidad de dicho apoyo puede ser mayor en los fondos con CNAV.

Ya se han adoptado varias iniciativas reguladoras internacionales y europeas (como las recomendaciones de octubre de
2012 de la I0SCO vy las directrices del CERS/ESMA de mayo de 2010) para hacer frente a los riesgos que los FMM
plantean. Asimismo, se espera que el FSB emita sus recomendaciones finales sobre todas las lineas de trabajo relacionadas
con la banca en la sombra en septiembre de 2013. En Estados Unidos, el marco regulador de los FMM podria seguir
evolucionando tras la publicacion en noviembre de 2012 de las recomendaciones propuestas por el FSOC para consulta
publica. En Europa, se prevé que la Comision Europea publique su propuesta legislativa para la reforma del marco de los
OICVM y los FMM en el primer trimestre de 2013. Las recomendaciones de la JERS y el anexo que las acompaifia
pretenden informar la labor de la Comisién en este importante dmbito.

Caracteristicas del sector de FMM europeo

Para evaluar las posibles repercusiones de las recomendaciones de la JERS, se elabord un perfil detallado del sector de
FMM europeo, basado, entre otras cosas, en una coleccion de datos concebida con este fin. En Europa, los FMM gestionan
activos por valor de 1 billon EUR aproximadamente, y tres paises (Francia, Irlanda y Luxemburgo) tienen una partici-
pacién agregada del 95 % del total de los activos mantenidos por FMM. Los inversores en FMM franceses son funda-
mentalmente nacionales, mientras que los inversores en fondos irlandeses y luxemburgueses son, en gran medida, no
residentes. La mayorfa de los FMM en Europa estdn autorizados a realizar operaciones bajo el marco regulador de los
OICVM. Los cinco grandes grupos que gestionan FMM en Europa representan el 40 % del total del sector y cuatro de ellos
tienen relacion con entidades de crédito.

Los FMM desempefian un papel importante en los mercados monetarios y se estima que gestionan aproximadamente el
25 % de todos los titulos de renta fija a corto plazo emitidos en la zona del euro. En torno al 75 % de sus exposiciones
estan relacionadas con IFM, que en el caso de Irlanda son principalmente entidades de fuera de la UE. Una importante
proporcién de los activos mantenidos por los fondos irlandeses y luxemburgueses estd denominada en moneda extranjera,
fundamentalmente délares estadounidenses y libras esterlinas.

En términos agregados, los FMM europeos prestan servicio principalmente a inversores institucionales, aunque en algunos
paises son un producto tipicamente minorista. Las IFM también son importantes inversores en FMM, representando mds
del 30 % de la base de inversores total, y muestran preferencia por los fondos con CNAV. Fuera de la UE existe una
importante base de inversores en FMM europeos, en particular en fondos irlandeses con CNAV. La relacién de los FMM
con el resto del sistema financiero se refuerza ain mds a través de su relacién con sus promotores, frecuentemente
entidades de crédito.

Algo mds del 40 % de los activos bajo gestion del sector son invertidos por fondos con CNAV. Dos tercios de los fondos
europeos con CNAV estdn radicados en Irlanda y un tercio en Luxemburgo. Por lo general, se trata de fondos mucho
mayores, con un perfil de riesgo mds conservador, vencimientos mds cortos, mayores niveles de liquidez y una base de
inversores de fuera de la UE mayor que los fondos con VNAV. A este respecto, cabe sefialar que las directrices del
CERS/ESMA de 2010 establecen normas en cuanto a los activos admisibles en los FMM, asi como su calidad y
vencimiento. De acuerdo con los datos recopilados por la JERS, en torno al 27 % de los fondos con CNAV encuestados
experimentaron desviaciones entre su valor a la par y el valor de mercado de sus activos de mds de 10 puntos basicos en
un quinquenio reciente; en ningtin caso el fondo declarante aportd evidencia de apoyo de promotores.

Las recomendaciones de la JERS

Las recomendaciones de la JERS son similares a las recomendaciones de la IOSCO publicadas en octubre de 2012. En su
labor frente al riesgo sistémico, el objetivo principal de la I0SCO es reducir la vulnerabilidad de los FMM al riesgo de
fugas de inversores. Sobre la base, entre otras cosas, de los resultados de un ejercicio de recopilacién de datos al efecto, las
recomendaciones de la JERS se complementan con un andlisis cuantitativo y cualitativo encaminado a comprender si el
cambio en los modelos de negocio tras las reformas producirfa una contraccion grave de los FMM, especialmente en un
momento en que ya se ven afectados negativamente por un entorno con tipos de interés bajos. Las recomendaciones
abarcan las cuatro dreas especificas que se indican a continuacion.
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Conversion obligatoria al modelo con VNAV: Debe exigirse que los FMM tengan valor liquidativo variable. De esta
manera, sus caracteristicas de inversién se verdn reforzadas y sus similitudes con los depdsitos bancarios, reducidas. Este
requisito disminuird los incentivos de los inversores para huir, aumentard la transparencia de precios y reducird la
interconexién en el sistema financiero. Ademds, se exige que los FMM hagan un uso general de la valoracién razonable
y restrinjan el uso de la contabilidad de coste amortizado a un nimero limitado de circunstancias predefinidas.

Exigencias de liquidez: Las exigencias de liquidez actuales deben aumentarse estableciendo cantidades minimas explicitas
de activos con liquidez diaria y semanal que los FMM deben mantener. Debe reforzarse la responsabilidad de los gestores
de fondos en lo que se refiere a la vigilancia del riesgo de liquidez. Por dltimo, deben establecerse herramientas efectivas,
por ¢jemplo, la suspension temporal de los reembolsos, para hacer frente a restricciones de liquidez en momentos de
tensién causados por circunstancias tanto particulares de un fondo como generales del mercado.

Comunicacién al piiblico: El material promocional de los FMM debe sefialar a la atencién de los inversores la ausencia de
garantfa del capital y la posibilidad de pérdida del principal. Debe prohibirse cualquier informacion al publico que dé la
impresioén de que el fondo cuenta con el apoyo de un promotor o capacidad para dicho apoyo, a menos que ese apoyo
sea un compromiso firme, en cuyo caso deberd estar reflejado en las cuentas y los requerimientos prudenciales del
promotor. Por dltimo, la informacién debe incluir una descripcion de las practicas de valoracion, particularmente en lo
que se refiere al uso de la contabilidad de coste amortizado, y la posibilidad de suspender suscripciones y reembolsos,
también en momentos de tensién.

Declaracion e intercambio de informacion: El apoyo de un promotor debe declararse en todos los casos a las autoridades
nacionales de supervision competentes, que deben compartir esa informacién con otras autoridades nacionales y europeas
competentes. Es preciso seguir mejorando y armonizando la presentacion periddica de informes sobre los FMM. Cuando
proceda, las autoridades nacionales de supervision competentes deberdn intercambiar informacién con otras autoridades
competentes (nacionales, extranjeras o europeas).

INTRODUCCION

Las recomendaciones de la JERS y el andlisis complementario tienen por objetivo evaluar desde una perspectiva de
estabilidad financiera las recomendaciones de la IOSCO de octubre de 2012 sobre los FMM en lo relativo a su posible
impacto en el sector de los FMM de la UE. Para ofrecer apoyo y recomendaciones a los encargados de las politicas de la
UE, el presente anexo se centra en las cuestiones de aplicacion mds relevantes para la estabilidad financiera.

Los andlisis tanto cuantitativo como cualitativo presentados en este anexo se basan en distintas fuentes de informacion,
entre ellas, estudios académicos, trabajos previos sobre los FMM realizados por la JERS, datos estadisticos del BCE y datos
de una encuesta iniciada especificamente por la JERS para recabar informacién mds detallada que la contenida en las
fuentes a disposicion del ptiblico. La JERS también organizé una mesa redonda con los participantes en el mercado para
conocer las opiniones del sector.

En la seccién I se examinan las iniciativas reguladoras internacionales y europeas recientes relacionadas con los FMM y se
presenta el contexto normativo mds amplio de las recomendaciones de la JERS. En la seccién II se resefian brevemente
las fuentes de riesgo sistémico derivadas de los FMM que las recomendaciones se proponen abordar. Para apoyar las
recomendaciones desde un punto de vista analitico, en la seccion III se analiza la estructura de mercado del sector de los
FMM en Europa, prestando especial atencién a aquellos elementos que son particularmente relevantes para el riesgo
sistémico. En la seccion IV se estudia cada una de las recomendaciones de la JERS, presentando para cada una de ellas los
razonamientos econdmicos y una valoracién, asi como los criterios de conformidad.

I. INICIATIVAS REGULADORAS RECIENTES
1.1 Iniciativas internacionales

Tras evaluar las causas de la reciente crisis financiera, varios reguladores nacionales y organizaciones internacionales
expresaron la necesidad de reformas estructurales en los FMM. En la cumbre celebrada en Setil en noviembre de 2010, los
lideres del G20 solicitaron al Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) que elaborara recomendaciones para fortalecer la
supervisién y regulacién del sistema bancario en la sombra. El 27 de octubre de 2011, el FSB publicé un conjunto de
recomendaciones iniciales que fueron aprobadas por el G20 en la cumbre de Cannes. En particular, recomendé seguir
mejorando el marco regulador de los FMM. También sefial6 los FMM con valor liquidativo constante (CNAV, en sus siglas
en inglés), cuyo objetivo es mantener estable el valor nominal, como una importante fuente de posibles riesgos a los que
debe hacerse frente alentando o exigiendo una conversiéon al modelo con valor liquidativo variable (VNAV, en sus siglas
en inglés), imponiendo requerimientos de capital y liquidez a los FMM con CNAV o aplicando otros posibles enfoques. El
FSB también encomend6 a la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO) estudiar posibles reformas
reguladoras que reduzcan la vulnerabilidad de los FMM a la fuga de inversores y otros riesgos sistémicos, y elaborar
recomendaciones.
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Tras esta solicitud, el 9 de octubre de 2012 la IOSCO publicé recomendaciones para reformar los FMM. Tras las
recomendaciones, la I0SCO sefial6 en una nota de prensa que, aunque la mayoria de los comisionados de la SEC no
apoy6 la publicacion de las recomendaciones, no hubo mds objeciones y el Consejo de la IOSCO aprobé el informe.

El 18 de noviembre de 2012, el FSB public6 una serie de documentos consultivos, entre ellos una presentacién integral
de las recomendaciones sobre el sistema bancario en la sombra. En ese informe el FSB respaldé las recomendaciones de la
I0SCO como marco eficaz para fortalecer de manera global la capacidad de resistencia de los FMM frente a los riesgos. El
FSB también hizo suya la recomendacién de que los FMM con CNAYV se convirtieran a VNAV, siempre que fuera posible.
El FSB también indicé que las salvaguardas que es necesario introducir para fortalecer la capacidad de resistencia de los
FMM con CNAV ante situaciones de fuga en las que dicha conversién no sea posible deben ser equivalentes, desde el
punto de vista funcional, a las exigencias de capital, de liquidez o prudenciales de otro tipo aplicables a las entidades de
crédito a efectos de proteccion frente a fugas de depdsitos.

El FSB anuncié que sus recomendaciones finales sobre el sistema bancario en la sombra, incluidas las recomendaciones
pormenorizadas sobre cada una de sus cinco lineas de trabajo, entre ellas los FMM, estardn concluidas en septiembre de
2013. Aunque la linea de trabajo relativa a los FMM estd ya, en general, cerrada, otras, como las relativas a las
interacciones de las entidades de crédito con el sistema bancario en la sombra, los préstamos de valores y los repos,
también pueden influir en las reformas de los FMM.

En 2010 se aprobaron algunas reformas en los FMM en Estados Unidos. La Comision del Mercado de Valores (SEC) de
ese pafs sefialo entonces dichas reformas como un primer paso. En octubre de 2010, el grupo de trabajo del Presidente
publicé un informe con un conjunto de opciones complementarias, ya que no cabia esperar que las reformas de 2010
por si solas evitaran una situacién de fuga. Consiguientemente, la SEC comenzé a elaborar reformas estructurales
complementarias. Sin embargo, el 22 de agosto de 2012, la presidenta de la SEC, Mary Schapiro, anuncié que la mayorfa
de los comisarios de la SEC no apoyaba la propuesta de los expertos de la SEC de reformar la estructura de los FMM.

Como resultado, el 27 de septiembre de 2012, el secretario del Tesoro estadounidense, Timothy Geithner, solicit6 al
Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera (FSOC) que adoptara medidas si la SEC no lo hacfa. El 13 de
noviembre de 2012, el FSOC publicé para consulta publica su propuesta de recomendaciones relativas a la reforma
de los FMM. En ellas se establecen tres alternativas no necesariamente excluyentes: i) VNAV, ii) CNAV con reserva del
valor liquidativo y «saldo minimo para riesgos», y iii) CNAV con reserva del valor liquidativo y otras medidas. En la fecha
del presente anexo se desconoce el resultado de la consulta piiblica y tampoco estd claro si la SEC actuard conforme a las
recomendaciones del FSOC, especialmente a la luz de las dificultades encontradas por la SEC en sus intentos iniciales
antes mencionados.

.2 Iniciativas europeas

En mayo de 2010, el Comité de responsables europeos de reglamentacién de valores (CERS, antecesor de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados, ESMA) publicé directrices para crear una definicién armonizada del término
«FMM» en Europa y establecer nuevas normas comunes para resolver las deficiencias observadas durante la crisis
financiera. En las directrices se establecié una clasificacién por la que se crean dos tipos de FMM: los «fondos del mercado
monetario a corto plazo» y los «fondos del mercado monetario», y se imponen normas estrictas sobre calidad y
vencimiento de las carteras, gestion del riesgo y comunicacién. Las directrices del CERS/ESMA entraron en vigor en
julio de 2011, con un periodo transitorio de seis meses para los fondos existentes, y son aplicables a los fondos OICVM y
no OICVM.

Las directrices tienen ya en cuenta la mayorfa de recomendaciones de la I0SCO. Por ejemplo, conforme a las recomen-
daciones de la I0SCO (recomendaciones 1 a 3), las directrices contienen una definicion explicita de los FMM, reglas
estrictas sobre el tipo de instrumentos en los que los FMM pueden invertir (incluida la prohibicién de exposiciones a la
renta variable), limites al vencimiento residual de los instrumentos, asi como limites al vencimiento medio ponderado
(WAM) y a la vida media ponderada (WAL) de la cartera. En el periodo siguiente a la aprobacion de las directrices, es
decir, los tltimos meses de 2011, un considerable nimero de fondos comercializados inicialmente como FMM fueron
redenominados y transferidos a otras categorias de fondos.

En cuanto a la gestién de liquidez (recomendaciones 6 a 8 de la I0SCO), el marco legal europeo es ya sélido. Tanto la
Directiva 2010/43/UE sobre organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) como la Directiva
2011/61/UE relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) prevén la realizacion de pruebas periddicas
de resistencia en relaciéon con la liquidez.
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Por dltimo, cabe sefialar que el marco de los OICVM ya aborda las cuestiones de la diversificacion, la limitacién del riesgo
y la admisibilidad de activos.

Sin embargo, las directrices del CERS/ESMA no abordan todas las recomendaciones de la I0SCO ni todos los problemas
que la IOSCO sefiala como inherentes a los FMM. En particular, atin se permite que los FMM empleen el modelo con
CNAV. Ademds, los FMM pueden utilizar la contabilidad de coste amortizado para valorar los instrumentos con un limite
de vencimiento residual fijado en 397 dias, lo que también puede crear riesgos y reducir la transparencia de precios.
Asimismo, puesto que actualmente el apoyo de los promotores no se rige por ninguna normativa ni es obligatoria su
declaracion, los reguladores no disponen de ninguna informacién al respecto.

Para complementar el marco regulatorio europeo, el sector de los fondos ha elaborado un conjunto de buenas pricticas
que se recoge en el Cddigo de Buenas Pricticas de la Asociacion de Fondos Institucionales del Mercado Monetario
(IMMFA). De acuerdo con este cddigo, los FMM con CNAV deben realizar al menos un seguimiento semanal de la
diferencia entre sus precios publicados y las valoraciones a precios de mercado (lo que se conoce como precio en la
sombra). Deberfan existir procedimientos escalonados, principalmente mediante declaracién interna, para las desviaciones
superiores a 10, 20 y 30 puntos bdsicos. Cuando el valor de mercado sea 50 puntos bdsicos inferior al par, se considera
que el fondo ha sufrido una «pérdida permanente de valor». Tales situaciones, conocidas como breaking the buck, deben
comunicarse a la IMMFA.

Por tltimo, la Comisién estd estudiando la necesidad de nuevas reformas de la regulacion de los FMM. En su Libro Verde
sobre el sistema bancario en la sombra (2012), la Comision subraya el papel de los FMM en el sistema bancario en la sombra.
La Comisién publicé también un documento consultivo sobre un futuro marco para los fondos de inversién (2012). Una
de las secciones del documento compara los FMM con CNAV y los FMM con VNAYV, su valoracion, el papel de los FMM
en relacion con el riesgo sistémico y la dependencia de las calificaciones crediticias. La Comisién emitird una propuesta
legislativa sobre los FMM probablemente en el primer trimestre de 2013. En octubre de 2012, el Parlamento Europeo
aprobd en comisién una mocidn sobre el sistema bancario en la sombra, en la que apoyd las recomendaciones de la
10SCO y exigié que los fondos con CNAV dispusieran de una licencia bancaria limitada.

Como se demuestra a continuacion, el sector de FMM en Europa tiene un gran componente internacional. Por tanto, la
gestion del posible riesgo que pudiera resultar de las divergencias entre las iniciativas reguladoras encaminadas a abordar
los riesgos sistémicos derivados de los FMM constituye un reto para las distintas iniciativas internacionales y europeas en
curso.

II. FMM Y ESTABILIDAD FINANCIERA

Los FMM son un componente esencial del sistema bancario en la sombra (FSB, 2011). Se trata de productos de inversion
sujetos a la regulacién de valores, pero similares a las entidades de crédito puesto que realizan transformaciones de
vencimientos y liquidez y pueden ser considerados por los inversores, sobre todo en el caso de los fondos con CNAV,
como una alternativa segura a los depdsitos bancarios. Sin embargo, los FMM pueden mantener activos menos liquidos
con vencimientos muy posteriores a la solicitud de reembolso por los inversores, ademds de entrafiar riesgos de inversion.
A diferencia de las entidades de crédito, los FMM no tienen acceso a la red de seguridad publica; por regla general, no
tienen el respaldo explicito de sus promotores, aunque se han dado varios casos en que los promotores han apoyado
activamente ex post a fondos en dificultades.

Toda una serie de estudios econdmicos, referidos especialmente al mercado estadounidense, evidencian que el compor-
tamiento y la naturaleza de los FMM los hacen vulnerables a fugas desestabilizadoras, que pueden propagarse rapidamente
entre los fondos. Esto también puede afectar a la liquidez y la disponibilidad de crédito a corto plazo, particularmente en
el caso de las entidades de crédito para las que los FMM constituyen una importante fuente de financiacion (1). El riesgo
de fuga de los inversores se debe principalmente a la ventaja de solicitar el reembolso antes que los demds participes y a la
incertidumbre respecto del apoyo tdcito y discrecional de los promotores.

.1 La ventaja de solicitar el reembolso antes que los demds participes

Aunque la ventaja de solicitar el reembolso antes que los demds es inherente a todos los fondos de inversién, muchos
solo la consideran particularmente relevante en el caso de los FMM con CNAYV, que permiten reembolsos inmediatos a
precios constantes redondeados [por ejemplo, 1 EUR o 1 délar estadounidense (USD) por participacion] (3). Por consi-
guiente, existe el riesgo de que el precio de las participaciones no refleje el «verdadero valor» de la cartera subyacente en
momentos de tensién o preocupacion en los mercados respecto de la calidad de los activos. Una caracteristica de esta
ventaja es que las solicitudes tempranas de reembolso se pagan a la par, incluso cuando el valor real de los activos es

(!) Véase también FSOC (2012), pp. 17-28, que presenta un andlisis del riesgo sistémico y una visién general de otros estudios académicos,
por ejemplo, Baba et al. (2009); Duygan-Bump et al. (pendiente de publicacién); Gordon y Gandia (2012); Gorton y Metrick (2010), pp.
261-297; Kacperczyk y Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); y Squam Lake
Group (2011).

(%) Véase JERS Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); I0SCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton y Metrick (2010); McCabe
(2010).
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potencialmente inferior, lo que da lugar a una transferencia de pérdidas al resto de participes, puesto que los inversores
que piden posteriormente el reembolso soportan pérdidas desproporcionadas. La ventaja de ser el primero puede propiciar
fugas desestabilizadoras. La incertidumbre sobre la calidad de la cartera de activos puede crear incentivos para la fuga
incluso si el valor de mercado no difiere del par. El riesgo de fuga de inversores es especialmente relevante en el caso de
los inversores institucionales ya que son muy aversos al riesgo y suelen responder de manera mds rdpida y generalizada
que los inversores minoristas. Con cardcter mds general, el modelo con CNAV puede generar riesgos de inestabilidad al
crear en algunos inversores una expectativa de reembolso a la par basada en la idea de que las participaciones en FMM
son un equivalente del efectivo sin riesgo; en consecuencia, puede aumentar el riesgo de fugas cuando un fondo no
cumpla esas expectativas, es decir, cuando el valor liquidativo caiga por debajo de la unidad (break the buck).

Aunque la ventaja de anticiparse a los demds se refiere fundamentalmente a los fondos con CNAV, la experiencia de la
crisis financiera muestra que los inversores en FMM con VNAV también pueden tener incentivos para desinvertir ().
Puesto que los FMM no tienen una liquidez diaria del 100 %, se dan casos en los que no pueden atenderse las érdenes de
reembolso de los inversores. En consecuencia, los inversores también pueden tener incentivos para pedir el reembolso
ridpidamente (como ocurre en cualquier fondo de inversién), ya que posteriores reembolsos pueden obligar al fondo a
vender activos menos liquidos y, posiblemente, incurrir en pérdidas. Los incentivos para la fuga pueden aumentar debido
a las incertidumbres contables, que también pueden existir en los fondos con VNAV.

.2 Apoyo de promotores

Varios estudios demuestran que el apoyo de terceros ha existido durante toda la historia de los FMM (?). En el periodo
comprendido entre 1980 y 2009, Moody’s identificé mds de 200 FMM con CNAV en Estados Unidos y Europa que han
recibido apoyo de promotores. Dicho apoyo alcanzé su nivel mds alto entre 2007 y 2009, cuando mds de 60 fondos (36
estadounidenses y 26 europeos) necesitaron asistencia, fundamentalmente debido a deterioros de la situacion crediticia o
quiebras y a problemas de liquidez. Segiin Moody’s, al menos veinte empresas que gestionan fondos tipo prime en Estados
Unidos y Europa realizaron gastos de unos 12 000 millones USD para preservar el valor de sus fondos con CNAV.
Asimismo, al menos dos empresas de gestion de fondos se apoyaron en el balance de sus empresas matrices y accedieron
a la ventanilla de la Reserva Federal para atender los reembolsos, mientras que otras dos consolidaron activos de FMM en
sus balances (véase también JERS, Occasional Paper 2012).

La quiebra del Reserve Primary Fund en Estados Unidos ilustra el fallo fundamental de depender del apoyo tdcito y
discrecional de los promotores. El fondo no pudo mantener su valor liquidativo en 1 USD tras el colapso de Lehman
Brothers (la exposicién a Lehman representaba el 1,2 % de su valor liquidativo). Esta pérdida de valor dio lugar
inmediatamente a una fuga del fondo, que desaté una fuga atin mayor de los FMM estadounidenses, con retiradas
masivas en cuestién de dfas. Finalmente, el promotor del Reserve Primary Fund no apoyé al fondo, lo que pudo haber
creado incertidumbre sobre el respaldo de los promotores en general y acelerado la fuga del sector de los FMM. En
general, se produjeron alteraciones en el mercado de pagarés que obligaron a las autoridades estadounidenses a actuar,
entre otras cosas, creando dos facilidades de liquidez y ampliando la cobertura de la garantia de depdsitos.

Estos hechos sugieren la importancia del apoyo histérico de los promotores, pero al mismo tiempo ilustran un posible
defecto. En consecuencia, la incertidumbre sobre la posibilidad de obtener apoyo durante la reciente crisis puede haber
contribuido a las fugas. McCabe (2011) y Gordon y Gandia (2012) muestran que la capacidad de los promotores es un
factor importante en el comportamiento inversor. Gordon y Gandia (2012) aportan evidencia de que los fondos con
CNAV gestionados o promovidos por sociedades potencialmente fragiles afrontaron salidas considerablemente superiores
y mayores riesgos de fuga de los inversores. Asimismo, los analistas y las agencias de calificacion crediticia pueden tener
en cuenta el balance y la fortaleza financiera de las entidades que ofrecen FMM. Por tanto, la naturaleza implicita del
apoyo del promotor y su dependencia de la capacidad de este pueden generar incertidumbre entre los participantes en los

(") Véase Scott (2012), que cita cifras del Investment Company Institute que indican que los fondos con VNAV franceses perdieron en
torno al 40 % de sus activos durante el periodo de tres meses de julio a septiembre de 2007. Aunque no eran FMM segun la legislacion
francesa, se comercializaron como «FMM mejorados».

(?) Véase Brady (2012) y Moody’s (2010). El informe consultivo de la I0SCO (abril de 2012) también detalla las conclusiones de la SEC
sobre el apoyo de promotores: durante el periodo de agosto de 2007 al 31 de diciembre de 2008, los expertos de la SEC de Estados
Unidos estimaron que casi el 20 % de todos los FMM recibieron algin apoyo de sus gestores de cartera o sus asociados.
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mercados, lo que puede aumentar la vulnerabilidad de los FMM a las fugas. Por lo general, un régimen que depende de
garantias implicitas y discrecionales de terceros puede considerarse inestable, ya que el garante no internaliza el coste del
acuerdo implicito (McCabe, 2011).

1.3 Entorno econdémico actual

El actual entorno con tipos de interés bajos plantea interrogantes en cuando a la capacidad de los FMM para mantener su
CNAV. Después de que el BCE redujera los tipos de interés en julio de 2012, los instrumentos de deuda a corto plazo en
los que los FMM europeos invierten de forma masiva afrontaron rdpidos descensos de los rendimientos, llegando incluso
a niveles negativos. Puesto que las pérdidas no tienen cabida en la estructura de los fondos con CNAV, la situacién obligd
a los gestores de dichos fondos a suspender las suscripciones, y en algunos casos a pasar al modelo con VNAYV, al menos
indirectamente. En algunos casos, en lugar de rebajar el precio de las participaciones, se reduce el ndmero de participa-
ciones propiedad de los inversores, lo que equivale a que los participes soporten las pérdidas. Como ejemplo, en octubre
de 2012, JPMorgan Chase anuncié a los participes de dos grandes FMM europeos (Euro Liquid Fund, con 4 000 millones
EUR en activos bajo gestién, y Government Liquidity Fund, con 13 000 millones EUR) esta modalidad de afrontar las
pérdidas. En estos fondos se afiadié una nueva categoria de participaciones, denominada «flexible», cuyo precio se
mantendrd constante en 1 euro, pero cuyo niimero podrd reducirse para cubrir los costes operativos y los rendimientos
negativos.

IlI. ESTRUCTURA DEL SECTOR DE FMM EUROPEO

Para evaluar la influencia de los FMM en la estabilidad financiera (analizada con mayor nivel conceptual en la seccion
anterior) y el posible impacto de las recomendaciones de la JERS presentadas en la seccién IV, en esta seccién se ofrece
una descripcién detallada del sector de FMM europeo basada en un andlisis cuantitativo.

Segtin las estadisticas del BCE, los activos bajo gestion de los FMM europeos ascendian a aproximadamente 1 billon EUR
en junio de 2012, lo que representa un descenso respecto al mdximo de 1,4 billones EUR registrado en 2008 y se
aproxima al nivel de 2011. El nimero de fondos también se redujo desde mds de 1 300 en 2011, a 1 171 en junio de
2012. Parte del reciente descenso se produjo en forma de una consolidacion del sector tras la aplicacién de las directrices
del CERS/ESMA que se mencionan en la seccién 1.2.

En torno al 95% del sector de FMM europeo se concentra en tres paises: Francia (39 % de cuota de mercado de activos
bajo gestion), Luxemburgo (31 %) e Irlanda (25 %). En relacién con el sector de fondos de inversion agregado de la zona
del euro, los FMM representaban en torno al 15 % del total de activos bajo gestion en junio de 2012. Francia registr6 la
cuota mds alta, con un 38 % aproximadamente. En Irlanda, los activos de los FMM representan en torno al 32 % y en
Luxemburgo, el 11 % del total del mercado de fondos de inversién. Sin embargo, los activos bajo gestion mantenidos por
los FMM de la UE solo representan el 2,5 % del total de activos del sector de las IFM de la zona del euro (excluidos los
bancos centrales).

.1 Alcance de la encuesta especifica realizada por la JERS

Para recopilar informacién mds detallada que la disponible en las estadisticas del BCE, la JERS realizé una encuesta
especifica sobre FMM utilizando también datos de cada fondo. Los datos fueron recopilados por seis paises (Alemania,
Espafia, Francia, Irlanda, Italia y Luxemburgo) en la mayor medida posible y se refieren a la situacion al final de junio de
2012. Los datos aportan informacion sobre la desagregacion del balance por tipo de fondo (CNAV, VNAV a corto plazo y
otros fondos con VNAV), la cual no estd disponible en las estadisticas del BCE. La encuesta también incluye informacion
sobre el precio en la sombra de los fondos con CNAV en el periodo de junio de 2007 a junio de 2012.

La encuesta de la JERS abarca el 71 % de los activos bajo gestion del sector en los seis paises declarantes analizados por
las estadisticas del BCE. (') También se recopilé informaciéon —agregada— sobre otro 22 % del sector en esos paises; este
dato adicional solo recoge el desglose por tipo de fondo, gestor del fondo y tamafio del fondo en términos de activos bajo
gestion (véase el grafico 1). En conjunto, los datos de la encuesta abarcan el 93 % del sector de los FMM en seis paises (o
el 89 % del sector de FMM de la UE).

(") La cobertura es ligeramente inferior en el caso de los pasivos debido a la falta de datos sobre la base de inversores de los FMM
radicados en Alemania.
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Grdfico 1

Encuesta de la JERS: cobertura por paises (%)
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Fuentes: Encuesta de la JERS y BCE.

Nota: El objetivo de cobertura respecto del total de activos bajo gestion por FMM radicados en cada pais es de en torno al 75 %. Las zonas
rayadas indican declaracién parcial (es decir, solo por tipo de fondo). En realidad, la cobertura es mayor si se tiene en cuenta la doble
contabilizacién (por ejemplo, en el caso de Francia alcanza el 60 % si se excluyen los fondos de fondos y los fondos master-feeder).

Grdfico 2

Composicion de la muestra (por activos bajo gestién, %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Fuente: Encuesta de la JERS.
Nota: Porcentajes de declaraciones completas tinicamente.

La encuesta muestra que los fondos con CNAV representan en torno al 43 % (433 000 millones EUR) del total de activos
bajo gestién de los FMM europeos. De ellos, unos dos tercios estdn radicados en Irlanda (272 000 millones EUR) y un
tercio en Luxemburgo (161 000 millones EUR). Los FMM radicados en Francia se dividen en fondos con VNAV a corto
plazo y otros fondos con VNAV (es decir, fondos con VNAV excluidos los VNAV a corto plazo), en una proporcién de
47 %y 36 % respectivamente. En Alemania, Italia y Espafia, los FMM son casi exclusivamente de tipo VNAV. En cuanto a
la distincién entre CNAV y VNAV, cabe sefialar que estas cifras estdn basadas en una clasificacion realizada por los
propios fondos encuestados, puesto que no existe una definicién juridica o estadistica clara de CNAV/VNAV y algunos
fondos contienen participaciones de ambas categorfas.

En cuanto al niimero de fondos, la encuesta incluye 123 fondos con CNAV radicados en Luxemburgo e Irlanda, que
representan el 13 % de los fondos radicados en los seis paises contemplados en la encuesta, pero el 45 % de sus activos
bajo gestion (véase el cuadro 1). La encuesta también abarca 330 fondos con VNAV (de los que 124 son a corto plazo)
de esos seis paises.
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Cuadro 1
Desglose de los activos bajo gestién y nimero de fondos por tipo y pais (millones EUR)
Francia Irlanda Luxemburgo Espafia Italia Alemania Total muestra
R £ B 0 Bl £l (73 ol Sl B o Bl [
CNAV 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
0,0 %| 0,0 %| 66,3 %| 882 %| 19,5 %| 642 %| 0,0 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 12,8 %| 444 %
VNAV 111]185,800 3 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118
corto pla-
0
25,5 % 47,0 % 3,1 % 38 % 20 %[ 93%| 56 %[ 23%| 00%| 00%| 00%|[ 00 %[ 12,9 %[ 22,6 %
VNAV 95(141,840 6 8,707 71 19,375 67| 8,774 13 7,855 18| 4,213 206(190,763
21,8 %| 359 % 6,1 % 28 % 23% 7,7 %l 94,4 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Otros 2291 67,703 24( 16,089 228 | 46,849 0 18 1 79 30( 1,864 512(132,603
VNAV
52,6 %| 17,1 %| 24,5 % 52 %| 76,5 %| 187 %| 0,0 %[ 02 % 7,1 % 1,0 %| 62,5 %[ 30,7 %| 53,1 %[ 13,6 %
OICVM 1501264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13 7,855 81 2,864 335(748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %|100,0 %[ 99,8 %| 92,9 %[ 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %
No 56| 66,443 1 2,705 4| 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
OICVM
12,9 %| 16,8 % 1,0 %] 09 %[ 1,3 %| 42%| 00 %] 00%| 00%| 00 %[ 20,8 %| 22,2 % 74 % 83 %
n.d. 2291 64,900 24| 16,070 2741 66,125 0 18 1 79 30 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 % 52 %| 91,9 %| 26,4 %| 0,0 %[ 02% 7,1 % 1,0 %| 62,5 %[ 30,7 %| 57,9 %[ 152 %
Total 4351395,343 981309,471 298| 250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Fuentes: Encuesta de la JERS y BCE.

Notas: La categoria «Total» se refiere a las estadisticas del BCE sobre las partidas del balance de los FMM y al registro de IFM. La categoria «Otros VNAV» se refiere a los fondos
no abarcados por la encuesta. La categorfa «n.d.» en el caso de los fondos franceses incluye los fondos de pensiones de trabajadores, los fondos feeder, los fondos de fondos y
los fondos restringidos a uno o a un nimero limitado de inversores (fonds dédiés) que pueden ser o no de la categorfa OICVM.

1.2 Aspectos generales de los activos de los FMM

En lo que respecta a los sectores economicos, las estadisticas del BCE sobre FMM muestran que estos fondos invierten
principalmente en el sector de las IFM. La encuesta de la JERS confirma esta tendencia e indica una exposicién media a las
IFM del 75 %. Por lo general, las exposiciones no varfan entre los distintos tipos de fondos (véanse el cuadro 2 y el
grifico 4). Las exposiciones al sector de sociedades no financieras son relativamente pequefias (10 %). Las estadisticas del
BCE también muestran la importancia cada vez menor de los titulos de renta fija de ese sector en la cartera de activos de
los FMM durante los dltimos afios (véase el grifico 3). En lo que respecta a los emisores, las directrices del CERS/ESMA
restringen los fondos en funcién de la calidad crediticia. En consecuencia, la asignacion de activos de FMM europeos se
concentra en un niimero relativamente pequefio de emisiones bancarias y no bancarias de alta calidad (véase FitchRatings,

2012).
Cuadro 2
Asignacion de inversiones por tipo de fondo y sector (% de los activos totales)
M SNF Gobierno OIF
1-CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2-VNAV corto plazo 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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M SNF Gobierno OIF
3-VNAV  (excluidos VNAV 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
corto plazo)
1-0ICVM 75,4 % 9.3 % 13,2 % 2,1 %
2-No OICVM 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Total muestra 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Total datos del BCE 755 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Fuentes: Encuesta de la JERS y BCE.

Nota: Los totales del BCE se refieren solo a las contrapartes en la zona del euro.

Grdfico 3

Exposicion de los FMM a las SNF radicadas en la zona del euro (millones EUR y %)
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Fuente: BCE.

Nota: El porcentaje de activos de SNF radicadas en la zona del euro es la relacion entre los activos emitidos por SNF radicadas en la zona
del euro mantenidos por FMM vy los activos emitidos por todos los residentes en la zona del euro mantenidos por FMM.

El desglose que se presenta en el cuadro 2 muestra que los FMM son una importante fuente de financiacién para las
entidades de crédito en comparacién con otros sectores. Las estadisticas del BCE sobre emisiones de valores aportan
evidencia sobre la importancia de los FMM para la financiacién a corto plazo (con vencimientos inferiores a un afio) de
las IFM de la zona del euro. Como se muestra en el cuadro 3, en la zona del euro los FMM abarcan aproximadamente el
40 % de la deuda a corto plazo emitida por entidades de crédito.

Cuadro 3

Proporcién de la deuda total a corto plazo de las IFM de la zona del euro mantenida por FMM de la zona

(millones EUR y %)

Periodo Activos FMM Titulos emitidos Ratio
2010T2 320 802 734 187 43,7 %
2010T3 314738 743 246 42,3 %
2010T4 299 593 572 050 52,4 %
2011T1 289 694 617 695 46,9 %
2011T2 245 488 582 244 422 %
2011T3 238795 613012 39,0 %
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Periodo Activos FMM Titulos emitidos Ratio
2011T4 228 310 702 274 32,5 %
2012T1 258 594 710 553 36,4 %
2012T2 254974 677 840 37,6 %
Fuente: BCE.

Asimismo, mientras que los fondos con VNAV radicados en Francia estin muy expuestos al sector de las IFM nacionales
(entidades de crédito y otros FMM), los fondos con CNAV radicados en Irlanda lo estén a las IFM de fuera de la UE
(véanse el cuadro 4 y el grifico 4). Por otra parte, los fondos radicados en Luxemburgo invierten mds en IFM de la UE
radicadas fuera de ese pais. Por Gltimo, en términos relativos, los FMM en Alemania, Espafia e Italia invierten mds en el

sector puiblico nacional.

Cuadro 4

Desgloses de inversiones de FMM por region/tipo de fondo y sector (millones EUR)

Fondos con CNAV radicados en Irlanda

IFM SNF Gobierno OIF Total
Nacionales 12 661 1531 57 2 14 251
Otros UE 75205 4 644 6997 808 87 654
Resto mundo 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Total 215513 24 615 26 242 7023 273393

Fondos con CNAV radicados en Luxemburgo

IFM SNF Gobierno OIF Total
Nacionales 965 0 446 0 1411
Otros UE 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Resto mundo 32954 6101 23906 735 63696
Total 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fondos con VNAV radicados en Francia

IFM SNF Gobierno OIF Total
Nacionales 109 905 12 087 4709 555 127 256
Otros UE 53 949 11 218 1732 50 66 949
Resto mundo 3100 678 0 0 3778
Total 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fondos radicados en Alemania, Espafa y Italia

IFM SNF Gobierno OIF Total
Nacionales 6390 213 10 093 101 16 797
Otros UE 1887 338 1345 136 3706
Resto mundo 284 54 237 8 583
Total 8561 604 11 675 245 21 086

Fuente: Encuesta de la JERS.

Nota: Los datos abarcan el 65 % de los activos bajo gestion mantenidos por FMM radicados en los seis paises declarantes.




25.5.2013 Diario Oficial de la Union Europea

C 146/17

Grdfico 4

Proporcién de inversiones en IFM por origen geogrifico (%)
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Fuente: Encuesta de la JERS.
Notas: «Otros» incluye fondos de Francia, Italia, Espafia y Alemania y fondos con VNAV de Irlanda y Luxemburgo. Los datos abarcan el
100 % de la encuesta de la JERS y aproximadamente el 70 % del total de activos bajo gestion en FMM de la UE.

En lo que respecta al tipo de activos, la encuesta indica que los instrumentos del mercado monetario (por ejemplo, los
pagarés de empresa y los certificados de depésito) son la clase de activos mds importante de las carteras de los FMM
(véase el cuadro 5). Los repos inversos, utilizados por los FMM para proporcionar liquidez a cambio de activos de
garantia, representan solo un 9 % del total de activos bajo gestién y fueron constituidos casi en su totalidad con otras
IFM. Los bonos de titulizacion de activos (ABS) apenas representan una pequefia fraccién. Aunque el «efectivo» (es decir,
los depésitos sin vencimiento o con vencimiento indeterminado) representa el 6,6 % de los activos de la muestra, dicho
porcentaje es mayor en los fondos con CNAV radicados en Irlanda que en otros fondos (11 % frente a, por ejemplo, 2 %
en los fondos con CNAYV radicados en Luxemburgo y 2,5 % en los fondos con VNAV a corto plazo radicados en Francia).

Cuadro 5

Clasificacion de inversiones por tipo de fondo e instrumentos de activo (%)

Instrumentos del mer- Repo i Otros ins-
do monetario Cpo Inverso Deuda pa- trumen-
Efectivo A ABS ap :
blica tos/no clasi-
% con IFM % con IFM ficados
1 -CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 -VNAV a corto pla- 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
70
3 -VNAV (excluidos 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNAV a corto plazo)
1 -OICVM 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 -No OICVM 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Total 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Fuente: Encuesta de la JERS.
Notas: Porcentajes del total de activos bajo gestién incluidos en la encuesta. La categoria «efectivo» incluye los depésitos bancarios no
restringidos. Los depdsitos con vencimiento fijo se incluyen en la categoria «otros instrumentos».
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La encuesta también incluye datos sobre el vencimiento de los activos mantenidos por los FMM; aparentemente los
fondos con CNAV tienen un perfil de liquidez mds conservador puesto que sus vencimientos son mds cortos que los de
otros fondos. Por ejemplo, en torno al 39 % (133 000 millones EUR) de los activos bajo gestion con CNAV tienen un
vencimiento a una semana, frente al 22 % de los FMM con VNAYV a corto plazo (mayoritariamente en Francia) y el 16 %
de otros FMM con VNAV (véase el cuadro 6) ().

Cuadro 6

Desglose de activos por tipo de fondo y vida residual (%)

> 397
dfas
1 diao |>1 dia < >ni' si:rria- > 1 mes; [> 3 meses; [> 6 meses;|> 1 aflo; < (Fcl\lihiltii(fsx- Cobertura
menos 1 semana - < 3 meses|< 6 meses| < 1 afio | 397 dias
mes FMM a
corto pla-
70)
1 -CNAV 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %

2 -VNAV a corto plazo | 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %

3 -VNAV (excluidos | 12,4 % 33% | 13,5% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VNAV a corto plazo)

1 -OICVM 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2 -No OICVM 14,5 % 2,7 % 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Total 21,1 % 88 % | 16,5% | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %

Fuente: Encuesta de la JERS.

Notas: La cobertura de los datos se refiere a la proporcion del total de activos bajo gestion (abarcados por la encuesta) para la que se
dispone de un desglose de vencimientos. La categorfa «1 dia 0 menos» también incluye los depdsitos sin vencimiento o con vencimiento
indeterminado.

Por tltimo, las estadisticas del BCE también presentan una vision general de los activos por monedas. Las cifras del cuadro
7 muestran que el porcentaje mds alto de activos mantenidos por FMM irlandeses estd denominado en libras esterlinas,
mientras que el porcentaje mds alto mantenido por FMM luxemburgueses estd denominado en dolares estadounidenses.
Los activos denominados en monedas distintas del euro son una parte insignificante del total de fondos bajo gestion
mantenidos por los fondos de Alemania, Espafia, Francia e Italia. La evidencia anecddtica sugiere que los FMM no
presentan desajustes monetarios significativos.

Cuadro 7

Desglose por monedas de los activos de FMM radicados en Francia, Irlanda y Luxemburgo (millones EUR y %)

Titulos de B
q Titulos de o renta fija .
Titulos de i renta fija itid Titulos de 2
- ta fija renta fa | itidos por emIdos por| .y fija Depésitos
Moneda de denominacién | "% emitidos por | . . instituciones fuera de la . Totales por [% por mone-
de 1 i emitidos por M de ot instituciones |~y o Ty fuera de la del Otros activos d d
e los activos IEM naciona- | TM de otros |~y e de | distintas de | "% . | zona del eu- moneda a
1 paises de la . IFM de otros ro
es IFM naciona- p ro

zona euro les paises de la

zona euro
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13
UsD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82
GBP 108 25 300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54

<
—[% CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
=

JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
No disponible (1) 13 945 13 945 4,51
Totales por partida 464 48 816 1536 10 608 171 911 62191 13 945 309471 100,00

(") Los porcentajes se refieren al total de activos bajo gestion abarcados por la encuesta de la JERS para los que se dispone de un desglose
de vencimientos (por ejemplo, el 81 % del total de activos bajo gestién en el caso de los fondos con CNAV y el 100 % para otras
categorfas de fondos). En consecuencia, estos porcentajes pueden variar si el dmbito de la encuesta se amplia a todos los fondos.
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Titulos de Miirles 4
5 Titulos de . renta fija p
Titulos de G renta fija itid Titulos de s
Ny renta fija rema f2 1 e mitidos por emitidos por | .y fija Depasitos
Moneda de denominacion itid emitidos por | . ituci instituciones | o "4 T fuera de la ot i Totales por |% por mone-
de los activos CIHCOS POT | Enr de otros | oo oONS | digtintas de €ra €€ 2 1 ona del eu- [~ 705 29S| moneda da
IFM naciona- ises de 1 distintas de d zona del eu-
les paises de la | oot o e IFIv{ e otros 0 ro
zona euro les paises de la
Zona euro
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
USD 838 8 848 111 5700 61 630 35607 112 734 44,98
o
%" GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
@ CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
L
3 JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
No disponible (1) 35022 35022 13,97
Totales por partida 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250 610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
o GBP 0 0 0 45 0 45 0,01
:ﬁ; CHF 320 27 0 341 0 688 0,17
- JPY 0 0 0 0 0 0 0,00
No disponible (1) 89757 89 757 22,70
Totales por partida 155765 46 278 31833 31 208 39638 864 89757 395 343 100,00
Fuente: BCE.

(") La categoria «No disponible» se refiere a las tenencias de FMM de: i) acciones y participaciones (generalmente insignificantes), ii) participaciones en otros FMM y iii) otros
activos. En el caso de Francia, el componente ii) es significativo, en torno a 50 000 millones EUR, muy probablemente denominado en EUR.

1.3 Aspectos generales de los inversores en FMM

Las estadisticas del BCE sobre FMM solo ofrecen una vision general de la composicion de los inversores en FMM,
principalmente en relacion con la zona del euro. Los datos de la encuesta de la JERS complementan las estadisticas
del BCE con informacién adicional sobre el desglose por sectores de la base de inversores, particularmente respecto de los
inversores radicados fuera de la zona del euro. El cuadro 8 compendia el desglose geogrifico de los inversores en FMM
por regién y tipo de fondo a partir de las dos fuentes disponibles.

En cuanto al desglose geogrifico, la base de inversores de los fondos radicados en Espafia, Francia e Italia es claramente
nacional, mientras que los radicados en Irlanda y Luxemburgo se apoyan mucho mds en la demanda exterior. Sin
embargo, existen algunas discrepancias entre las dos fuentes de datos en lo que respecta a la composicion geogréfica
de los inversores, en particular, en el desglose entre inversores de la zona del euro/UE y el resto del mundo en el caso de
los fondos radicados en Irlanda y Luxemburgo (véase el cuadro 8). Esto podria deberse a la diferente cobertura y a las
dificultades objetivas de los gestores de los fondos para clasificar la region y el sector de origen de sus inversores. De los
datos de la encuesta se deduce que los no residentes en la UE representan una parte considerable de la base de inversores
en FMM (41 %), proporciéon que es mucho mayor en el caso de Irlanda (70 %). Ademds, el 90 % de los inversores no
residentes opta por fondos con CNAV. Por tltimo, los datos relativos a la base de inversores en FMM alemanes, que solo
estan disponibles en las estadisticas del BCE, muestran el predominio de los inversores nacionales.

Cuadro 8

Comparacién del desglose geogrifico de los inversores en FMM europeos en las estadisticas del BCE y la
encuesta de la JERS (millones EUR y %)

Zona
del UE
Zoit: ¢l UE Resto del Total Naci euro | (exclui- Rgsio
Nacionales curo (excluidos €810 GeL | pesidual (millones aciona- (exclui- | dos <
(excluidos ional mundo () EUR les d . mun-
R ——— nacionales) ) os | nacio- | = -
nacio- | nales)
nales)
Francia | Datos 368 496 16718 n.d. 2676 7 453 395 343 93% | 4% n.d. 1%
BCE
Encuesta | 193 645 n.d. 2 475 67 n.d. 196187 [ 99% [nd. [1% [0%
Irlanda | Datos 15789 | 36487 nd. | 252693 [ 4502 309 471 5%|12% | nd. |82%
BCE
Encuesta 17018 n.d. 71563 | 202 364 n.d. 290 945 6% | nd. 25% | 70 %




C 146)20

25.5.2013

Diario Oficial de la Unién Europea
Zona
del UE
Zona del UE Resto del Total Naci euro | (exclui- Rgsio
Nacionales €uro (excluidos €810 €€ | Residual (millones aciona- (exclui- [ dos ¢
(excluidos ionales) mundo (%) EUR) les 4 .| mun-
nacionales) | 1acionales os | nacio- |~ 4
nacio- | nales)
nales)
Luxem- | Datos 10172 81766 nd. | 152159 6513 250 610 4% |33% | nd. 61 %
burgo | BCE
Encuesta 12 493 nd. | 92651 | 79 340 n.d. 184 485 7% |nd. | 50% | 43%
Italia Datos 7 820 12 n.d. 22 80 79341 99% (0% |nd |0%
BCE
Encuesta 7 820 n.d. 15 20 n.d. 78541 100% |nd. [0% [0%
Espafia | Datos 8 860 72 nd. 28 39 8999 | 98% | 1% |nd [0%
BCE
Encuesta 8 881 n.d. 100 0 n.d. 8981 | 99% |nd. [1% (0%
Alema- | Datos 4120 1547 n.d. 384 26 6077 | 68%|25% [nd. |6%
nia BCE
Encuesta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | nd. |nd. |[nd
Total | Datos 435941 | 137 229 nd. | 408653 [ 18736 | 1000559 | 44% | 14% | nd. |41%
BCE
Encuesta | 239 857 nd. | 166 804 | 281 791 688452 | 35% [nd. |24% | 41%

Fuentes: Encuesta de la JERS y BCE.
(") Equivalente a los residentes fuera de la UE en la encuesta de la JERS y a los residentes fuera de la zona del euro en el conjunto de datos
del BCE.

Los datos de la IMMFA sobre los fondos con CNAV de la UE, que muestran una proporcién mucho menor de inversores
radicados fuera de la UE, también son ilustrativos de la incertidumbre que rodea a los datos relativos a la base de
inversores (véase el grifico 5).

Grdfico 5
Inversores en FMM miembros de la IMMFA por paises (diciembre de 2010)

= Reino Unido y sus islas de ul-
tramar

B Francia

® Suiza

7% 0 Alemania

0 Bélgica

St B Luxemburgo
® Paises Bajos

10 9% = Otros Europa

Otros Norteamérica

= EE.UU.

= Otros

Fuente: IMMFA (citada en JERS, Occasional Paper 2012).

En lo que respecta al desglose por sectores de la base de inversores en FMM de la UE (véase el cuadro 9), la encuesta
muestra la importancia del sector de las IFM (32 % de la base de inversores); el sector de las sociedades no financieras
(SNF) figura en segundo lugar con un 21 %, seguido del sector de las empresas de seguros y fondos de pensiones (ESFP)
con un 13 %, y otras instituciones financieras (OIF) (por ejemplo, otros fondos de inversién y hedge funds) con un 12 %.
Por tanto, los FMM no solo son una importante fuente de financiacién para las entidades de crédito, sino que las propias
entidades de crédito son también importantes inversores en FMM.
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Cuadro 9

Base de inversores por categorias seleccionadas de fondos (millones EUR y %)

Paises otz Otros o | Cobertura b
Tipo de fondo (millones IFM SNF OIF ESFP | Hogares tura
declarantes n.d. ") .
EUR) ajustada
1 -CNAV Irlanda 272962 | 37,8% | 10,7% | 220% | 32 % | 0,1 % | 263 % | 100,0% | 73,7 %

Luxemburgo | 141 700 | 48,8% | 32,5 % 1,5% 31% | 13,5% | 0,6% 88,0% | 87,5%

2 -VNAV a | Francia 103 389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0% | 556% | 49,7 %
corto plazo
Otros 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 247 % 1,1% | 95% | 100,0% | 90,5 %
paises
3 -VNAV (ex-| Francia 92798 | 25,5% | 44,0 % 57 % | 10,0 % 57% | 91% | 654%| 563%
cluidos VNAV
a corto plazo)
Otros 44 710 8,7 % 3,0 % 55% | 10,2% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
paises

1 -OICVM Todos  los | 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6% | 7,1% | 150% | 99,4% | 844%
paises

2 -No OICVM | Todos  los | 54774 | 74%|291% | 23%|378% | 17,6% | 58% | 97.6% | 91,8%
paises

Total | Todos los | 691157 | 322% | 209% | 11,9% | 12,7 % 7,9% | 143 % 70,6 % | 56,4 %
paises

Fuente: Encuesta de la JERS.

(") La cobertura por tipo de fondo se ha calculado respecto de la suma de las declaraciones completas y parciales. La cobertura de los
totales se ha calculado respecto del total de fondos radicados en los seis paises declarantes segtin datos del BCE. La cobertura ajustada
resulta de deducir la categoria «Otros o n.d.». Las celdas sefialadas en rojo indican mds de 20 000 millones EUR.

En cuanto a las particularidades nacionales, los datos reflejan el predominio de las IFM en los fondos con CNAV
radicados en Luxemburgo e Irlanda; los fondos con CNAV irlandeses también son muy relevantes para las OIF no
residentes en la UE (22 %). Las empresas de seguros y los fondos de pensiones son los principales inversores en fondos
con VNAV a corto plazo radicados en Francia. La mayor concentracion de inversiones de SNF se observa en los fondos
con CNAYV radicados en Luxemburgo (46 000 millones EUR), los fondos con VNAV radicados en Francia excluidos los de
corto plazo (41 000 millones EUR) y los fondos con CNAV irlandeses (29 000 millones EUR). Por dltimo, la amplia
mayorfa de inversores en FMM en Espafia e Italia pertenecen al sector de los hogares. Las inversiones en FMM de los
hogares de la UE en los seis paises declarantes ascienden a 32 000 millones EUR. Una proporcién considerable de los
hogares de fuera de la UE invierte en fondos con CNAV de Luxemburgo (16 000 millones EUR).

.4 Concentracion del sector

El sector de FMM europeo estd bastante concentrado, particularmente en los fondos con CNAV. Segiin la encuesta, los
diez primeros fondos con CNAV de Europa, de un total de 123, tienen una cuota de mercado de aproximadamente el
55 %, que representa 226 000 millones EUR (véase el cuadro 10). Esto contrasta con la cuota del 33 % de los diez
primeros fondos con VNAV, de los que todos excepto uno estin radicados en Francia. En el caso de los fondos que no
son OICVM, los diez primeros representan el 74 % de la cuota de mercado (1).

Cuadro 10

Concentracién de los 3, 5, 10 y 20 primeros fondos por categorias seleccionadas de fondos (%)

Fondos CNAV Irlanda S:r:]:; r]:;)- Francia Total CNAV | Total VNAV OICVM No OICVM | Total fondos
3 primeros 26,10 % | 65,40 % | 16,70 % [ 27,60 % | 15,10 % | 16,50 % [ 46,10 % 12,30 %
5 primeros 38,40 % | 77,30 % | 23,10 % | 36,50 % | 21,10 % | 22,70 % | 55,70 % 17,60 %
10 primeros 64,00 % | 86,80 % | 3590 % [ 5550 % | 32,80 % | 34,40 % [ 73,70 % 26,80 %

(") Debido principalmente a un gran fondo con VNAV radicado en Francia que representa el 35 % de los fondos que no son OICVM de la
encuesta.
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Fondos CNAYV Irlanda (R I Francia Total CNAV | Total VNAV OICVM No OICVM | Total fondos
xemburgo
20 primeros 84,30 % n.d. 50,50 % 77,60 % 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Fuente: Encuesta de la JERS.

Nota: Los porcentajes de las categorias «Francia» y «Total fondos» se han calculado en relacion con el total de activos bajo gestion registrado
en las estadisticas del BCE sobre los paises declarantes; los porcentajes de las demds categorias se refieren al total de activos bajo gestion en
fondos para los que se dispone de informacion (89 % de los fondos con CNAV o VNAV y 82 % de los fondos OICVM o no OICVM).

El andlisis de la concentracién por grupos gestores revela que los cinco primeros grupos que gestionan FMM en Europa
representan el 40 % del sector total de FMM de la UE, y que los diez primeros constituyen el 54 %. El sector de fondos
con CNAV estd atin mds concentrado y los cinco primeros grupos representan el 87 % de la actividad en Luxemburgo y
el 59 % en Irlanda. En cuanto a los fondos que no son OICVM, los tres principales operadores europeos gestionan en
torno al 67 % del sector. De los diez primeros grupos europeos, siete estin relacionados con entidades de crédito
(incluidos cuatro de los cinco primeros), dos son gestores de activos independientes y uno pertenece a un grupo
asegurador.

Cuadro 11

Concentracién del sector de FMM por grupos gestores de fondos (%)

Promotores CNAV Irlanda ieNrﬁg; rlzgli)_ Francia | Total CNAV | Total VNAV | OICVM No OICVM | Total fondos
3 primeros 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
5 primeros 59,30 % | 86,80 % | 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
10 primeros 73,80 % nd. | 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Fuente: Encuesta de la JERS.

Nota: Los porcentajes de las categorias «Francia» y «Total fondos» se han calculado en relacion con el total de activos bajo gestion registrado
en las estadisticas del BCE sobre los paises declarantes; los porcentajes de las demds categorias se refieren al total de activos bajo gestion en
fondos para los que se dispone de informacion (89 % de los fondos con CNAV o VNAV y 82 % de los fondos OICVM o no OICVM).

1.5 Desviacion de los fondos con CNAV de la paridad

En el pasado, los FMM europeos mostraron desviaciones entre su precio en la sombra y su precio constante (es decir,
soportaron pérdidas de valoracién a precios de mercado no realizadas). Segin la encuesta de la JERS, de una muestra de
76 fondos con CNAV (con activos bajo gestion de 414 000 millones EUR), 18 registraron desviaciones de hasta 10
puntos bdsicos y 15 experimentaron desviaciones superiores a 10 puntos bdsicos en el periodo comprendido entre junio
de 2007 y junio de 2012 (véase el cuadro 12). Asimismo, 13 de los 15 fondos con CNAV con desviaciones superiores a
10 puntos bésicos gestionaban activos de unos 72 000 millones EUR (1), e inclufan tres de los diez fondos mds grandes
de la muestra. Sin embargo, en algunos fondos, las desviaciones se limitaron al evento de crédito posterior a la quiebra de
Lehman en 2008. Cabe sefialar que estos datos abarcan los periodos anterior y posterior a la reforma de la regulacion de
los FMM realizada por la CERS/ESMA, y que las desviaciones ocurridas durante esos periodos no pueden inferirse de los
datos de la encuesta.

Cuadro 12

Desviaciones de la paridad de los fondos con CNAV en el periodo comprendido entre junio de 2007 y junio de
2012 (millones EUR y %)

Total con datos sobre tamafio disponibles
Desviacion S L
Nimero de fondos Niimero de fondos Vel L Porcentaje Ve 11'qu1dat1vo
total 3 primeros
Hasta 10 puntos bdsi- 18 13 77,872 28,00 % 45,935
cos
11 puntos bésicos o 15 12 72,253 26,50 % 45,935
mads

Fuente: Encuesta de la JERS.

Notas: Numero de desviaciones de la paridad en el periodo comprendido entre junio de 2007 y junio de 2012; cobertura: 78 fondos con
CNAV (solo se dispone de datos sobre el tamafio de 65 fondos).

(") No se dispone de datos sobre los otros dos fondos con CNAV.
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IV. RECOMENDACIONES DE LA JERS
IV.1 Ambito de las recomendaciones

El objetivo que gufa las recomendaciones de la JERS es mitigar los riesgos para la estabilidad financiera que representan
los FMM domiciliados en la UE debido a sus similitudes con las entidades de crédito y a su vulnerabilidad ante una fuga
de inversores (en particular, en el caso de los fondos con CNAV). Las recomendaciones tienen también la finalidad de
lograr una aplicacién apropiada y consistente de las recomendaciones de la IOSCO en Europa.

La Comision ha expresado su intencién de elaborar medidas legislativas aplicables al conjunto de la UE relativas a los
OICVM y los FMM. De conformidad con el objetivo de lograr una aplicacién armonizada en el conjunto de la UE, la
Comision es la tinica destinataria de las recomendaciones de la JERS. La Comisién podrd consultar a las Autoridades
Europeas de Supervision —especialmente la ESMA— respecto de la aplicacién de las recomendaciones de la JERS y, a fin
de garantizar una aplicacién armonizada de las mismas, podrd pedirles que elaboren los estdndares técnicos, directrices y
recomendaciones necesarios (incluidas las plantillas para la comunicaciéon de informacién). El establecimiento de estdn-
dares técnicos relacionados con la regulacion de los FMM queda fuera del dmbito de este anexo.

En lo que se refiere al periodo de aplicacién de las recomendaciones y, de conformidad con el calendario previsto de la
reforma del marco de los OICVM, se invita a la Comision a informar a la JERS no mds tarde del final de junio de 2013 y
del final de junio de 2014 sobre el progreso de la aplicacion de las recomendaciones. En relacién con la recomendacién
A, se proponen medidas transitorias adicionales.

En términos de cobertura de fondos, en linea con las recomendaciones de la IOSCO, las recomendaciones de la JERS se
dirigen a instituciones de inversion colectiva (IIC) radicadas en la UE que se ofrecen/venden a los inversores como
instrumentos que intentan mantener el capital, ofrecer liquidez diaria y lograr objetivos de rendimientos acordes con
los tipos del mercado monetario. Se dirigen especialmente a fondos considerados o vendidos como FMM o que tienen las
mismas caracteristicas que un FMM (es decir, que buscan el mantenimiento del valor del capital, amortizaciones diarias y
tipos del mercado monetario) o a fondos vendidos de forma que creen esta impresion (por ejemplo, vendidos como
fondos de efectivo, fondos liquidos o con liquidez, o fondos con vencimiento a corto plazo). Si no se hace referencia
explicita al tipo de fondo (por ejemplo, fondos con CNAV, fondos con VNAV, FMM a corto plazo, fondos que son
OICVM o fondos que no son OICVM), en el dmbito de las recomendaciones de la JERS se incluyen todos los tipos de
FMM europeos definidos anteriormente, independientemente de su denominacién o del marco regulador que les sea
aplicable.

A continuacién se presenta un andlisis detallado de todas las recomendaciones, seguido de su razonamiento econémico y
una evaluacion de sus posibles ventajas e inconvenientes y, cuando resulta posible, de su posible impacto en el mercado.
Para la evaluacion se han consultado multiples documentos de investigacion, los resultados de los datos recopilados sobre
esta materia y los debates con los participantes en el mercado.

IV.2 Recomendacién A - Conversion obligatoria al modelo con valor liquidativo variable

Se recomienda a la Comisién que vele por que la legislacion de la Unién aplicable:
1) exija que los FMM tengan un valor liquidativo variable;

2) exija que los FMM hagan un uso general de la valoracion razonable y restrinjan el uso de la contabilidad de coste
amortizado a un nimero limitado de circunstancias predefinidas.

IV.2.1 Razonamiento econdmico
a) Opciones

Una importante consideracion relativa al riesgo sistémico en relacién con los FMM es que estos son entidades de banca en
la sombra que realizan una funcién econémica similar a la de las entidades de crédito. Aunque estdn sujetos a la
supervision de mercado, no cuentan con la forma juridica equivalente ni con el marco regulador aplicable a las entidades
de crédito (véase la seccion II).

Las recomendaciones de la IOSCO (octubre de 2012), aprobadas por el FSB, tienen como objetivo abordar esta cuestion.
El documento consultivo del FSB (noviembre de 2012) relativo a la reforma de la banca en la sombra apoya el trabajo de
la I0SCO. En este documento se afirma que los riesgos pueden afrontarse de dos formas: i) eliminando las caracteristicas
de los FMM que incrementan su vulnerabilidad a la fuga de inversores, es decir, eliminar las caracteristicas similares a los
depésitos que comparten con las entidades de crédito, y ii) permitiendo a los FMM conservar sus similitudes con los
depésitos, aunque aplicando medidas mitigadoras del riesgo al igual que en la regulacién prudencial bancaria.

La primera posibilidad requerirfa reformas de la valoracion de las participaciones en los FMM para eliminar las similitudes
con los depdsitos. En consecuencia, la valoracion de las participaciones tendrfa que reflejar mejor el valor de los activos
subyacentes de los FMM. Esto implica que los FMM tendrdn que utilizar el modelo con VNAV y hacer un uso
generalizado de la valoracion razonable; el uso continuado de la contabilidad de coste amortizado no debe permitir
una variacién significativa del valor de los activos respecto de su valor razonable. Alternativamente, podria
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permitirse a los FMM seguir empleando el modelo con CNAYV, pero con la condicién de un mayor alineamiento con la
regulacién bancaria. En particular, tendrian que funcionar con exigencias equivalentes a los requerimientos de capital,
liquidez y otros requerimientos prudenciales aplicables a las entidades de crédito, y protegerlos frente a fugas de
depositantes.

Esto queda reflejado en la recomendaciéon 10 de la I0SCO: «Los FMM que ofrecen un valor liquidativo constante deben estar
sujetos a medidas disefiadas para reducir los riesgos especificos asociados a dicha caracteristica y para internalizar los costes que resulten
de tales riesgos. Los reguladores deben requerir, donde sea factible, la conversion al modelo con valor liquidativo variable. De forma
alternativa, se deben adoptar medidas de proteccion para reforzar la resistencia de los FMM con valor liquidativo constante frente a
reembolsos significativos». El FSB afiade en su documento consultivo de noviembre de 2012 mencionado mds arriba que
cuando dicha conversién no sea factible, las medidas de proteccion requeridas «deben ser equivalentes desde el punto de vista
funcional a las exigencias de capital, de liquidez o prudenciales de otro tipo aplicables a las entidades de crédito a efectos de proteccion
frente a fugas de depdsitos». La recomendacién 4 de la I0SCO dice, ademds, que Jos FMM deben cumplir el principio general de
valor razonable al calcular el valor de sus carteras. El método de coste amortizado debe utilizarse tinicamente en circunstancias
limitadas».

A la hora de considerar la conversion del modelo con CNAV al modelo con VNAYV, debe prestarse especial atencion a los
siguientes factores de cardcter internacional (véase la seccion 1.1). Estd previsto que el FSB termine de elaborar su conjunto
de recomendaciones sobre banca en la sombra en septiembre de 2013 (FSB, noviembre de 2012). Teniendo en cuenta la
interconexion de los mercados y la notable capacidad de adaptacién del sistema bancario en la sombra, podria argu-
mentarse que las propuestas en relacion con la banca en la sombra, en la que se integran los FMM, deberian ser de
naturaleza global y que un enfoque parcial o incompleto serfa rdpidamente objeto de arbitraje. El FSB declaré que, una
vez finalice sus recomendaciones, empezard a trabajar en los procedimientos para asegurar que las distintas recomenda-
ciones sobre banca en la sombra se apliquen adecuadamente. No obstante, no se plantea seguir trabajando en las
recomendaciones sobre los FMM.

De acuerdo con la naturaleza fundamental de los FMM, la opcién preferida es reforzar las caracteristicas de inversion de
los FMM vy reducir sus similitudes con los depdsitos/entidades de crédito mediante la conversion obligatoria de CNAV a
VNAV. La razén para ampliar el contenido de la recomendacién 10 de la I0SCO es reducir los incentivos de los
inversores para retirar fondos, aumentar la transparencia de los precios y reducir la interconexién, como se analiza
con mayor detalle a continuacién.

b) Reduccién de riesgos

Aunque pueden darse fugas de inversores en cualquier tipo de fondo con desajustes de vencimiento o de liquidez, los
fondos con CNAV tienen caracteristicas que sugieren que un inversor puede ser mds propenso a buscar la «ventaja de
solicitar el reembolso antes que los demds» en momentos de tensién en los mercados (véase la seccion IL.1). La conversion
al modelo con VNAV reducird los riesgos especificos asociados a los fondos con CNAV vy los efectos de un evento de
crédito. El modelo con VNAV podria reducir los incentivos de fuga cuando un fondo experimenta una pérdida
moderada. Como se apunta en la seccién II, incluso las pérdidas pequefias podrian provocar una solicitud masiva de
reembolsos, que podria propagarse a otros FMM. La ventaja de ser el primero derivada de la contabilidad de coste
amortizado y del redondeo del valor liquidativo podria reducirse obligando a los participes a amortizar a un valor
liquidativo que refleje las pérdidas reales, lo que reducirfa la transferencia de pérdidas a los participes que permanecen
en el fondo.

El abandono de la contabilidad de coste amortizado y del redondeo también puede ofrecer transparencia de precios a
los inversores, puesto que permite que los precios de las participaciones fluctiien como ocurre en cualquier otro IIC, y
puede mejorar la comprensién por los inversores de los riesgos inherentes a estos fondos y de sus diferencias con los
depésitos. Por tanto, reduciria las expectativas de los inversores de que los FMM pueden ser invulnerables a las pérdidas,
asi como el posible riesgo de fuga si un fondo no cumple esas expectativas. Es mds que posible que los inversores
esperen, y por tanto acepten, fluctuaciones periédicas, como ocurre con otros productos de inversidn, porque los
descensos de los precios de mercado no serdn necesariamente una sefial de insolvencia inminente de las carteras de
valores (!). El modelo con VNAV podria reducir la incertidumbre acerca de la calidad de la cartera de activos, puesto que
esta quedard reflejada en el valor liquidativo.

(") Durante el verano de 2011, por ejemplo, se produjeron fluctuaciones en el valor de los FMM con VNAV europeos como reflejo de las
variaciones de las condiciones del mercado y del incremento de la volatilidad. A pesar de dichas fluctuaciones, el impacto sobre los
reembolsos fue pequefio, lo que sugiere que los inversores aceptan variaciones temporales (incluso negativas) en el valor liquidativo de
sus fondos.
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En los FMM que invierten en vencimientos a muy corto plazo con menos riesgo de crédito y de tipo de interés, este
menor riesgo se traducird presumiblemente en un valor liquidativo menos fluctuante. Puesto que los inversores podrdn
comparar las fluctuaciones de valor diarias en distintas condiciones de mercado, la informacion les ayudard a adoptar
decisiones mejor adaptadas a sus preferencias de riesgo-rentabilidad.

Incluso si la mencionada ventaja de actuar el primero fuera reducida, el incentivo de obtener el reembolso antes que el
resto podria seguir existiendo, aunque en menor medida. Los FMM no tienen un 100 % de liquidez diaria, de forma que
pueden darse casos extremos en los que no puedan satisfacerse los reembolsos solicitados por los inversores. Por tanto, en
casos de reembolsos muy altos, los inversores podrfan atn tener incentivos para solicitarlos (como en el caso de cualquier
fondo de inversion), puesto que los reembolsos subsiguientes podrian obligar al fondo a vender activos menos liquidos y
posiblemente incurrir en pérdidas. Las incertidumbres contables que se dan también en los fondos con VNAV podrian
contribuir igualmente al riesgo de fugas.

Para limitar en mayor medida tales riesgos, también en relacion con los fondos con VNAV, la recomendacion se refiere a
la valoracion de instrumentos tnicos. Por lo general, los FMM deben garantizar que los activos sean valorados de acuerdo
con los precios corrientes de mercado, siempre que tales precios estén disponibles, sean fiables y estén actualizados.
Cuando no se dispone de precios de mercado o estos no son fiables, los fondos deben, como norma general, valorar los
activos que mantienen en sus carteras utilizando modelos basados en la curva de rendimientos actual y el diferencial del
emisor.

La recomendacién no entrafia una prohibicién total de la contabilidad de coste amortizado. No obstante, si se permite
seguir empleando la contabilidad de coste amortizado, deben aplicarse medidas de proteccion eficaces para reducir al
minimo el riesgo de fijacion errénea de los precios. De conformidad con la recomendacion de la I0SCO, la contabilidad
de coste amortizado deberfa utilizarse solo si se estima que permite una aproximacién apropiada al precio del ins-
trumento.

Deberian aplicarse restricciones al uso de la contabilidad de coste amortizado en lo que se refiere al vencimiento residual
del instrumento, ya que reducirfan considerablemente los riesgos de discrepancia entre el precio con CNAV y el precio
real del FMM. Mientras que la IOSCO recomienda un médximo de 90 dias, los instrumentos con vencimiento residual
incluso mds corto pueden generar sensibilidad a los riesgos de interés y de crédito. A este respecto, cabe notar que los
FMM europeos (particularmente los fondos con CNAV) mantienen una elevada proporcién de activos con vencimiento
residual de menos de 90 dias (véase el grfico 6). En EE.UU. la SEC (1977) permite la valoracién a coste amortizado en
fondos de inversién solo en caso de vencimientos residuales de hasta 60 dias, junto con otras medidas de proteccion
adicionales (!). Aun cuando todas las limitaciones se aplicaran cumulativamente, existirfa un riesgo de uso generalizado de
la contabilidad de coste amortizado si se considerase un maximo de 90 dias. Para un fondo con CNAV, un error en la
fijacion del precio de incluso el 0,5 % de sus activos puede generar incentivos para la fuga, puesto que los inversores
podrian intentar el reembolso a la par antes de que el valor liquidativo cayera por debajo de la unidad (break the buck).

Grdfico 6

Perfil de vencimientos de activos por tipo de fondo (%)
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Fuente: Encuesta de la JERS.
Notas: La categoria «un dia o menos» incluye también los depdsitos sin vencimiento o con vencimiento no definido. Los datos abarcan el
82 % del total de activos bajo gestion de los fondos con CNAV.

(") Actualmente, la regla 2a-7 permite una desviacién de esta regla general en el caso de los FMM, a los que se permite utilizar la
contabilidad de coste amortizado y el redondeo sin esa limitacién. De acuerdo con el FSOC (2012), una conversiéon al modelo con
VNAV requeriria la eliminacién de esta excepcion y exigiria que los FMM valoraran sus carteras de la misma forma que todos los demds
fondos de inversion, en particular mediante el uso de la valoracion de coste amortizado solo en el caso de un vencimiento residual de
hasta 60 dias y otras condiciones adicionales.
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La recomendacién B sobre exigencias de liquidez se dirigird también los fondos con VNAV y deberfa reducir en mayor
medida el riesgo de fugas. Conviene reconocer, no obstante, que incluso pudiendo reducirse los riesgos, no es posible
eliminar completamente el riesgo de fugas ya que los FMM ofrecen transformacién de vencimiento.

Por dltimo, la recomendacién A puede contribuir a afrontar el riesgo sistémico derivado de la interconexién de los
promotores de FMM, puesto que cualquier fluctuacion del VNAV puede reducir la dependencia de los inversores del
respaldo implicito y discrecional del promotor. Esto se debe a que los promotores de fondos con VNAV tienen menos
incentivos para intervenir a fin de estabilizar el precio de las participaciones.

IV.2.2  Evaluacion
a) Posible impacto

Cualquier opcién en relacién con los FMM deberia evaluarse detenidamente en lo que respecta a su posible impacto sobre
la estabilidad financiera y el funcionamiento del mercado. La opcién mds debatida actualmente a escala internacional es la
conversion obligatoria de los FMM del modelo con CNAV al modelo con VNAV. Teniendo en cuenta los vinculos
internacionales creados por los FMM, la solucién éptima serfa una alineacién mundial de la intervencién reguladora. Sin
embargo, a la fecha de este informe, se desconoce si se llevardn a cabo nuevas reformas de regulacién en EE.UU. (el
mayor mercado de FMM del mundo) en el futuro préximo. Al mismo tiempo, en Europa se han puesto en marcha
iniciativas legislativas en relaciéon con el marco de los OICVM, que podrian representar una oportunidad para introducir
medidas que reduzcan ain mds el riesgo sistémico derivado de los FMM (véase la seccion I).

Por una parte, las consecuencias de una conversién obligatoria (unilateral) de los FMM europeos al modelo con VNAV
podrian ser insignificantes para el sector de FMM europeo, en el supuesto de que los inversores en FMM con CNAV no
son sensibles a la actual clasificacion de un fondo y muestran mds preocupacion por sus activos subyacentes. Por otra
parte, podria producirse un desplazamiento repentino desde fondos europeos con CNAV hacia otras jurisdicciones u otros
productos. Esto podria tener un impacto acusado sobre la fijacion de los precios y la disponibilidad de financiacion a
corto plazo para los prestatarios europeos, en particular, las entidades de crédito.

En la mesa redonda organizada por la JERS con representacién del sector privado, algunos participantes argumentaron
que una reduccién de la demanda serfa improbable en el caso de los inversores europeos, aunque serfa mayor en el caso
de los inversores de fuera de la UE, particularmente de EE.UU., que muestran una especial preferencia por el modelo con
CNAV. La reduccién de la demanda de los inversores estadounidenses podria ser considerable de no acometerse o
esperarse una reforma similar de la regulacion de ese pais en los proximos afios. Aunque es muy dificil calcular el
impacto de un posible cambio unilateral al modelo de VNAV en Europa, no solo debido a las incertidumbres relacionadas
con el comportamiento de los inversores, en la seccién II se ofrecen algunos datos dtiles que pueden dar al menos una
indicaci6n.

Los fondos con CNAV tienen una elevada exposicion a las IFM de fuera de la UE (161 000 millones EUR en total) en
comparacioén con la exposicién a las IFM de la UE (146 000 millones EUR), debida principalmente a los fondos irlandeses
(128 000 millones EUR o el 47 % del total de activos bajo gestién). La exposicion transfronteriza de los fondos con
CNAV irlandeses a las IFM de la UE es también considerable (75 000 millones EUR). En el caso de Luxemburgo, la
exposicién a las IFM de la UE es mayor (58 000 millones EUR) que a las de fuera de la UE (33 000 millones EUR),
aunque en este caso la cobertura es menor y estas cifras podrian subestimar la exposicion real. En consecuencia, la
financiacién concedida a IFM europeas por valor de 146 000 millones EUR podria verse afectada por una conversion
obligatoria al modelo con VNAV, aunque es probable que parte de esta financiacién permaneciera invertida en IFM
europeas, por ejemplo, mediante tenencias directas de valores emitidos por entidades de crédito europeas o de depdsitos
bancarios.

Existe considerable incertidumbre respecto de la distribucién geogréfica de los inversores en FMM, como muestran las
diferencias entre las estadisticas del BCE y las cifras de la encuesta especifica realizada por la JERS (véase el cuadro 9 en la
seccion I11.3). Los fondos con CNAV estdn radicados principalmente en Irlanda y Luxemburgo y el cuadro 9 de la seccion
IIl.3 presenta informacion sobre la distribucién geogrifica y por sectores de su base de inversores (véanse también los
grificos 7 y 8 a continuacion).



25.5.2013

Diario Oficial de la Unién Europea

C 146/27

Grdfico 7

Distribucién geogrifica de los inversores en FMM (%)
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Fuente: Encuesta de la JERS.
Notas: «Otros» incluye fondos de Alemania, Espafa, Francia e Italia. Los datos abarcan el 100 % de la encuesta de la JERS y aproxima-
damente el 70 % del total de activos bajo gestion de los FMM de la UE.

Grdfico 8

Distribucién por sectores de los inversores en FMM (%)
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Fuente: Encuesta de la JERS.
Notas: «Otros» incluye fondos de Alemania, Espafia, Francia e Italia y fondos con VNAV de Irlanda y Luxemburgo. Los datos abarcan el
100 % de la encuesta de la JERS y aproximadamente el 70 % del total de activos bajo gestion de los FMM de la UE.

De acuerdo con los resultados de la encuesta de la JERS, el porcentaje de inversores radicados fuera de la UE en FMM
irlandeses es del 70 % (o 202 000 millones EUR) del total (véase el grafico 7). Sin embargo, segiin las estadisticas del BCE
que abarcan la poblacién total de FMM, los inversores de fuera de la zona del euro representan un 82 % (o 253 000 mi-
llones EUR). No obstante, no es plausible que los inversores del Reino Unido y de otros Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro representen tan solo 51 000 millones EUR (la diferencia entre las dos cifras) mientras
que los fondos denominados en libras esterlinas radicados en Irlanda representen alrededor de 134 000 millones EUR.
Aunque no se dispone de una cifra precisa, la cifra de la encuesta de la JERS (202 000 millones EUR) podria considerarse
el techo de un intervalo; el suelo se derivaria de las estadisticas del BCE como el total del resto del mundo menos el valor
total de los fondos denominados en libras esterlinas (es decir, 119 000 millones EUR, o 253 000 millones EUR menos
134 000 millones EUR). Por tanto, la proporcion de inversores del resto del mundo en Irlanda podria situarse entre
119 000 millones EUR y 202 000 millones EUR. Segiin la encuesta, estos inversores invierten principalmente en fondos
con CNAV (84 %).

En lo que respecta a Luxemburgo, los datos de la encuesta solo pretendian ofrecer una cobertura parcial de la base de
inversores en FMM de alrededor del 74 % del total invertido. Segtin estos datos, el sector del resto del mundo (es decir,
fuera de la UE) representa aproximadamente 79 000 millones EUR, o el 43 % del total de la base de inversores. La cifra
equivalente de las estadisticas del BCE, que incluye los inversores del Reino Unido, es de 152 000 millones EUR o el 61 %
del total de la base de inversores. Deduciendo los fondos denominados en libras esterlinas radicados en Luxemburgo (lo
que equivale a unos 20 000 millones EUR), el rango entre las dos cifras sigue siendo bastante amplio (de entre
79 000 millones EUR y 132 000 millones EUR).
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En lo que se refiere a los fondos con CNAV, solo se dispone de los datos de la encuesta de la JERS. Segiin esta fuente, los
inversores radicados fuera de la UE representan 257 000 millones EUR o el 62 % del total de la base de inversores. No
obstante, es posible que esta cifra esté sobrestimada dada la incertidumbre sobre el origen de los inversores.

En conjunto, los resultados de la encuesta de la JERS sittian en 257 000 millones EUR la demanda potencial de inversion
de los residentes fuera de la UE (o el 25 % del total), que podrian ser atraidos especificamente por el modelo con CNAYV;
lamentablemente, la desagregacion geogréfica de la base de inversores no permite la identificacion de la clase de inversores
estadounidenses. En caso de que una conversion a VNAV provocase la salida de estos inversores, podria verse afectado un
cuarto de los activos bajos gestion de los FMM europeos, lo que también podria afectar a la financiacién de las IFM. Sin
embargo, puesto que los fondos con CNAV invierten mayoritariamente fuera de la UE (véase el cuadro 4 de la seccién
11.2), el impacto en las IFM europeas podria ser mds limitado. Ademds, es posible que la proporcion de inversores de
fuera de la UE se haya sobrestimado notablemente en la encuesta. De acuerdo con los datos de la IMMFA, el 10 % o unos
40 000 millones EUR pueden atribuirse a inversores estadounidenses; por tanto, la salida de estos inversores tendria un
impacto muy pequefio.

b) Medidas transitorias

Una conversién obligatoria al modelo con VNAV requerirfa una seric de medidas transitorias. En primer lugar, la
conversion del modelo con CNAV al modelo con VNAV podria representar retos operativos para gestores e inversores
y posiblemente habria que actualizar los sistemas informdticos y de procesamiento. En segundo lugar, los inversores
podrian ordenar reembolsos considerables para tratar de evitar posibles pérdidas en caso de que el CNAV difiera del
«verdadero» VNAV. Por tanto, se recomienda un periodo de transicién suficientemente amplio para los FMM existentes,
durante el que pueda mantenerse el CNAV mientras se realizan los ajustes necesarios. El periodo de transicion para los
fondos con CNAV podria ser de dos afios como minimo a partir de la publicacion final de las normas aplicables.
Asimismo, el cambio al modelo con VNAV deberia anunciarse con bastante antelacion a la fecha de obligatoriedad de su
aplicacion, comunicando detalladamente los efectos del mismo. Este periodo deberfa ser suficiente también para que los
inversores tengan en cuenta las reformas que podrian aplicarse en relacién con los FMM en EE.UU.,, lo que contribuirfa a
mitigar la preocupacion por ser los primeros en aplicarlas.

¢) Requerimientos de capital como posible alternativa
Razonamiento

Si la conversion al modelo con VNAV no resulta factible, el FSB (noviembre de 2012) propone como alternativa aplicar
requerimientos que tendrdn el mismo efecto que la regulacion prudencial bancaria. Si no hubiera una legislacion europea
que exigiera la conversion obligatoria de todos los FMM con CNAV al modelo con VNAV, se aplicarfan salvaguardas
estrictas, incluidos requerimientos de capital, en consonancia con la regulacién bancaria.

El siguiente apartado se centra en los requerimientos de capital. La razén para establecer requerimientos de capital
formales es que, conceptualmente, existen paralelismos entre los fondos con CNAV y los depdsitos bancarios (que estdn
protegidos mediante requerimientos de capital bancario). El objetivo de aplicar requerimientos de capital a los fondos con
CNAV es aumentar su capacidad para soportar las pérdidas que pudieran derivarse de la insolvencia de activos o de las
ventas de activos para satisfacer reembolsos que amenacen la estabilidad del valor de cada participacin. Esto podria
mitigar el riesgo sistémico relacionado con tales fondos, puesto que reducirfa la ventaja de ser el primero y los incentivos
de los inversores para ordenar el reembolso en momentos de tension, ya que esperan que las pérdidas sean menores que
el tamafio de la reserva de capital ().

Ademds de los requerimientos de capital, podria exigirse que los FMM con CNAYV soliciten una licencia bancaria limitada
(véase Parlamento Europeo, 2012). Con ello se aseguraria que los fondos con CNAV estén sujetos a una regulacion
prudencial similar a la bancaria, especialmente en lo que se refiere al capital. Asimismo, les permitirfa beneficiarse de la
garantia de depdsitos y de la liquidez del banco central, al igual que las entidades de crédito.

Posibles modelos

Dos posibles modelos para los requerimientos de capital se estdn debatiendo a nivel internacional: i) una reserva del valor
liquidativo financiada por los inversores, y ii) exigencias de capital para el gestor del fondo. A continuacién se analizan
ambos modelos en mayor detalle.

i) Reserva del valor liquidativo financiada por el mercado

La primera alternativa serfa crear una reserva del valor liquidativo a nivel del FMM reteniendo una porcién de sus ingresos
como posible amortiguador de pérdidas. La legislaciéon podria establecer una reserva minima del valor liquidativo, y el
fondo podria dejar de retener ingresos una vez alcanzada. Sin embargo, este concepto presenta varias desventajas (véase
10SCO, octubre de 2012).

(") Véase, por ejemplo, Gordon y Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Llevarfa cierto tiempo acumular una reserva lo suficientemente cuantiosa, por lo que su utilidad durante el perfodo
transitorio serfa reducida. Una reserva de menor tamafio podria acumularse mds rapidamente pero tendria una utilidad
limitada; podria incluso dar la impresion errénea de que las pérdidas de los inversores tienen una proteccién mayor de la
que realmente tienen, lo que podria incrementar el riesgo sistémico. En el presente entorno de tipos de interés bajos,
reunir una reserva sustancial serfa también muy dificil.

La acumulacién de la reserva también podria crear una transferencia de beneficios de los participes actuales, que
contribuyen al establecimiento de la reserva, a los participes futuros, que podrian beneficiarse de ella mds adelante.

Puesto que la reserva reducirfa directamente el rendimiento que el fondo puede ofrecer, las inversiones podrian perder
atractivo y la demanda de inversores podria disminuir. Los fondos podrian salir del mercado para evitar la reserva, lo que
reduciria el tamafio del sector y la disponibilidad de una fuente importante de financiacién a corto plazo para las IFM.

Por dltimo, puesto que serfan los participes quienes proporcionarian los fondos para las reservas, los gestores/promotores
no tendrian una participacion financiera, lo que disminuirfa los incentivos para una gestién prudente del riesgo.

ii) Requerimientos de capital/garantia explicita del promotor

La segunda alternativa serfa requerir que los gestores/promotores de los FMM presten un compromiso explicito de apoyo
financiero, que con frecuencia se asume implicitamente. Dicho compromiso explicito significarfa convertir en obligatorio
el apoyo (actualmente discrecional) con que los FMM han contado frecuentemente en el pasado y obligaria al promotor/
gestor a internalizar el coste conexo. Este compromiso explicito es razonable porque, como se expone en la seccién 11.2,
la naturaleza discrecional del apoyo del promotor es una fuente de riesgo sistémico inherente a los FMM.

Podria exigirse que los gestores de los FMM, o mds generalmente los promotores, crearan y financiaran una garantia que
absorba las pérdidas del FMM. El capital se mantendria fuera del FMM y serfa propiedad del promotor/garante, y no un
pasivo del fondo. Los inversores contribuirfan indirectamente, por ejemplo, mediante un incremento de los costes/comi-
siones, lo que podria reducir la demanda de los inversores. Alternativamente, el gestor[promotor también podria prestar
una garantfa explicita a condicién de que el gestor/promotor sea una entidad regulada sujeta a requerimientos pruden-
ciales de capital.

Tamaiio

Una reserva/exigencia de capital debe ser lo bastante alta para ofrecer proteccion sustancial frente a pérdidas y reducir asi
de forma efectiva el riesgo de fuga de inversores. De otra forma, en un fondo que se considerase en riesgo de pérdidas
superiores a su reserva de capital, o en el que hubieran surgido incertidumbres acerca de la capacidad del garante para
ofrecer apoyo, se crearfan incentivos similares para la fuga. Los requerimientos de capital para la garantia explicita
prestada por los promotores, especificamente en el caso de que se mantuviera el modelo con CNAV, tendrian que ser
compatibles con las exigencias regulatorias de capital impuestas a las entidades de crédito.

El Squam Lake Group (2011) propone tener en cuenta los importes aportados por los promotores en el pasado a la
hora de fijar el tamafio de la reserva necesaria para impedir que el valor liquidativo de los fondos con CNAV caiga por
debajo de la unidad (break the buck»). Por ejemplo, una reserva de al menos 0,03 USD por participacién habria sido
necesaria en el periodo de dos dias posterior a la quicbra de Lehman, en el que el Reserve Primary Fund informé de un
precio minimo de 97 centavos USD por participacion.

El FSOC (2012) propone una reserva acorde al riesgo de los activos del fondo, con: i) ninguna obligacién de reserva para
el efectivo, los valores del Tesoro ni los repos de deuda publica (repos garantizados exclusivamente con efectivo y valores
del Tesoro); ii) una obligacién de reserva del 0,75 % para otros activos con liquidez diaria (o para activos con liquidez
semanal, en el caso de los fondos exentos de impuestos), y iii) una obligacion de reserva del 1,00 % para todos los demds
activos. La reserva del valor liquidativo se mantiene en exceso de los activos necesarios para estabilizar el precio de la
participacién del fondo con CNAV. El FSOC menciona asimismo que aunque normalmente los FMM invierten en valores
con poco riesgo, la experiencia ha demostrado que los fondos pueden experimentar pérdidas superiores a la reserva del
1 % del valor liquidativo referida anteriormente. Por tanto, el FSOC propone otra alternativa, con una reserva de hasta el
3 % (de nuevo dependiendo de la composicién de los activos). Asimismo, las propuestas del FSOC incluyen también la
idea de un «saldo minimo para riesgos», que representa una parte del valor contable que serfa reembolsable con
diferimiento.

La I0SCO utiliza como ejemplo un minimo de 50 puntos bdsicos para la reserva del valor liquidativo disefiada para
cubrir las diferencias entre el valor a precio de mercado y el valor a la par. Sin embargo, una reserva de este tamafio no
serfa equivalente desde el punto de vista funcional a las exigencias de capital impuestas por el FSB (noviembre de 2012) a
las entidades de crédito. Conforme al marco de capital Basilea III, las entidades de crédito deben mantener capital
suficiente para satisfacer un requerimiento de capital basado en el riesgo y otro basado en el apalancamiento. Este dltimo
exige que el capital sea al menos del 3 % de los activos de la entidad de crédito (véase Comité de Supervisién Bancaria de
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Basilea 2010, pérrafo 153). Por tanto, una consolidacién de activos de un FMM en el balance de la entidad garante
implica un requerimiento de capital del 3 % del valor liquidativo del FMM. En consecuencia, para asegurar el cum-
plimiento de la regulacién prudencial bancaria, se consideraria por lo general una reserva de capital del 3 %. Esto se
aplicarfa independientemente de si el compromiso de capital es prestado por entidades de crédito o, si estd permitido, por
el gestor o un tercero. Debe notarse, sin embargo, que la ratio de apalancamiento del 3 % propuesta por el Comité de
Basilea se aplicard en paralelo durante el perfodo comprendido entre enero de 2013 y enero de 2017 y podria ser objeto
de calibraciones ulteriores.

Riesgos

La alternativa de imponer exigencias de capital entrafia varios riesgos. En primer lugar, las exigencias podrian tener
implicaciones de capital significativas para los gestores/promotores. Tomando como punto de referencia el marco de
capital Basilea III, podria requerirse al menos el 3 % del valor liquidativo del FMM como se ha mencionado anteriormente.
De acuerdo a las estimaciones facilitadas por algunos miembros de la JERS, para algunas entidades de crédito europeas
aportar una reserva de capital del 3 % sobre todos los activos de los FMM con CNAV que son gestionados dentro del
grupo bancario podria costar hasta medio punto porcentual de su capital basico (siempre que esta reserva de capital sea
un activo contable para la entidad promotora y se deduzca integramente de su capital propio).

Adicionalmente, requerir un compromiso explicito podria aumentar la interconexién en el sistema financiero (espe-
cialmente con el sistema bancario), particularmente si promotores con mayor importancia sistémica tienen mdas capacidad
para financiar el capital. Por otra parte, el argumento que podria contraponerse serfa que, mds que incrementar la
interconexion, las exigencias de capital solo darfan transparencia a las conexiones que ya existen como resultado de
las relaciones de apoyo implicitas. Esto ayudarfa a los inversores en entidades de crédito y FMM a entender mejor los
riesgos que soportan. No obstante, el sector de los FMM con CNAV domiciliados en Europa presenta ya una concen-
tracion significativa (véase la seccion II1.4). La aplicacién de exigencias de capital a fondos con CNAV o a sus promotores
podria llevar a una consolidacién del sector, que se traducirfa en una mayor concentracion del riesgo.

Puesto que es probable que los inversores contribuyan a las reservasfexigencias de capital, al menos indirectamente
mediante el incremento de costes/comisiones, una consecuencia también podria ser el descenso de la demanda por
parte de los inversores. Con respecto al posible impacto sobre la financiacién bancaria, cabe recordar que los FMM con
CNAV europeos aportan financiacién a IFM europeas por un valor aproximado de 146 000 millones EUR.

Aunque por razones de estabilidad y transparencia se prefieren los compromisos explicitos a los implicitos, parece que la
primera solucién Optima es la conversién de los fondos con CNAV a fondos con VNAV, en lugar de la exigencia de
requisitos de capital explicitos. Las reservas de capital no son compatibles con la caracteristica fundamental de los fondos
de inversion, en los que los inversores soportan el riesgo de inversion; asimismo, podrian desdibujar en mayor medida
la distincién con las entidades de crédito.

IV.3 Recomendacién B - Exigencias de liquidez

Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacion de la Unién aplicable:

1) complemente las actuales exigencias de liquidez para los FMM estableciendo cantidades minimas explicitas de
activos con liquidez diaria y semanal que los FMM deben mantener;

2) refuerce la responsabilidad de los gestores de fondos en lo que se refiere a la vigilancia del riesgo de liquidez;

3) garantice que las autoridades nacionales de supervision y los gestores de los fondos cuenten con herramientas
efectivas, por ejemplo, la suspension temporal de los reembolsos, para hacer frente a restricciones de liquidez en
momentos de tension causados por circunstancias tanto particulares de un fondo como generales del mercado.

IV.3.1 Razonamiento econémico
a) Mejorar la solidez de los FMM

La recomendacién B refleja las recomendaciones de la IOSCO relativas a la gestion de liquidez. En concreto, de acuerdo
con la recomendacién 7, los FMM deberfan tener una cantidad minima de activos liquidos para aumentar su capacidad de
hacer frente a los reembolsos y prevenir ventas de activos por urgencia (fire sales).

En el contexto de la UE, como se ha explicado anteriormente (seccién 1.2), el marco juridico europeo para la gestién del
riesgo de liquidez es ya sélido. Entre otras disposiciones, de acuerdo con el principio general definido en el articulo 1 de
la Directiva OICVM, los OICVM reembolsardn participaciones a peticién de los participes. En el caso de los FMM, segiin
las directrices del CERS/ESMA, los FMM deben ofrecer liquidez diaria a los inversores y gestionar su liquidez conforme a
este principio. Las directrices del CERS/ESMA para los FMM también definen limites en términos de vida media ponderada
(WAL) y vencimiento medio ponderado (WAM), que restringen la gestion de liquidez y obligan a los gestores a mantener
activos liquidos.
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No obstante, en contraste con las regulaciones existentes, sobre todo en Estados Unidos, la regulacién de la UE no define
ratios minimas explicitas de activos liquidos que los FMM deban mantener. A este respecto, debe notarse que el
Parlamento Europeo (2012) invit6 a la Comisién a considerar la idea de introducir exigencias de liquidez especificas
para los FMM estableciendo requerimientos minimos de liquidez a un dfa, semanal y mensual (").

Los activos liquidos ayudan a los FMM a pagar a los reembolsos e impiden ventas por urgencia con pérdidas, lo que
también previene efectos de contagio a otros fondos que mantienen valores similares. En consecuencia, se recomienda
introducir en el marco regulador de la UE cantidades minimas de activos con liquidez diaria y semanal. Las ventajas
principales de esta medida son las siguientes:

a) Reflejard la importancia de los activos liquidos para que los FMM puedan satisfacer solicitudes de reembolso
potencialmente altas de los inversores y soportar periodos de volatilidad del mercado. La experiencia del verano
de 2011 en el que los FMM de EE.UU. tuvieron capacidad para afrontar reembolsos significativos ilustra estas
ventajas. (2)

=

Proporcionard una base armonizada para las pricticas de liquidez de los FMM en Europa y contribuird a la
confianza de los inversores: el Codigo de Précticas de la IMMFA, asi como las metodologias de las agencias de
calificacion crediticia, definen actualmente distintos umbrales y requerimientos referidos a la gestién de liquidez (véase
el recuadro 1 més adelante); en contraste, como se ha mencionado anteriormente, la regulacion de EE.UU. define
umbrales especificos de activos con liquidez diaria y semanal.

e}
=

Garantizard que los FMM mantengan un enfoque prudente para la gestién de liquidez a lo largo del tiempo. La
liquidez de los FMM se ha incrementado a raiz de la crisis financiera de 2008 y se ha observado una creciente aversion
al riesgo en el contexto de la crisis de deuda soberana de la UE asi como una elevada volatilidad del mercado. Cuando
las condiciones del mercado se estabilicen, existe el riesgo de que los FMM reduzcan otra vez la cantidad de activos
liquidos que mantienen en sus carteras y busquen instrumentos con mayor rentabilidad y duracion, lo que posible-
mente debilitarfa su posicién de liquidez.

e

La introduccién de ratios explicitas debe considerarse como parte de una gestion prudente del riesgo de liquidez
(definida, por ejemplo, en el articulo 51 de la Directiva OICVM) y la sociedad gestora mantendria la plena respon-
sabilidad de la gestion de su liquidez.

Recuadro 1
Diversos enfoques sobre reservas de liquidez

IMMFA: Los fondos IMMFA deben mantener no menos del 10 % de sus activos netos en inversiones con vencimiento
el siguiente dia hdbil y no menos del 20 % de sus activos netos en inversiones con vencimiento en el plazo de cinco
dias hébiles. Con este fin, los miembros pueden determinar el tratamiento de cualquier deuda soberana teniendo en
cuenta la liquidez de cada inversion en lugar de su vencimiento final.

Fitch: La liquidez diaria se define como el efectivo mantenido con un custodio con una calificacién minima de «A» yfo
«F1» o equivalente; los repos a un dia; las participaciones en FMM con una calificacién de «<AAAmmf» de Fitch o
equivalente; los valores que vencerdn o que estdn sujetos a una peticién de un suministrador con una calificacién
crediticia apropiada que sea ejercitable por el titular y pagadera en el plazo de un dia hébil; y las obligaciones directas
emitidas por emisores soberanos con alta calificacién que tengan una alta liquidez en el mercado, siempre que dichas
obligaciones se emitan en la moneda base de la cartera con vidas residuales de hasta 397 dias. La liquidez semanal se
define como todo lo anterior mds los valores que vencerdn o que estdn sujetos a una peticién de un suministrador con
una calificacion crediticia apropiada que sea ejercitable por el titular y pagadera al fondo en el plazo de cinco dias
habiles y los valores emitidos por agencias supranacionales o gubernamentales con alta calificacién que tengan una
elevada liquidez en el mercado y vidas residuales de hasta 95 dias.

Moody’s: La evaluacién de liquidez de Moody’s incorpora la estructura de vencimientos y la calidad de los activos, asi
como la exposicién al riesgo de reembolsos importantes e inesperados. Moody’s evaliia el grado en que un fondo ha
invertido en activos liquidos, principalmente valores de deuda publica con calificacién Aaa- y sus vencimientos, asi
como en otros valores liquidos como valores con un vencimiento inferior a siete dias.

SEC: Los FMM de EE.UU. han de mantener al menos el 10 % de sus activos en efectivo a un dia y el 30 % en activos
con vencimiento hasta una semana. Los activos con liquidez diaria se definen como efectivo, valores del Tesoro
estadounidense y valores convertibles en efectivo en un dfa hdbil. Los activos con liquidez semanal son el efectivo,

(") El Parlamento Europeo (2012) también invit6 a la Comision a imponer el cobro de comisiones de liquidez ante un evento desenca-
denante, lo que también genera una obligacién de informacién directa al supervisor competente y a la ESMA.

(3) Segtin el FSOC (2012), en el periodo de ocho semanas que termind el 3 de agosto de 2011, los FMM institucionales tipo prime
experimentaron flujos de salida netos de 179 000 millones USD (16 % de los activos).
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los valores del Tesoro estadounidense, los pagarés de descuento con vida residual de hasta sesenta dias emitidos por
agencias y los valores convertibles en efectivo (ya sea por vencimiento u opcién de venta) en el plazo de cinco dias
habiles.

Nota: Solo extractos. Para mds detalles constltense las regulaciones y metodologias aplicables.

Para definir el tamafio y la composicion de las reservas de activos liquidos, deben tenerse en cuenta los siguientes
aspectos.

a) Existe una relacién de correspondencia entre el tamafio de las reservas que vayan a imponerse y el tipo de activos

que vayan a considerarse admisibles, como muestran las distintas metodologias que se aplican actualmente en Europa
y las diferentes cifras facilitadas por los FMM en relaciéon con sus tenencias de activos liquidos. De hecho, cuanto
mayores sean las exigencias de reservas, mds dificil resultard cumplir el requerimiento con activos de alta calidad.

=

Deben definirse los activos con liquidez tanto diaria como semanal. Los activos con liquidez diaria son importantes
puesto que las solicitudes de reembolso podrian presentarse muy rdpidamente (!). Los activos con liquidez semanal
aumentan también la fortaleza del fondo y su capacidad para gestionar grandes reembolsos, a la vez que amplian el
ambito de los activos admisibles.

¢) Con el fin de reducir la dependencia del fondo respecto de la liquidez del mercado secundario, la definicion de activos

liquidos (aparte del efectivo) debe considerar en primer lugar la vida residual. En consecuencia, los instrumentos
definidos como activos con liquidez diaria y semanal deben tener una vida residual de hasta uno y cinco dias habiles
respectivamente. La ventaja de este enfoque basado en la vida residual es que evita los supuestos sobre la liquidez de
mercado de ciertos instrumentos, puesto que los activos liquidos pueden convertirse en activos iliquidos en caso de
tensiones en los mercados. Esta definicion difiere de la estadounidense, que incluye los valores del Tesoro y emitidos
por agencias, como reflejo de las particularidades del mercado de EE.UU. y del tamafio del mercado de deuda piblica
de ese pais.

A la hora de definir las reservas deben considerarse los riesgos asociados a los posibles vencimientos opcionales de
los activos. Estas opciones pueden basarse en diferentes pardmetros, incluidas las técnicas con exposicion al riesgo de
contraparte como la opcién de reventa (por ejemplo, bonos con opcién de reventa), la posibilidad de cancelacién (por
ejemplo, opciones cancelables) o la opcidn de recompra (por ejemplo, repos con opcién de recompra). Estas carac-
teristicas pueden crear efectos de contagio y debilitar la posicion general de liquidez de los fondos, particularmente en
caso de tensiones en los mercados.

e) Otros efectos de interconexion, sobre todo con el sector bancario, que podrian incidir en la disponibilidad de los

activos admisibles para ser incluidos en las reservas de liquidez, también deberfan tenerse en cuenta.

b) Refuerzo de la gestion del riesgo de liquidez

Los umbrales que vayan a definirse deberfan considerarse como minimos. En consecuencia, los gestores deberfan ajustar
sus tenencias de activos liquidos en funcién de su perfil y su base de inversores (tipos de inversores, patrones de
reembolso, concentracion de la base de inversores, etc.) asi como de las condiciones de mercado.

Como parte de un enfoque sdlido basado en las mejores pricticas de gestién de liquidez, los gestores deben realizar
pruebas de resistencia peridicas, basadas en multiples escenarios adversos (tanto especificos del fondo como del conjunto
del mercado) que afecten a su perfil de liquidez, lo que es acorde con la recomendacién 8 de la IOSCO. Los FMM también
deberfan contar con planes de contingencia para hacer frente a dichos periodos de tension.

Como se indica en la recomendacién 6 de la I0SCO, un aspecto importante que debe tenerse en cuenta estd relacionado
con los inversores del fondo. Esta cuestion es especialmente relevante en el contexto de la UE, donde los inversores
institucionales, que tendrfan en general una probabilidad mds alta de fuga, representan la mayorfa de la base de inversores.
Como se detalla mds arriba (véase la seccion II1.3), la encuesta de la JERS muestra que existe una relativa incertidumbre en
relacién con la base de inversores. La evidencia anecddtica parece apuntar también a un creciente papel de las plataformas
en Europa, lo que hace mds dificil que los gestores «conozcan a sus inversores». Las implicaciones de esta tendencia deben
ser evaluadas. Asimismo, podria requerirse a los FMM obtener informacién sobre sus beneficiarios, conforme a lo previsto
en las recomendaciones propuestas por el FSOC en relacién con los FMM en EE.UU (3.

(") En el caso del Reserve Primary Fund, los inversores solicitaron reembolsos por valor de 40 000 millones USD en dos dias y un total del

15 % de los activos de los FMM prime se retir en una semana.

(*) Las recomendaciones propuestas, publicadas en noviembre de 2012, consideran la aplicacién de requerimientos adicionales de

«conocimiento de los inversores.
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¢) Gestién de liquidez en momentos de tensidn

Incluso si los gestores del fondo realizan una gestion prudente del riesgo de liquidez, podrian darse casos en los que los
FMM tengan que hacer frente a situaciones de tension extrema en los mercados y/o a solicitudes de reembolsos cuantiosos
como consecuencia de factores relacionados especificamente con el fondo o con el conjunto del mercado. En conse-
cuencia, de acuerdo con la recomendacion 9 de la I0SCO «os FMM deben contar con herramientas para hacer frente a
condiciones excepcionales de los mercados y a solicitudes de reembolso de gran tamafio». Dichas herramientas pueden rebajar las
presiones relacionadas con los reembolsos y con ello prevenir una fuga u otro comportamiento gregario de los inversores
en un fondo concreto o en grupos de fondos. La IOSCO también indica que «para evitar efectos de contagio, las jurisdicciones
podrian considerar ademds la posibilidad de otorgar a los reguladores la facultad de imponer el uso de tales herramientas en situaciones
excepcionales de uno o varios FMM que pudieran tener repercusiones para el conjunto del sistema financiero».

En el marco regulador de la UE, tanto la Directiva OICVM como la Directiva GFIA contienen disposiciones relativas a la
suspension temporal.

— El articulo 45, apartado 2, de la Directiva OICVM dispone que los Estados miembros podrin permitir a las
autoridades competentes que exijan o permitan la suspensién temporal de la suscripcion, la recompra o el reembolso
de participaciones, siempre que tal suspension esté justificada en aras de la proteccion de los participes o del publico.
De acuerdo con el articulo 84, apartado 2, un fondo podrd suspender temporalmente la recompra o el reembolso de
sus participaciones en casos excepcionales cuando las circunstancias lo exijan y si la suspension estd justificada en
consideracion a los intereses de los participes.

— El articulo 46, apartado 2, de la Directiva GFIA dispone que las autoridades competentes podran «exigir, en interés de
los participes o en el interés del publico, la suspension de la emisién, la recompra o el reembolso de las participaciones. Sin
embargo, no existe una disposicién especifica para el fondo. El articulo 23, apartado 1, letra h), requiere, ademds, una
descripcion de la gestion del riesgo de liquidez del FIA, incluidos los derechos de reembolso en circunstancias
normales y excepcionales.

Este marco difiere de la regulacion existente en EE.UU., donde el fondo debe ser liquidado después de la suspension (1).
Una suspension temporal es probablemente la respuesta mds adecuada en circunstancias excepcionales en las que los
fondos deban afrontar presiones de reembolsos significativas. Por tanto, el marco de la UE debe ser modificado para
ampliar la posibilidad de suspender temporalmente las solicitudes de reembolso tanto si se trata de fondos OICVM como
si no, conforme a lo dispuesto actualmente la Directiva OICVM (?). Tal como permite la legislacion de la UE tanto para los
fondos OICVM como para los que no lo son, las autoridades competentes podrdn también solicitar la suspension
temporal de los reembolsos en interés de los participes o del ptiblico, lo que resulta acorde con las recomendaciones
de la I0SCO.

Ademés de las suspensiones temporales, podria considerarse la posibilidad de introducir herramientas adicionales de
gestion extraordinaria de liquidez para los FMM. Deben definirse claramente las condiciones y circunstancias en las que
dichas herramientas podrian utilizarse, y deben también evaluarse sus beneficios para la estabilidad financiera. En
particular, como prevén las recomendaciones de la I0SCO, las ventajas de establecer cantidades agregadas de reembolso
(gates) (mediante las cuales los fondos restringen a una proporcién especifica los importes reembolsables en una deter-
minada jornada) pueden evaluarse mds detenidamente.

Conforme a las recomendaciones de la IOSCO, las comunicaciones a los inversores deberian incluir la informacién
necesaria sobre la practicas del fondo en relacion con los procedimientos aplicables en situaciones de tension. En
particular, los fondos deben garantizar que sus inversores conozcan las circunstancias en las que estos procedimientos
(suspensiones u otros) podrian aplicarse. Sin embargo, para evitar la ventaja del que solicita el reembolso antes que los
demds y la posibilidad de fugas por motivos de precaucion, la informacién no deberfa contener los detalles de la
aplicacién ni las condiciones. El parrafo 3 de la recomendacién C, que se analiza a continuacion, trata sobre la
comunicacién al ptiblico de los procedimientos aplicables en situaciones de tension.

1V.3.2 Evaluacion

Respecto al establecimiento de exigencias especificas en términos de activos liquidos, la consulta de la IOSCO realizada en
primavera de 2012 mostré un apoyo generalizado de los encuestados a la introduccién de reservas de liquidez para los
FMM. En particular, los encuestados resaltaron los beneficios de las nuevas disposiciones de la regla 2a-7 introducida en
EE.UU. para incrementar la solidez de los fondos. En el contexto de la UE, los encuestados de la UE sefialaron la ausencia
de un marco armonizado para la gestion de la liquidez en Europa, en contraste con EE.UU., y en general manifestaron su
apoyo a una iniciativa de los reguladores.

A fin de evaluar las posibles consecuencias de la introduccién de nuevas exigencias cuantitativas para la gestion de
liquidez, debe considerarse la actual composicion de las carteras de los fondos, ya que las reservas podrian aumentar la
preferencia por la financiacion a plazo mds corto y requerir que los gestores modifiquen su asignaciéon de activos. La
encuesta de la JERS muestra que los FMM de la UE mantienen ya una parte significativa de sus carteras en activos con
vencimiento a un dfa y a una semana, como se detalla en el cuadro 6 de la seccion 1112 y en el grifico 6. La proporcion

(") De conformidad con el nuevo articulo 22e-3 de la SEC adoptado en 2010, el consejo de administracion de un FMM, tras notificarlo a
la SEC, podré suspender los reembolsos y liquidar el fondo si su valor liquidativo ha caido o estd en peligro de caer por debajo de la
unidad (break the buck).

(%) Véase Comision Europea (2012), secciéon 5, que trata sobre herramientas de gestion de liquidez en circunstancias excepcionales.
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de estos activos liquidos es mayor en los fondos con CNAV (el 26 % y el 11 % de sus activos en junio de 2012
respectivamente), que también mantienen un porcentaje relativamente alto de sus activos en efectivo (casi el 7 % en junio
de 2012). Otros FMM de la UE que no aplican el modelo con CNAV también mantienen una proporcién relativamente
elevada de activos con liquidez diaria y semanal (aproximadamente el 17 % y el 5 % en los fondos con VNAV a corto
plazo y el 12% y el 3% en los demds fondos con VNAV).

Existen algunas limitaciones en relacion con los datos de la JERS puesto que la encuesta no cubre todos los FMM y las
cifras que se ofrecen son cifras agregadas de distintos fondos, con posibles diferencias entre ellos. Ademds, la encuesta
refleja la situacién de un momento en que la aversion al riesgo era elevada. Sin embargo, los resultados de la encuesta son
acordes con otras observaciones de supervisores y agencias de calificacion crediticia, asi como de gestores de activos, en
relacién con su gestion de liquidez.

IV.4 Recomendacién C - Comunicacién al pidblico

Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacion de la Unién aplicable:

—_
-

exija a los FMM una comunicacion especifica, también en su material promocional, que sefiale a la atencién de los
inversores la ausencia de garantia del capital y la posibilidad de pérdida del principal de la inversién;

2) exija a los FMM que en la informacion que comunican al piblico incluyan una referencia al posible apoyo,
capacidad de apoyo o proteccién del promotor solo si dicho apoyo o proteccion es un compromiso firme prestado
por el promotor, en cuyo caso deberd estar reflejado en las cuentas y los requerimientos prudenciales del promotor;

)
=

exija a los FMM que comuniquen sus prdcticas de valoracién, particularmente en lo que se refiere al uso de la
contabilidad de coste amortizado, y que ofrezcan informacién adecuada a los inversores en lo que respecta a los
procedimientos de reembolso aplicables en momentos de tension.

IV.4.1 Razonamiento economico

Por lo general, los FMM se perciben como instrumentos de inversién «seguros» con un nivel de riesgo muy bajo. Dicha
percepcion podria contribuir al riesgo de fugas de inversores si el fondo no satisface esas expectativas. La comunicacion
adicional estd dirigida a asegurar que los inversores entiendan claramente que los FMM son productos de inversion, con el
fin de reducir dicho riesgo. Esta exigencia de comunicacion es plenamente acorde con las recomendaciones 13 y 14 de la
I0SCO, aunque es algo mds restrictiva puesto que requiere que toda referencia publica al apoyo del promotor, o la
capacidad de dicho apoyo, conlleve un compromiso firme por parte de este.

Como se sefiala en la seccién 1.2, la expectativa de un apoyo implicito y discrecional del promotor contribuye a la
inestabilidad del sistema. Las carteras y la politica de reembolsos del fondo deben, por tanto, estructurarse de forma que
no se presuponga el apoyo del promotor. De otra manera, la intencién de contar con su apoyo debe ser explicita,
plenamente internalizada por el facilitador del apoyo y ajustarse a las exigencias regulatorias de capital, como se menciona
en el andlisis de la recomendacién A.

La documentacion sobre el producto debe explicar a los inversores los procedimientos aplicables para la valoracién de los
instrumentos, ¢ incluir informacién sobre el uso de la contabilidad de coste amortizado, los supuestos en que se basa ese
método de valoracion y los riesgos asociados. Asimismo, los inversores deben conocer los procedimientos que podrian
aplicarse en caso de tensiones significativas en los mercados o de fuertes presiones de reembolsos, y que podrian influir en
las posibilidades de reembolso de los inversores (véase también el parrafo 3 de la recomendacién B). Esta informacién
sobre las caracteristicas del producto debe permitir a los inversores adoptar decisiones de inversion bien informadas y
reducir la seleccion adversa.

IV.4.2 Evaluacion

Una informacién adecuada sobre las caracteristicas de los FMM deberfa reducir los riesgos de seleccion adversa y fuga de
inversores y, por tanto, el riesgo sistémico. Desde una perspectiva de proteccién del inversor, esto también es esencial
para la adopcién de decisiones bien informadas. En términos agregados, los FMM europeos se dirigen sobre todo a
inversores institucionales. Este tipo de inversores ya conoce con casi toda probabilidad los riesgos relacionados con los
FMM. Este conocimiento es probablemente muy inferior entre los inversores minoristas, que conforman la principal base
de inversores en algunos Estados miembros y que, por tanto, deberfan ser los principales beneficiados de una mejora en la
informacién. Una informacién adecuada ayudarfa particularmente a los inversores minoristas a entender que los FMM no
estdn exentos de riesgo. Como resultado de una mejor informacién, algunos inversores podrian preferir un instrumento
alternativo de gestion de efectivo en lugar de un FMM. En el caso de los inversores minoristas, la alternativa mds probable
serfa un depdsito bancario tradicional en lugar de una inversién en otra entidad bancaria en la sombra. Por dltimo, la
exigencia de incluir en la comunicacion al ptblico una referencia al apoyo del promotor solo si conlleva un compromiso
firme por parte de este mejorard la transparencia sobre la interconexién del sistema financiero y reducird el riesgo
sistémico relacionado con la dependencia de un apoyo implicito y discrecional del promotor.

Algunos elementos de la comunicacién exigidos de acuerdo con esta recomendacién estin ya contemplados en la
legislacion de la UE (por ejemplo, la Directiva OICVM y las directrices del CERS/ESMA de 2010), si bien es posible
que algunos aspectos de la comunicacién o de la documentacion tengan que ser revisados, lo que se traducirfa en costes
de cumplimiento adicionales para los FMM. No se esperan costes significativos para las autoridades nacionales de
supervision.
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IV.5 Recomendaciéon D - Comunicacién e intercambio de informacion

1. Se recomienda a la Comision que vele por que la legislacion de la Unién aplicable:

a) exija que cualquier apoyo del promotor que pudiera tener un impacto en el precio del FMM sea comunicado
por el FMM o su gestor, y por el promotor, a la autoridad nacional de supervision competente, junto con una
descripcion detallada de la naturaleza y del tamafio de dicho apoyo;

b) mejore la comunicacién periédica de los FMM;

¢) garantice que las autoridades nacionales de supervision competentes, cuando resulte oportuno, compartan la
informacion a que se refieren las letras a) y b) con otras autoridades nacionales de supervisién del mismo
Estado miembro o de otros Estados miembros, las Autoridades Europeas de Supervision, el SEBC y la JERS.

2. Se recomienda a la Comisién que promueva la creacion de un sistema de comunicacion armonizado y de un
conjunto de datos armonizado como se menciona en el pdrrafo 1, letra b), y la organizacién del intercambio de
informacion mencionado en el pdrrafo 1, letra c).

IV.5.1 Razonamiento econdmico

Aunque los FMM con VNAV no estdn obligados a mantener el valor a la par y la presion por el apoyo del promotor no
es igual que en el caso de los FMM con CNAV, presumiblemente también se han enfrentado a restricciones de liquidez y a
situaciones de falta de liquidez en el mercado durante la crisis; como resultado, pueden también haber recurrido al apoyo
de sus gestores o de sus empresas matrices. No obstante, actualmente no se dispone en Europa de informacién concreta
de dichos casos de apoyo, ni para FMM con CNAV ni para FMM con VNAV, debido especialmente a que puede adoptar
muchas formas y, por tanto, no necesariamente aparece de forma clara en el balance ni en la cuenta de resultados de la
parte que lo haya prestado. La encuesta de la JERS inclufa una pregunta sobre el apoyo del promotor, pero los fondos
solo ofrecieron indicaciones generales tales como «en negociacién» o «no determinado». En conjunto, la exigencia de
emplear el modelo de VNAV, junto con la de no depender del apoyo implicito no excluye el recurso a dicho apoyo en
situaciones extremas del mercado que pudieran presentarse en el futuro.

Para que las autoridades puedan vigilar los riesgos relacionados con dicho apoyo, los FMM o sus gestores deben
comunicar a la autoridad nacional competente cualquier caso de apoyo directo o indirecto del promotor que se produzca
en el futuro, independientemente de cudl sea su tipo (incluidas las compras de activos de cartera problematicos). Puesto
que dicho apoyo podria aumentar la interconexién en el sistema financiero y, por tanto, contribuir a riesgos sistémicos, la
informacién también deberfa compartirse con otras autoridades competentes (nacionales, extranjeras o europeas).

A partir de la experiencia con las estadisticas disponibles sobre FMM y de los datos recopilados al efecto, queda claro que
los datos obtenidos periédicamente sobre el sector de FMM europeo podrian mejorarse. Los FMM son un vehiculo muy
importante para el buen funcionamiento de los mercados monetarios en Europa. Por tanto, las autoridades de regulacion
nacionales y europeas deberfan tener acceso a informacion detallada sobre estos fondos para identificar tendencias en una
fase temprana. En los casos en que los bancos centrales nacionales recopilan ya datos sobre FMM, debe considerarse el
intercambio de esa informacién con las autoridades nacionales de supervision para fines prudenciales.

La comunicacion periddica de informacion deberfa incluir al menos una desagregacion suficientemente detallada de los
activos y pasivos de los FMM para que las autoridades puedan vigilar la posicion de liquidez del fondo y la naturaleza y
calidad de sus activos subyacentes. Asimismo, en caso de que se siga empleando la contabilidad de coste amortizado, los
reguladores deben tener acceso a informacién periddica sobre la medida en que se utiliza esta préctica de valoracién y en
qué casos. Si se sigue empleando el modelo con CNAYV, la informacién periddica debe incluir también datos detallados
sobre los fondos que utilizan ese modelo, ademds de informacién sobre su precio en la sombra.

Disponer de informacién mds detallada permitirfa a las autoridades entender mejor la evolucion del sector de los FMM y
detectar fuentes de riesgo. Desde un punto de vista macroprudencial, deberfa disponerse de esta informaciéon mds
detallada tanto a nivel del sector de los FMM como de cada uno de ellos.

1V.5.2 Evaluacién

Es preciso vigilar atentamente la composicién de los activos y de los inversores de los FMM, su posicién de liquidez, sus
practicas de valoracion y cualquier dependencia del apoyo del promotor para poder detectar la acumulacion de riesgos y
las vinculaciones de los FMM con otras partes del sistema financiero. Se trata, por tanto, de un requisito indispensable
para la adopcion de medidas preventivas destinadas a hacer frente a posibles riesgos sistémicos. La exigencia de comunicar
periddicamente informacién sobre los precios en la sombra hard que los gestores de FMM sean mds conscientes de que las
autoridades nacionales de supervision estdn vigilando esta cuestion; se espera que ello tenga un efecto de disciplina en lo
referente a las posibles desviaciones del precio en la sombra respecto del valor liquidativo y a la dependencia del apoyo
del promotor.

Las desventajas relacionadas con la mejora de la informacién son los costes derivados de los procesos que han de
aplicarse en las sociedades gestoras y las autoridades prudenciales. Por tanto, cualquier iniciativa encaminada a mejorar
la informacién que los FMM comunican debe tener en cuenta las obligaciones de informacion a las que los FMM estdn
sujetos actualmente y reconocer debidamente el principio de proporcionalidad, lo que reducird los costes asociados. En



C 146/36

Diario Oficial de la Unién Europea

25.5.2013

particular, la recopilacién de datos del BCE referidos al balance de las IFM (de las que los FMM forman parte) incluye ya
informacién detallada sobre los activos y pasivos de los FMM (véase el Reglamento BCE[2008/32). Sin embargo, puesto
que esta informacion ha sido concebida para fines de politica monetaria, podria no cubrir todas las necesidades de datos
requeridos a los efectos de la estabilidad financiera.

IV.6 Seguimiento
IV.6.1 Calendario

Se pide a la Comisién que comunique a la JERS y al Consejo de la Unién Europea las medidas adoptadas en respuesta a
estas recomendaciones o justifique adecuadamente su inaccion no mds tarde de las fechas seflaladas a continuacion:

— 30 de junio de 2013: la Comisién presentard a la JERS un informe provisional con una primera evaluacién de los
resultados de la primera fase de aplicacién de estas recomendaciones.

— 30 de junio de 2014: la Comisién presentard a la JERS y al Consejo un informe final sobre la segunda fase de
aplicacion de estas recomendaciones.

1V.6.2 Criterios de conformidad

Respecto de las recomendaciones A a D, se establecen los siguientes criterios:

— Las recomendaciones tienen también la finalidad de lograr una aplicaciéon apropiada y consistente en Europa de las
recomendaciones de la IOSCO sobre los FMM.

— La Comisién podrd consultar a las Autoridades Europeas de Supervision —especialmente la ESMA— en relacion con
la aplicacién de las recomendaciones de la JERS y, a fin de garantizar una aplicacién armonizada de las mismas, podrd
pedirles que elaboren los estindares técnicos, las directrices y las recomendaciones necesarios (incluidas las plantillas
para la comunicacion de informacién, teniendo debidamente en cuenta los requerimientos de informacién y comu-
nicacion existentes).

— Las recomendaciones de la JERS estdn dirigidas a instituciones de inversién colectiva (IIC) radicadas en la UE que se
ofrecen/venden a los inversores como instrumentos que intentan mantener el principal, ofrecer liquidez diaria y
objetivos de rendimientos acordes con los tipos del mercado monetario. Se dirigen especialmente a fondos conside-
rados o vendidos como FMM o vendidos como productos con las mismas caracteristicas que un FMM (es decir, que
buscan el mantenimiento del valor del capital, reembolsos diarios y tipos del mercado monetario) o fondos vendidos
de forma que creen esa impresion (por ejemplo, como fondos de efectivo, fondos liquidos o con liquidez, o fondos
con vencimiento a corto plazo).

Respecto de la recomendacién A, se establecen los siguientes criterios:

— Debe exigirse a los FMM que utilicen exclusivamente el modelo con VNAV. En particular, debe prohibirse el redondeo
del precio de las participaciones hasta la unidad mds proxima. Es preciso establecer medidas transitorias para la
conversién obligatoria al modelo con VNAV. Por tanto, se recomienda un periodo de transicién suficientemente
amplio para los FMM existentes, durante el cual el modelo con CNAV pueda mantenerse a fin de permitir los ajustes
necesarios. El periodo de transicién para los fondos con CNAV podria ser de dos afios como minimo tras la
publicacién final de las normas aplicables. Asimismo, la conversién al modelo con VNAV debe anunciarse adecua-
damente, con bastante antelacion a su realizacion efectiva, comunicando los efectos de la modificacion.

— La recomendacién A no implica una prohibicién total de la contabilidad de coste amortizado. No obstante, la
contabilidad de coste amortizado debe autorizarse solo si se estima que permite una aproximacion apropiada al
precio del instrumento;

— En caso de que se mantenga el uso de la contabilidad de coste amortizado, deben aplicarse restricciones en relacién
con la vida residual del instrumento de que se trate, a fin de reducir el riesgo de discrepancia entre su precio y su coste
amortizado; para la fijacion de tales restricciones, debe considerarse cuidadosamente el perfil de vencimientos de los
activos de los FMM domiciliados en la UE.

Respecto de la recomendacién B se establecen los siguientes criterios:

— Para definir el tamafio y la composicion de las reservas minimas de activos liquidos, deben tenerse en cuenta los
siguientes elementos:

a) la relacién de correspondencia entre el tamafio de las reservas que vayan a imponerse y el tipo de activos que
vayan a considerarse admisibles;

b) deben definirse cantidades minimas de activos con liquidez diaria y semanal.

¢) para reducir la dependencia de los FMM de la liquidez del mercado secundario, la definicion de activos liquidos
(aparte del efectivo) debe considerar en primer lugar la vida residual. En consecuencia, los instrumentos definidos

como activos con liquidez diaria y semanal deben tener una vida residual, respectivamente, de hasta uno y cinco
dias hébiles;



25.5.2013

Diario Oficial de la Unién Europea

C 14637

d) a la hora de definir las reservas, deben considerarse los riesgos asociados a los posibles vencimientos opcionales de
los activos. Estas opciones pueden basarse en distintos pardmetros, incluidas las técnicas con exposicion al riesgo
de contraparte como la opcién de reventa (por ejemplo, bonos con opcién de reventa), la posibilidad de cance-
lacién (por ejemplo, opciones cancelables) y la opcién de recompra (por ejemplo, repos con opcidn de recompra);

e) otros efectos de interconexion, sobre todo con el sector bancario, que podrfan incidir en la disponibilidad de los
activos admisibles como reservas de liquidez.

Debe exigirse a los FMM que ajusten sus tenencias de reservas minimas de activos liquidos en funcién de su perfil de
riesgo y de su base de inversores.

Deben realizar pruebas de resistencia periddicas basadas en mdltiples escenarios adversos, tanto especificos del fondo
como del conjunto del mercado, que afecten a su perfil de liquidez.

Los FMM deben contar con planes de contingencia para hacer frente a dichos periodos de tension.

Asimismo, deben contar con las herramientas necesarias para hacer frente a solicitudes de reembolso excepcionales
por parte de los inversores.

Respecto de la recomendaciéon C, se establecen los siguientes criterios:

El material promocional de los FMM debe sefialar a la atencién de los inversores la ausencia, o limitacién, de garantia
del capital y la posibilidad de pérdida del principal de la inversion.

La informacion debe explicar también a los inversores los procedimientos aplicables para la valoracién de los
instrumentos, incluyendo informacién sobre el uso de la contabilidad de coste amortizado, los supuestos en los
que se basa este método de valoracién y los riesgos conexos.

Las referencias contenidas en la informacién de los FMM sobre el posible apoyo, capacidad de apoyo o proteccion del
promotor solo se permitirdn si dicho apoyo o proteccién conlleva un compromiso firme del promotor, en cuyo caso
deberd estar reflejado en las cuentas y los requerimientos prudenciales de dicho promotor.

Asimismo, los inversores deben conocer los procedimientos que podrian aplicarse en caso de tensiones significativas
en los mercados o de fuertes presiones de reembolsos y que podrian influir en sus posibilidades de reembolso.

Respecto de la recomendacién D, se establecen los siguientes criterios:

Cualquier apoyo del promotor prestado a un FMM que pudiera tener un impacto en su precio deberia ser comunicado
por el FMM (o su gestor) y por el promotor a la autoridad nacional competente, junto con una descripcién de la
naturaleza y del tamafio de dicho apoyo.

La informacién periddica que los FMM comunican a las autoridades de supervision o a los bancos centrales debe
incluir al menos una desagregacion suficientemente detallada de los activos y pasivos del FMM para que las autori-
dades puedan vigilar la posicién de liquidez del fondo y la naturaleza y calidad de sus activos subyacentes.

En caso de que el FMM siga empleando el modelo con CNAV, la informacién periddica debe incluir también datos
detallados al respecto, ademds de informacién sobre su precio en la sombra.

En caso de que los FMM sigan empleando la contabilidad de coste amortizado, los reguladores deben tener acceso a
informacién peridica sobre la medida en que se usa esta practica de valoracién y en qué casos.

Deben adoptarse medidas para promover la creacién de un sistema de comunicaciéon armonizado y de un conjunto de
datos sobre FMM armonizado, que puedan utilizarse también con fines macroprudenciales, en relacién con los puntos
mencionados anteriormente; estas medidas deben tener en cuenta las obligaciones de informacién a las que estdn
sujetos actualmente los FMM, como la informacién sobre el balance de las instituciones financieras monetarias
(BCE/2008/32).

Debe garantizarse que no existan impedimentos al intercambio de la informacién mencionada entre las autoridades
prudenciales y los bancos centrales, ya sea a nivel nacional, transfronterizo o europeo.

IV.6.3 Comunicacion sobre el seguimiento

El

a)

informe provisional que ha de remitirse no mds tarde del 30 de junio de 2013 debe contener al menos:
informacion sobre las iniciativas legislativas en curso o previstas por la Comisién en respuesta a las recomendaciones;

informacion sobre las actuaciones que la Comisién haya emprendido ante las Autoridades Europeas de Supervisién en
respuesta a las recomendaciones;

un calendario orientativo para la entrada en vigor de las medidas que la Comision haya propuesto o que tenga previsto
proponer en respuesta a las recomendaciones;
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una evaluacién del impacto cumulativo de las medidas que la Comision haya propuesto en respuesta a estas reco-
mendaciones;

una justificacién detallada de toda inaccién o inaplicacién de estas recomendaciones.
informe final que ha de remitirse no mds tarde del 30 de junio de 2014 debe contener al menos:

informacién sobre el estado del proceso legislativo posterior a las iniciativas legislativas comenzadas por la Comisién
en respuesta a estas recomendaciones;

informacién sobre el estado de las medidas que la Comisién haya emprendido ante las Autoridades Europeas de
Supervisién en respuesta a las recomendaciones;

un calendario orientativo para la entrada en vigor de las medidas que la Comisién haya propuesto en respuesta a estas
recomendaciones;

una evaluacién del impacto cumulativo de las medidas que la Comision haya propuesto en respuesta a estas reco-
mendaciones;

una justificacién detallada de toda inaccidn o inaplicacién de estas recomendaciones.
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