ESTADiSTICAS ARMONIZADAS DEL BCE DE FONDOS
DE INVERSION DE LA ZONA DEL EURO Y SU USO
ANALITICO CON FINES DE POLITICA MONETARIA

En diciembre de 2009, el BCE public6 por primera vez estadisticas armonizadas de los activos y los
pasivos de los fondos de inversion residentes en la zona del euro®. Disponer de estadisticas de calidad
sobre las actividades de este sector es fundamental para mejorar los analisis monetario, financiero y
economico. En este articulo se exponen las principales caracteristicas y conceptos de las nuevas esta-
disticas y se ofrece un panorama del sector de fondos de inversion de la zona del euro. En este contex-
to, también se presentan estadisticas complementarias sobre los fondos del mercado monetario de la
zona. Se describe, asimismo, cdmo el BCE puede utilizar las nuevas estadisticas, en conjuncién con
otras estadisticas relativas a la zona del euro, para analizar los desplazamientos de cartera, las contri-
buciones de los distintos sectores a la evolucion de M3, la financiacion de la economia y el impacto de
los cambios en la riqueza neta sobre el ahorro y el consumo.

I INTRODUCCION

La disponibilidad de informacion fiable y puntual
sobre el balance de los fondos de inversion es im-
portante para los analisis monetario, financiero y
economico realizados por el BCE. Junto con otras
estadisticas monetarias y financieras de la zona
del euro?, las nuevas estadisticas de fondos de in-
version (FI) pueden ofrecer indicaciones relativas
a los cambios en la confianza y en el apetito por el
riesgo de los inversores, y ayudar a detectar y a
cuantificar las reasignaciones de cartera entre los
activos monetarios y otros tipos de activos a mas
largo plazo de una manera oportuna. Las nuevas
estadisticas de fondos de inversion se utilizaran
también para apoyar el analisis de la estabilidad
financiera llevado a cabo por el BCE. En materia
de supervision de la estabilidad financiera, la acti-
vidad de estos fondos es fundamental para identi-
ficar el comportamiento inversor y sus implicacio-
nes para la evolucion del sector financiero. No
obstante, este articulo se centra solamente en la
utilizacion analitica de estos datos con fines de po-
litica monetaria.

El BCE ha venido publicando estadisticas tri-
mestrales del balance de los fondos de inversion
de la zona del euro desde 2003. Hasta 2009, estas
estadisticas no estaban plenamente armonizadas
ni estaban completas. A finales de 2009, se publi-
caron nuevas estadisticas armonizadas de fondos
de inversién de la zona del euro, que proporcio-
nan una imagen comparable y completa de este
sector, asi como informacion detallada sobre los
activos mantenidos y los pasivos contraidos por
los fondos de inversion®. Las exigencias de infor-

macion estadistica se recogen en el Reglamento
BCE/2007/8 (en adelante, el «<Reglamento»)*, di-
rigido a los fondos de inversion residentes en la
zona del euro.

En este articulo se presentan las nuevas estadisti-
cas y se explica como se utilizan para mejorar los
analisis monetario, financiero y econémico. En la
seccion 2 se definen los fondos de inversion y su
papel en la intermediacién financiera. También se
ofrece una panoramica general del sector de fon-
dos de inversion en la zona del euro e informa-
cion sobre las caracteristicas nacionales especifi-
cas de los paises con los sectores de fondos de
inversion mas grandes. En la seccidn 3 se facilita
una descripcion de las estadisticas de fondos de
inversion publicadas por el BCE y también se in-
cluye informacion de los datos trimestrales publi-
cados sobre los fondos del mercado monetario de
la zona del euro (FMM) (véase recuadro). En la
seccion 4 se explica cdmo se utilizan las estadis-
ticas para llevar a cabo los andlisis de carécter
regular.

1 Estas nuevas estadisticas no incluyen los activos y los pasivos de los
fondos del mercado monetario, que, por el contrario, se encuentran
recogidos en las estadisticas del sector IFM.

2 Enparticular, las estadisticas del balance de las IFM y de las cuentas
de la zona del euro en las partes 2 y 3 de la seccién «Estadisticas de
la zona del euro» del Boletin Mensual.

3 Las principales mejoras de las nuevas estadisticas se presentaron en
el recuadro 2 del Boletin Mensual de enero de 2010.

4 Reglamento (CE) n° 958/2007 del Banco Central Europeo, de 27 de
julio, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de fondos
de inversion (BCE/2007/8).
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2 EL SECTOR DE FONDOS DE INVERSION
EN LA ZONA DEL EURO

ACTIVIDADES DE LOS FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversion son vehiculos de inversion
financiera que captan capital de inversores priva-
dos e institucionales emitiendo participaciones y
que invierten los fondos obtenidos en activos fi-
nancieros y no financieros. Como intermediarios
financieros, los fondos de inversion desempefian
dos funciones principales. En primer lugar, ofrecen
a los inversores la oportunidad de invertir en un
conjunto diversificado de activos mediante una
Unica compra de participaciones emitidas por un
fondo de inversion. En segundo lugar, constituyen
una fuente de financiacion para otros sectores,
como el de instituciones financieras monetarias
(IFM), sociedades no financieras u organismos
pablicos. Esta inversion se lleva a cabo, fundamen-
talmente, mediante compras de valores de renta fija
o de renta variable emitidos por estos sectores. Asi-
mismo, los fondos de inversion pueden invertir en
activos distintos de valores, como dep6sitos banca-
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rios, valores inmobiliarios, materias primas o deri-
vados financieros. En el grafico 1 queda ilustrado
el papel de los fondos de inversion en la interme-
diacion financiera.

LOS FONDOS DE INVERSION EN EL SECTOR
FINANCIERO DE LA ZONA DEL EURO

En la zona del euro, los fondos de inversidon repre-
sentan en torno al 10% del sector financiero, en
términos de activos totales, y se incluyen, junto con
otros intermediarios, en un subsector denominado
«otros intermediarios financieros» (OIF) (véase
cuadro 1). El subsector financiero mas grande es el
sector IFM, que representa cerca de dos tercios de
los activos totales. Este sector incluye, principal-
mente, entidades de crédito y, también, fondos del
mercado monetario. Al sector OIF le corresponde
cerca de un cuarto de los activos totales e incluye,
junto con los fondos de inversion, entidades tales
como fondos de titulizacion y sociedades de valo-
res. Las empresas de seguros y los fondos de pen-
siones (ESFP) suponen el 12% de los activos tota-
les del sector financiero.

Cuadro | Comparacion de los intermediarios financieros de la zona del euro

(datos del 1V 2009)

Total IFM ESFPY OIF
Total | De las cuales, FMM Total? |De los cuales, FI
Activos totales (mm de euros) ~ 52.784 33.535 1.233 6.421 12.828 5.371
En porcentaje del total 100 64 2 12 24 10

Fuente: BCE.
1) Activos financieros totales.
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El sector FI de la zona del euro ha crecido signifi-
cativamente en la Ultima década. Como se mues-
tra en el grafico 2, el saldo vivo de las participacio-
nes en fondos de inversion se situaba a finales
de 1998 ligeramente por encima de los 2 billones de
euros. Alcanzé un maximo de casi 6 billones de euros
en 2007 antes de que se iniciara la crisis financiera.
El valor de las participaciones en fondos de inver-
sion cay6 aproximadamente a 4 billones de euros
a comienzos de 2009, antes de recuperarse y si-
tuarse en el nivel actual, que supera los 5 billones
de euros. Esta evolucion refleja tanto las ventas
netas de participaciones por parte de los fondos a
sus inversores como los efectos de valoracion, ya
que, en particular, los cambios de valoracion en el
mercado bursatil tienen una influencia significati-
va sobre el valor de las participaciones en los fon-
dos de inversion. En el grafico 2 también se obser-
va como habria evolucionado el saldo vivo de las
participaciones en fondos de inversion emitidas
desde el primer trimestre de 2001, si el efecto de
las revalorizaciones de precios sobre el saldo vivo
no se tuviera en cuenta. Como ejemplo, las ventas
netas fueron positivas entre el primer trimestre de

Grafico 2 Participaciones emitidas
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Notas: Los saldos vivos nocionales se obtienen utilizando el saldo
vivo del cuarto trimestre de 2000 y afiadiendo las operaciones fi-
nancieras trimestrales posteriores acumuladas (disponibles desde el
primer trimestre de 2001).

2001 y el primer trimestre de 2003, mientras que
el saldo vivo de las participaciones en fondos de
inversion se redujo realmente, debido a la caida
del precio de los activos en ese periodo.

La piedra angular del marco regulatorio de la UE
relativo a los fondos de inversidn es la Directiva
sobre organismos de inversion colectiva en valo-
res mobiliarios (Directiva OICVM)®. Esta Direc-
tiva, adoptada inicialmente en 1985 y modificada
posteriormente, provocd un fuerte crecimiento
del sector FI en Europa. Los fondos de inversion
que se ajustan a la Directiva OICVM pueden co-
mercializarse en todos los Estados miembros de la
UE si estan autorizados por un Unico Estado
miembro. Este hecho ha permitido que las empre-
sas establezcan fondos de inversion en la jurisdic-
cion que consideran mas adecuada, independien-
temente de la residencia de la base inversora
objetivo del fondo.

EL SECTOR DE FONDOS DE INVERSION EN ALGUNOS
PAISES DE LA ZONA DEL EURO

Los paises con los sectores FI mas grandes de la
zona del eurc®, en términos de activos totales, son
Luxemburgo, Alemania y Francia, que representa-
ban conjuntamente el 70% del total de la zona a fi-
nales del primer trimestre de 2010 (véase grafico 3).
Acellos les siguen Irlanda y los Paises Bajos, con lo
que los cinco paises mas grandes alcanzan el 87%
del total de la zona del euro. En los parrafos si-
guientes se presentan las caracteristicas especifi-
cas de los sectores FI en estos paises.

Un motivo fundamental del tamafio del sector FI
en Luxemburgo ha sido la pronta transposicion de
la Directiva OICVM a la legislacion nacional.
Luxemburgo fue el primer Estado miembro de la
UE en aplicar la primera Directiva OICVM en
1988. Debido a su infraestructura para establecer
y administrar fondos, asi como a las favorables

5 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13
de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (version
refundida).

6 El sector FI comprende los fondos de inversion residentes en un
determinado pais. El gestor de estos fondos puede ser residente o no
en este pais.
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Grafico 3 Activos totales de los fondos de
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condiciones fiscales y regulatorias, muchas em-
presas han encontrado en Luxemburgo una juris-
diccion adecuada para establecer sus fondos de
inversion. Por consiguiente, el sector FI del pais
ha crecido hasta llegar a ser el mas grande de la
zona del euro, y el segundo, después de Estados
Unidos, a escala internacional’.

El sector Fl aleman esta dominado por fondos des-
tinados a inversores institucionales («Spezial-
fonds»), que representaban aproximadamente el
70% de los fondos de inversion residentes en Ale-
mania a finales del primer trimestre de 2010, en
términos de activos totales®. Al mismo tiempo, el
ndmero relativamente reducido de fondos inver-
sion residentes en Alemania destinados al publico
en general es consecuencia del éxito del sector de
fondos minaristas en Luxemburgo. A finales de 2008,
el saldo vivo de participaciones en fondos de inver-
sion emitidas en el extranjero, pero vendidas en
Alemania, era mas elevado que el saldo vivo de las
participaciones en fondos de inversion emitidas
por fondos OICVM residentes en Alemania®. Efec-
tivamente, algunos de los mayores proveedores
de fondos de inversion alemanes operaban utili-
zando predominantemente los denominados «fon-
dos de ida y vuelta» (round trip funds), radicados en
Luxemburgo®. Los «fondos de ida y vuelta» son

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2010

fondos de inversién domiciliados en el extranjero,
pero que se venden a inversores nacionales.

El sector FI en Francia es comparable con el de
Alemania en cuanto a tamafio. La gran mayoria
de los fondos de inversion van dirigidos funda-
mentalmente a inversores nacionales, mientras
que la utilizacién de los «fondos de ida y vuelta»
por los proveedores de fondos de inversion fran-
ceses es relativamente reducidal.

Al igual que Luxemburgo, Irlanda también se ha
convertido en un centro internacional para los fon-
dos de inversion. Un elemento que contribuyo a este
hecho fue la fundacion del International Financial
Services Centre (IFSC) en 1987, con el fin de apo-
yar a la economia local aumentando la actividad en
el sector financiero. Ademas, la Directiva OICVM
se traspuso a la legislacion nacional en 1989, lo
que facilitd también la creacion de «fondos de ida
y vuelta» y de otros fondos transfronterizos'.

El tamafio del sector FI en los Paises Bajos crecid
notablemente en 2009, cuando importantes fondos
de pensiones vendieron sus tenencias de valores
de renta fija y de renta variable y compraron, en su
lugar, participaciones en fondos de inversion. Es-
tas transferencias de activos duplicaron aproxima-
damente el tamafio del sector Fl en este paists.

3 CARACTERISTICAS DE LAS NUEVAS ESTADISTICAS
DE FONDOS DE INVERSION DE LA ZONA DEL EURO

En esta seccion se presentan las estadisticas armo-
nizadas de fondos de inversion de la zona del euro
que el BCE publico por primera vez en diciembre

7 Véase «kEFAMA Fact Book - Trends in the European investment
funds», séptima edicion.

8  Véase «Kapitalmarktstatistik», Deutsche Bundesbank, mayo de 2010.

9  Véase nota 7 a pie de pagina.

10 Véase «BVI-Investmentstatistik», Bundesverband Investment und
Asset Management e.V., 28 de febrero de 2010.

11 Véase nota 7 a pie de pagina.

12 «The investment fund industry in Ireland - A statistical overview»,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, enero
de 2010.

13 Véase la informacion estadistica publicada por el De Nederlandsche
Bank, «Continued rise of Dutch investment fund assets» (http:/
www.dnb.nl/en/news-and-publications/news-and-archive/statistis-
che-nieuwsberichten/dnb224751.jsp), el 17 de noviembre de 2009.



de 2009. Estas estadisticas sustituyen a las estadis-
ticas de fondos de inversion de la zona del euro no
armonizadas que publicaba anteriormente el BCE
con caracter trimestral.

FONDOS DE INVERSION INFORMANTES

Las nuevas estadisticas de fondos de inversion
incluyen todos los fondos de inversion residentes
en la zona del euro que cumplen la definicion es-
tadistica recogida en el Reglamento. Todos estos
fondos estéan registrado en el BCE, que los recoge
en una lista que también se publica. A finales
del primer trimestre de 2010, habia méas de 47.000
fondos de inversién domiciliados en la zona del
euro. De conformidad con los estandares estadis-
ticos europeos®, las estadisticas no incluyen los
fondos del mercado monetario, que forman parte
del sector IFM (véase recuadro), ni los fondos de
pensiones, que forman parte del sector de las em-
presas de seguros y fondos de pensionest®. Tanto
los fondos de inversion regulados por la Directi-
va OICVM, como los fondos distintos de OICVM
(es decir, todos los fondos no armonizados, inde-
pendientemente de que estén sujetos o no a la
normativa nacional) estan incluidos. El criterio
para la inclusion de los fondos en las estadisticas
hace referencia al lugar donde esta radicado el
propio fondo y no el del gestor. De ello se des-
prende que, si bien las estadisticas abarcan los
fondos de inversion residentes en la zona del euro
gestionados fuera de ella, no incluyen los fondos
de inversion domiciliados fuera de la zona, aun-
que los administren sociedades gestoras radica-
das en la zona.

SUBCATEGORIAS DE FONDOS DE INVERSION

Se dispone de agregados de la zona del euro para
el total de fondos de inversion y para seis subca-
tegorias clasificadas por politica de inversion:
fondos de renta variable, fondos de renta fija,
fondos mixtos, fondos inmobiliarios, fondos de
inversion libre (hedge funds) y otros fondos.
Cada subcategoria se divide a su vez en fondos de
capital variable y fondos de capital fijo. En térmi-
nos generales, las participaciones en los fondos
de inversion de capital variable pueden reembol-
sarse utilizando los activos del fondo. Los fondos
de capital fijo tienen un namero fijo de participa-

ciones. En la zona del euro, esta Ultima categoria
esta compuesta, principalmente, por fondos in-
mobiliarios.

La clasificacion por politica de inversion se efec-
tla, en principio, a partir del tipo de activo en el
que el fondo invierte preferentemente, entendién-
dose «preferentemente» como «mas del 50%». Por
ejemplo, si un fondo de inversion invierte prefe-
rentemente en acciones y otras participaciones,
debe clasificarse en la categoria «fondos de renta
variable». Los fondos de fondos, es decir, los fon-
dos de inversion que invierten en participaciones
emitidas por otros fondos, se clasifican en la cate-
goria de los fondos en los que invierten preferen-
temente. La clasificacion se basa en disposiciones
de la legislacion nacional, en caso de que existan,
o alternativamente en lo que se ha declarado en los
folletos de los fondos de inversion.

A falta de una definicion generalmente aceptada de
fondos de inversion libre (hedge funds), se ha desa-
rrollado una definicién con fines estadisticos. Segin
esta definicion, los hedge funds abarcan, en parti-
cular, fondos con estrategias de inversion sin ape-
nas restricciones, que incluyen el empleo del apalan-
camiento y la toma de posiciones cortas, asi como
algunas limitaciones sobre los tipos de activos fi-
nancieros en los que pueden invertir.

CATEGORIAS DE ACTIVOS Y PASIVOS

DE LOS FONDOS DE INVERSION

Las estadisticas contienen varias categorias de ac-
tivos mantenidos y de pasivos contraidos por los
fondos de inversion. Los pasivos de los fondos de
inversion estan constituidos, principalmente, por
las participaciones que emiten (véase grafico 4).
Estas participaciones reflejan los activos netos de
los fondos de inversion y representan el valor de las
tenencias de los inversores (que también se denomi-
na valor neto de los activos o valor liquidativo).

14 http://lwww.ech.europa.eu/stats/money/mfi/funds/html/index.en.html.

15 Los estandares estadisticos europeos figuran en el «Sistema europeo
de cuentas nacionales y regionales de la Comunidad» (SEC 95).

16  Se estan desarrollando nuevas estadisticas sobre activos y pasivos de
las empresas de seguros y de los fondos de pensiones de la zona del
euro, y se prevé que se publicaran en 2011 (véase el recuadro 15 de
la publicacién del BCE titulada Financial Stability Review, junio
de 2010).
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Ademas, se ha hecho publica la residencia de los
inversores en los fondos de inversion (zona del
euro/fuera de la zona).

La cartera de los fondos de inversion se clasifica
en seis categorias (véase grafico 5), y dependiendo
de las condiciones del mercado, el porcentaje de
cada categoria en los activos totales puede variar
considerablemente. Los activos de los fondos de
inversién también incluyen participaciones emiti-
das por otros fondos. Esta es la principal clase de
activos de los fondos de fondos.

Para algunas de las categorias de los activos, las
estadisticas muestran detalles por clasificacion
geografica y sector econémico del emisor de los
activos, lo que permite, por ejemplo, identificar en
qué medida los fondos de inversion de la zona del
euro estan invirtiendo en deuda emitida por las Ad-
ministraciones Publicas, las sociedades no finan-
cieras y las instituciones financieras de la zona del
euro y por el resto del mundo (véase seccidn 4).
En el caso de los valores representativos de deuda
mantenidos por los fondos de inversion, también
se dispone de otra clasificacion por plazo a la emi-

Grafico 4 Pasivos de los fondos de inversion
de la zona del euro

sion, asi como una indicacion de la moneda en la
que estan denominados los emitidos por IFM.

Una caracteristica importante de las nuevas esta-
disticas es la presentacion por los fondos de inver-
sion de informacion de la cartera de valores en
base valor-a-valor. Esto significa que los fondos
presentan una lista con cada uno de los valores
mantenidos, junto con sus codigos de identificacion
publicos (p.ej., codigos ISIN) y el importe corres-
pondiente, lo que contrasta con la mas tradicional
«presentacion agregada» de datos, que exigia que
el informante agregara sus tenencias por tipo de
instrumento (p. ej., valores de renta fija, de renta
variable), vencimiento, moneda, ubicacion geogra-
fica y sector del emisor. En el caso de la presenta-
cion de informacion de la cartera de valores va-
lor-a-valor, los bancos centrales nacionales, al
contrario que los informantes, compilan los agre-
gados estadisticos necesarios haciendo corres-
ponder los valores individuales con la informa-
cion disponible en una base comdn de datos de
referencia de valores. Este tipo de presentacién es
efectivo en términos de costes para los fondos de
inversion, ya que, en general, disponen facilmen-

Grafico 5 Activos de los fondos de inversion
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te de informacion sobre la cartera de valores en
base valor-a-valor. Ademas, ofrece mas flexibili-
dad a los compiladores, dado que pueden produ-
cir nuevas estadisticas agregadas cuando se plan-
teen necesidades adicionales para fines analiticos
sin tener que solicitar nueva informacion a los
fondos de inversion®.

SALDOS VIVOS Y OPERACIONES FINANCIERAS

Los datos abarcan variables fundamentales de fre-
cuencia mensual, aunque hay informacion més de-
tallada con caracter trimestral. Los datos trimestra-
les contienen, ademas de los saldos vivos (es decir,
el valor a fin de periodo), operaciones financieras
para cada variable. Las operaciones financieras
hacen referencia a las adquisiciones netas de un
tipo dado de activos durante el periodo o a la con-
traccion neta de un pasivo. Los datos mensuales se
componen, principalmente, de saldos vivos; ac-
tualmente solo se dispone de datos sobre operacio-
nes financieras mensuales para las participaciones
emitidas por los fondos de inversién, que propor-
cionan una aproximacion de las ventas netas de
participaciones a inversores por parte de los fon-
dos durante un periodo de referencia dado.

En el cuadro 2 se resumen los agregados de la
zona del euro que se publican.

PUNTUALIDAD Y SERIES HISTORICAS

Las estadisticas se publican aproximadamente un
mes y medio después de que finalice el periodo de
referencia. Las nuevas series temporales armoni-
zadas se remontan al periodo de referencia de di-
ciembre de 2008. EI BCE ha estimado series tem-
porales histéricas mas largas a partir de datos no
armonizados publicados anteriormente. Estas esti-
maciones también se utilizan en este articulo y no
son plenamente comparables con los datos a partir
de diciembre de 2008.

ESTADIiSTICAS COMPLEMENTARIAS SOBRE FONDOS
DEL MERCADO MONETARIO

Para ofrecer una imagen global del sector de los fon-
dos de inversion en la zona del euro, el BCE también
publica estadisticas del sector de fondos del mercado
monetario, cuyo contexto se explica en el recuadro.

17  Los detalles relativos a la base de datos de referencia de valores y
a la informacion de cada uno de ellos estan disponibles en el folle-
to titulado «The “Centralised Securities Database’ in brief», y en la
direccion  http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/centralisedsecu-
ritiesdatabase201002en.pdf.

Cuadro 2 Resumen de agregados de la zona del euro que se publican para las estadisticas de fondos

de inversion

‘ Total ‘

Ubicacion geogréfica

Detalle adicional

Sector de la

de la contrapartida® contrapartida? | Vencimiento® Moneda®
Activos
Depositos y préstamos TyM T
Valores distintos de acciones TyM TyM TyM TyM TyM
Acciones y otras participaciones TyM T
De las que: acciones cotizadas T T
De las que: participaciones
en Fl'y en FMM TyM TyM TyM
Activos no financieros TyM
Resto de activos TyM
Pasivos
Participaciones en FI M* TyM
Préstamos y depésitos TyM
Resto de pasivos TyM

Fuente: BCE.

Notas: T: saldos vivos y operaciones financieras trimestrales; M: saldos vivos mensuales; * incluidas operaciones financieras.

1) Residentes en la zona del euro; Resto del mundo (en el caso de los valores, se efect(ia una desagregacion adicional entre emisores residentes
en Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro, en Estados Unidos y en Japdn).

2) Para las contrapartidas de Residentes en la zona del euro: IFM, Administraciones Piblicas, Otros intermediarios financieros, Empresas de

seguros y fondos de pensiones, Sociedades no financieras y Hogares.
3) Hasta un afio, de uno a dos afios, mas de dos afios.
4) Euro; total monedas extranjeras.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2010

ARTiCULOS

Estadisticas armonizadas

del BCE de fondos de inversion
de la zona del euro y su uso
analitico con fines de politica
monetaria




BCE

Recuadro

ESTADIiSTICAS ARMONIZADAS DEL BCE DE FONDOS DEL MERCADO MONETARIO

Los fondos del mercado monetario (FMM) son organismos de inversion colectiva que invierten fun-
damentalmente en valores distintos de acciones a corto plazo transferibles o en depdsitos bancarios.
Estos fondos contraen pasivos mediante la emision de participaciones. Para los inversores, las parti-
cipaciones en fondos del mercado monetario son sustitutos préximos de los depdsitos bancarios de-
bido a su liquidez. Por lo tanto, para fines de politica monetaria, los fondos del mercado monetario
se incluyen en el sector emisor de dinero y, en las estadisticas del BCE, se clasifican en el sector IFM
junto con las entidades de crédito. Por consiguiente, el BCE siempre ha publicado estadisticas men-
suales sobre las participaciones emitidas por estos fondos para contribuir al balance consolidado del
sector IFM. Para complementarlas, desde diciembre de 2009 se han publicado por separado nuevas
estadisticas trimestrales sobre los activos y pasivos de los fondos del mercado monetario de la zona del
euro que se inician, como referencia, en el primer trimestre de 2006. No obstante, no se han modifi-
cado las obligaciones de informacién de estos fondos.

Principales caracteristicas de las estadisticas de fondos del mercado monetario

Las estadisticas de fondos del mercado monetario proporcionan: (i) plena cobertura de toda la zona
del euro; (ii) detalle de activos y pasivos acorde con las estadisticas de IFM y de fondos de inversion,
y (iii) informacién clave de caracter mensual e informacion trimestral mas detallada. Las estadisticas
de fondos del mercado monetario se publican en la nota de prensa mensual del BCE sobre estadisti-
cas de fondos de inversién, que ofrecen una imagen general de este sector en la zona del euro.

Estan disponibles estadisticas de saldos y operaciones financieras de los fondos del mercado mone-
tario. Las estadisticas de estos fondos incluyen detalles geogréaficos (residentes en la zona del euro/
resto del mundo) y sector de las contrapartidas, plazo a la emision y moneda de denominacion de los
activos. En el caso de los tenedores de participaciones en estos fondos, se efectlia una distincion
entre residentes en la zona del euro y resto del mundo.

Algunas caracteristicas del sector de fondos del mercado monetario de la zona del euro

A finales del primer trimestre de 2010, los aproximadamente 1.500 fondos del mercado monetario
residentes en la zona del euro mantenian activos por un importe cercano a los 1,2 billones de euros,
frente a los 5,8 billones de euros de otros fondos de inversién de la zona. Los paises con los sectores
FMM mas grandes de la zona del euro, en términos de activos totales, son Francia, Luxemburgo e
Irlanda, que representan conjuntamente el 92% del total.

Como se muestra en el grafico A, mas de tres cuartas partes de la cartera de los fondos del mercado
monetario esta compuesta por valores distintos de acciones. Estos fondos estan comprando también
participaciones de otros fondos del mercado monetario de la zona del euro y colocando depdsitos en
entidades de crédito. El sector IFM de la zona del euro es la principal contrapartida de este tipo de
fondos, con un 47% de los activos totales (véase grafico B); al mismo tiempo, los fondos del merca-
do monetario poseen una cartera considerable de activos exteriores, que corresponde al 35% de los
activos totales y que son principalmente valores distintos acciones, denominados en dolares esta-
dounidenses y libras esterlinas, emitidos por bancos no radicados en la zona del euro. El elevado por-
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Grafico A Activos de los FMM, por instrumento

Grafico B Activos de los FMM, por contrapartida

(en porcentaje, 1 2010)
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14 (de los que 4 a no

=

residentes en la zona)

Valores distintos de acciones
81 (de los que 32 emitidos
por no residentes en la zona)

Fuente: BCE.
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centaje de activos exteriores se corresponde con niveles similares de pasivos exteriores, principalmente
participaciones vendidas a inversores no residentes en la zona del euro; esto es mas evidente en los
fondos del mercado monetario residentes en Irlanda y Luxemburgo, que se dirigen principalmente a
no residentes en la zona. Finalmente, las exposiciones a otros sectores de la zona del euro son mas
limitadas y suponen un total cercano al 18% de todos los activos en poder de los fondos del mercado

monetario.

4 EL EMPLEO DE LAS ESTADISTICAS DE FONDOS
DE INVERSION DE LA ZONA DEL EURO CON
FINES DE POLITICA MONETARIA

El mayor detalle y la mejora de la puntualidad
aumentan considerablemente las oportunidades de
aplicar las estadisticas armonizadas de fondos de in-
version de la zona del euro en los andlisis moneta-
rio, financiero y econémico que lleva a cabo regu-
larmente el BCE como parte del proceso de toma
de decisiones en materia de politica monetaria. A
este respecto, es importante observar que estas
mayores posibilidades no solo se refieren a las
propias estadisticas de fondos de inversion, sino
también a la manera, mutuamente beneficiosa, en
que estas estadisticas pueden vincularse a otras
estadisticas que se utilizan regularmente en el ana-
lisis. En esta seccidn se presentan algunos ejem-
plos del tipo de cuestiones y de preguntas que pue-

den plantearse con las nuevas estadisticas en los
distintos tipos de analisis.

ANALISIS MONETARIO: CAMBIOS EN EL COMPORTA-
MIENTO DEL SECTOR TENEDOR DE DINERO EN
RELACION CON LA INVERSION DE LAS CARTERAS
Uno de los principales retos del analisis moneta-
rio que efecta el BCE es examinar en tiempo real
el ritmo subyacente de la expansion monetaria,
que proporciona sefiales relevantes sobre los ries-
gos para la estabilidad de precios en el medio pla-
z0. En este contexto, la identificacion de una ma-
yor preferencia por la liquidez en la demanda de
dinero y la posible exclusion de tales influencias
del crecimiento general de M3 son aspectos de
gran importancia. La identificacion y cuantifica-
cion de los desplazamientos de cartera desde los
activos no monetarios —incluidos los mantenidos
en los fondos de inversion— hacia M3, y la cons-
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truccién de una medida de M3 corregida por estos
desplazamientos, constituye un buen ejemplo.

Anteriormente, el analisis y la cuantificacion en
tiempo real de estos desplazamientos dependian
Unicamente de las estadisticas del balance de las
IFM y de las estadisticas de balanza de pagos.
Los datos mensuales del balance de las IFM se pu-
blican 19 dias laborables después de que termine
el mes de referencia, mientras que los datos de ba-
lanza de pagos se publican en torno a 35 dias labo-
rables después. En cambio, los datos anuales de
las cuentas financieras, que son mas detallados, v,
mas recientemente, los datos trimestrales de las
cuentas sectoriales de la zona del euro, se hacen
pablicos con gran retraso y, por lo tanto, se utili-
zan principalmente para llevar a cabo verificacio-
nes de caracter retrospectivo de las estimaciones
efectuadas en tiempo real®. El hecho de que las
nuevas estadisticas de fondos de inversion estén
disponibles muy poco después de las estadisticas de
IFM mejorara significativamente el analisis en
tiempo real de los desplazamientos de cartera.

El marco general de la mejora en el analisis se pre-
senta en los gréficos 6 y 7. En general, los despla-
zamientos de cartera entre activos monetarios y
otras clases de activos se explican por las diferen-
cias en los rendimientos ofrecidos por los distintos
tipos de activos y por las variaciones en la aver-
sion al riesgo de los inversores.

En la zona del euro, los flujos de entrada a M3
fueron intensos en el periodo comprendido entre
principios de 2001 y mediados de 2003 (véase
grafico 6). Estos flujos se produjeron en un entor-
no en el que la confianza de los consumidores se
habia deteriorado notablemente a raiz de la apa-
ricion de un grado sustancial de incertidumbre
econémica y financiera. El fuerte impacto de este
deterioro en los desplazamientos de cartera hacia
los activos que componen M3 puede observarse,
entre otros factores, en el hecho de que estos des-
plazamientos tuvieron lugar cuando la curva de
rendimientos era mas pronunciada, lo que deberia
haber aumentado, en principio, la relativa atraccion
por los activos a largo plazo fuera de M3. Las ope-
raciones financieras con participaciones en fondos
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de inversion emitidas por los fondos de la zona del
euro disminuyeron considerablemente en este pe-
riodo, aunque siguieron siendo positivas.

También se produjeron significativas reasignacio-
nes de cartera entre el segundo trimestre de 2007 y
el segundo trimestre de 2009. En este periodo, las
operaciones financieras con participaciones en
fondos de inversion no solo se redujeron, sino que
pasaron a ser negativas, lo que implica la existen-
cia de retiradas netas por parte de los inversores.
Los flujos de salida reflejaron la combinacion de
una curva de rendimientos plana con un acusado
deterioro de las perspectivas de crecimiento a es-

18 Véanse el recuadro titulado «Estimacion de la magnitud de los despla-
zamientos de cartera desde la renta variable hacia el dinero», en el
Boletin Mensual de mayo de 2003, y el articulo titulado «Analisis
monetario en tiempo real», en el Boletin Mensual de octubre de 2004.

19 Véase el articulo titulado «Presentacion de las estadisticas trimes-
trales sobre las cuentas de los sectores de la zona del euro», en el
Boletin Mensual de noviembre de 2007.

Grafico 6 M3, otros instrumentos de las IFM

y participaciones en Fl emitidas por fondos
de inversion de la zona del euro

(operaciones financieras trimestrales en mm de euros;
desestacionalizadas; en porcentaje anual; saldos netos)
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Notas: La curva de rendimientos se calcula como la diferencia entre
el rendimiento nominal de los bonos a largo plazo y los tipos de
interés de mercado a corto plazo. Las participaciones de los FI se
presentan en escala invertida, para visualizar mejor los cambios en
la asignacion entre algunas clases de instrumentos financieros.



cala mundial, revisiones a la baja de las expectati-
vas de beneficios de las empresas y una mayor
preocupacion sobre la sostenibilidad del sistema
financiero internacional. Todos estos factores afec-
taron considerablemente a la confianzay a la aver-
sion al riesgo de los inversores, e influyeron tam-
bién en el rendimiento relativo de los activos.
Parece que los inversores de la zona del euro han
colocado los ingresos derivados de la venta de
participaciones en fondos de inversion en activos
monetarios y en deuda publica durante este perio-
do. Los activos monetarios se beneficiaron espe-
cialmente de la forma invertida de la curva de ren-
dimientos, asi como de las medidas adoptadas por
los Gobiernos para restablecer la confianza en las
entidades de crédito (p. ej., laampliacion de los sis-
temas de garantia de depdsitos).

Sin embargo, la evolucidn observada desde el se-
gundo trimestre de 2009 sugiere una importante
recuperacion de la emision neta de participaciones
en fondos de inversion y un reequilibrio gradual de
las carteras de inversion financiera por parte de los
inversores, lo que se correspondi6 con la mejora
del clima en los mercados financieros hasta co-
mienzos de 2010 y con la marcada pendiente de la
curva de rendimientos observada en 2009. Ambos
factores favorecieron la venta de los activos mo-
netarios y la vuelta a activos a largo plazo de méas
riesgo.

Los datos de emision de las participaciones en fon-
dos de inversion clasificados por politica de inver-
sion también recogen informacion valiosa para el
analisis de los cambios en el comportamiento de
los sectores tenedores de dinero en relacion con la
inversion de las carteras. Efectivamente, los dis-
tintos tipos de fondos tienen perfiles de riesgo di-
ferentes y ofrecen diversas rentabilidades sobre la
inversion. Es, por lo tanto, interesante analizar si
se produjeron mas desplazamientos de cartera,
por ejemplo, desde fondos de renta variable que
desde fondos de renta fija hacia otra clase de acti-
vos 0 si todos los tipos de fondos de inversién se
vieron afectados del mismo modo. Ademas, los
desplazamientos de cartera no tienen que limitarse
necesariamente a la reasignacion de los activos en-
tre fondos de inversién y otras clases de activos,

sino que también pueden tener lugar entre distin-
tos tipos de fondos de inversion debido a cambios
en el rendimiento relativo.

El grafico 7 muestra las retiradas netas que se produ-
jeron en todos los tipos de fondos de inversion
durante el periodo comprendido entre el segundo
trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2009.
Sin embargo, en términos tanto absolutos como
relativos, los flujos de salida fueron mas pronun-
ciados en el caso de los fondos de renta fija que,
en este periodo, se cifraron en 281 mm de euros, 0
el 15% de su saldo vivo en el segundo trimestre de
2007. Las retiradas netas de los fondos de renta
variable fueron muy inferiores, y ascendieron a
176 mm de euros o el 10% de su saldo vivo.

Los flujos de salida especialmente intensos de los
fondos de renta fija pudieron deberse a dos facto-
res. En primer lugar, los fondos de renta fija y los
activos monetarios son instrumentos financieros
remunerados que, en momentos de normalidad,
son sustitutos préximos debido a su «seguridad».
Dado que la pendiente de la curva de rendimientos

Grafico 7 Participaciones en Fl emitidas

por los fondos de inversion de la zona del euro

(operaciones financieras trimestrales en mm de euros; sin
desestacionalizar)
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Fuente: BCE.
Nota: «Otros fondos» incluye todos los fondos distintos de fondos
de renta variable, de renta fija y fondos mixtos.
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fue muy plana durante el periodo, es posible que
los inversores prefirieran pasar de vencimientos a
largo a vencimientos a corto y, por ello, traspasa-
ran sus inversiones de fondos de renta fija a acti-
vos monetarios. En segundo lugar, los inversores
podrian haber querido reducir también el peso de
los fondos de renta fija en sus carteras de inver-
sion, debido a las tensiones observadas en los
mercados de bonos de titulizacién y a la elevada
incertidumbre sobre la medida en que los distintos
fondos poseian este tipo de instrumentos.

Las nuevas estadisticas de fondos de inversion
también pueden mejorar el analisis monetario que
se efectdia regularmente gracias a la informacion
adicional sobre las contribuciones a M3 por secto-
res. La informacion relativa al lado del activo de
las estadisticas de fondos de inversion y al lado
del pasivo de las estadisticas de IFM muestra que
los fondos de inversion representaban aproxima-
damente un 30% del total de tenencias de depdsi-
tos de M3 de los OIF y alrededor de un 5% del
total de tenencias de M3 en el primer trimestre de
2010. Esto supone que las tenencias monetarias en
los fondos de inversion influyen en el crecimiento
de M3, especialmente si hay mas volatilidad en las
tenencias de depositos de los fondos de inversion
que en otras partes del sector OIF y, mas en gene-
ral, que en el sector tenedor de dinero. Dicha vola-
tilidad puede derivarse, por ejemplo, de la utiliza-
cion de activos monetarios por parte de los fondos
de inversion como manera de acumular fondos o
reservas de liquidez.

ANALISIS FINANCIERO: FINANCIACION DE LA
ECONOMIA EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

Una cuestion fundamental en el analisis financiero
es la evaluacion de la situacion de los distintos sec-
tores en lo que se refiere a la financiacion en los
mercados financieros. Los fondos de inversion son
importantes inversores institucionales y, como ta-
les, adquieren acciones y valores distintos de ac-
ciones emitidos por sociedades no financieras, ins-
tituciones financieras o Administraciones Publicas.
Ello proporciona directamente financiacion de
mercado a los sectores en cuestion y también influ-
ye indirectamente en la cantidad de financiacion
bancaria. A través de sus compras netas de valores,
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los fondos de inversion también influyen en los ni-
veles de precios de las acciones y en el rendimiento
de los bonos (directamente), asi como en los tipos
interés de los préstamos aplicados por las entidades
de crédito (indirectamente). Junto con las estadisti-
cas del balance de las IFM, de emisidn de valores y
los precios de mercado, las nuevas estadisticas de
fondos de inversion proporcionan informacion
puntual sobre los cambios en las condiciones gene-
rales de financiacion de los distintos sectores insti-
tucionales de la zona del euro, por separado.

Los datos relativos al lado del activo muestran
que, en 2009 y en el primer trimestre de 2010, los
fondos de inversion de la zona del euro invirtieron
principalmente en valores distintos de accionesy en
acciones y otras participaciones (véase grafico 8).
También adquirieron otros activos a pequefia esca-
la, mientras que, al mismo tiempo, reducian sus te-
nencias liquidas (principalmente, depésitos). Esta
evolucion constituye un reflejo exacto de la emision
y las compras de participaciones en fondos de in-
version por tipo de politica de inversion en el lado
del pasivo del balance de los fondos de inversion,

Grafico 8 Compras netas de activos por fondos

de inversion de la zona del euro

(flujos trimestrales; mm de euros, sin desestacionalizar)

Depésitos y préstamos

Valores distintos de acciones

Acciones (excluidas las participaciones en FI

y en FMM)

Participaciones en Fl y en FMM

Activos no financieros

Otros activos (incluidos los derivados financieros)

]
NS
T

250 250
200 — 200
]

150 = 150

- | =
100 — R | 100
) I I )
0 == 0
=
-50 % -50
-100 -100
2009 2010
Fuente: BCE.



ya que los distintos fondos estan obligados, en gene-
ral, a invertir en sus respectivas clases de activos.

Las nuevas estadisticas incluyen, asimismo, des-
agregaciones bastante detalladas de las compras
netas de valores distintos de acciones y de acciones
y otras participaciones por parte de los fondos de
inversion, por ubicacion geografica y por secto-
res®. Esta informacion puede ser especialmente
atil en los periodos de crisis econémica o financie-
ra. Por ejemplo, las compras y las ventas de bonos
de titulizacion por parte de los fondos de inversion
se harian evidentes en los cambios en las adquisi-
ciones netas de valores distintos de acciones. En
este sentido, los datos sugieren que, en 2009 y en el
primer trimestre de 2010, los fondos de inversién
de la zona del euro adquirieron, principalmente,
valores distintos de acciones emitidos por las Ad-
ministraciones Plblicas de la zona del euro y por el
resto del mundo (véase grafico 9)?. En cambio, las
compras de valores de renta fija emitidos por IFM
y por sociedades no financieras residentes en la
zona fueron bastante escasas durante este periodo.

Grafico 9 Compras netas de valores distintos

de acciones por fondos de inversion de la zona
del euro, por sector emisor

(flujos trimestrales; mm de euros, sin desestacionalizar)
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Parece que, en los ultimos trimestres, los fondos
de inversion de la zona del euro han incrementado
sus tenencias de acciones y otras participaciones
extranjeras sustancialmente mas que sus tenencias
de valores nacionales (véase grafico 10), lo que
podria reflejar diferencias en el rendimiento espe-
rado de los activos entre el resto del mundo y la
zona del euro, aunque en el contexto de las turbu-
lencias financieras podria deberse también a un
cambio en el sesgo nacional que podria haber esta-
do actuando en los primeros estadios de la crisis.

20 Anteriormente solo se disponia parcialmente de informacion mas
detallada sobre las estadisticas del balance de las IFM y de la balanza
de pagos. Las primeras recogian un detalle de las tenencias de las
IFM y de las compras netas de acciones y valores distintos de accio-
nes emitidos originalmente por las IFM, las Administraciones Pabli-
cas'y el sector privado de la zona del euro, mientras que las segundas
incluian una desagregacion de las tenencias y de las compras netas de
distintos instrumentos financieros por IFM, sectores privados distin-
tos de IFM y Administraciones Publicas frente al resto del mundo.

21 La aparente venta de bonos directos y de tenencias de acciones y
otras participaciones y la compra de participaciones en fondos de
inversion por los fondos de pensiones holandeses también expli-
can una parte significativa del aumento de las tenencias de valores
extranjeros en poder de los fondos de inversion en el segundo y
tercer trimestres de 2009.

Grafico 10 Compras netas de acciones

y otras participaciones por fondos de inversion
de la zona del euro, por sector emisor
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Basandose en el saldo vivo total de los valores dis-
tintos de acciones de las cuentas de la zona del
euro, las nuevas estadisticas de fondos de inver-
sion implican que estos mantenian, en el cuarto
trimestre de 2009, aproximadamente un 10% y un
15% de los valores de renta fija emitidos por las
IFM y por las sociedades no financieras de la
zona, respectivamente, y en torno al 15% del total
de acciones cotizadas emitidas por estos sectores
(informacion basada en datos de las cuentas de la
zona del euro y en las nuevas estadisticas de fon-
dos de inversion). Del mismo modo, tenian en su
poder en torno a un 10% del saldo vivo de deuda
publica de la zona. Todo ello pone de manifiesto
que los fondos de inversion desempefian un papel
relativamente importante, aunque no dominante,
en la intermediacion financiera con las entidades
de crédito, las sociedades no financieras y las Ad-
ministraciones Publicas.

ANALISIS ECONOMICO: EL IMPACTO DE LA RIQUEZA
FINANCIERA EN EL GASTO

Las nuevas estadisticas de fondos de inversion
también pueden utilizarse para reforzar el analisis
economico, por ejemplo, para evaluar el impacto
de los cambios en la riqueza neta sobre el ahorro y
el consumo. En primer lugar, el saldo vivo total de
las participaciones en fondos de inversion emiti-
das (en el pasivo del balance de los fondos) brinda
informacion sobre el nivel de riqueza que los resi-
dentes y no residentes en la zona poseen en los
fondos de inversion de la zona. En segundo lugar,
las estadisticas sobre participaciones en fondos de
inversion clasificadas por politica de inversion y
sobre tenencias de activos de los fondos por clase
de activo, ofrecen informacién sobre las variacio-
nes en el precio de los activos a las que pueden
verse expuestos los inversores como consecuencia
de sus inversiones en los fondos de inversion.

Este tipo de informacidn es especialmente util
para evaluar los efectos que el tamafio y la estruc-
tura de las tenencias de riqueza pueden tener en la
propension a consumir y a invertir, y en el com-
portamiento ahorrador de los distintos sectores
institucionales. A este respecto, los cambios en el
valor de los activos mantenidos por los fondos de
inversion se transmiten, a través de la valoracion
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de las participaciones emitidas, a la riqueza neta de
los hogares, las sociedades no financieras y los
fondos de pensiones y, por ultimo, a las decisiones
de gasto y de ahorro.

Los efectos de valoracion continuados pueden ha-
cer que los tenedores de participaciones en fondos
de inversion —en particular, los hogares— se sien-
tan mas ricos y, por lo tanto, reduzcan el ahorro e
incrementen el gasto?. En el gréafico 11 se muestra
que, en el caso de los fondos de inversion de la
zona, los cambios en los saldos de las participacio-
nes emitidas se han producido, en general, mas a
causa de variaciones de precios que por operaciones
financieras. Este efecto fue especialmente intenso
en el periodo comprendido entre el segundo trimes-
tre de 2003 y el primer trimestre de 2008, debido a
la favorable evolucion del precio de los acciones
tras el descenso del precio de los activos posterior a
la explosion de la burbuja tecnolégica. En este pe-

22 Segun los datos de las estadisticas de las cuentas de la zona del euro y
de las nuevas estadisticas de fondos de inversion, las tenencias de parti-
cipaciones en fondos de inversion directos de los hogares representa-
ban cerca del 40% del total de participaciones en fondos de inversion
mantenidas por residentes en la zona del euro en el cuarto trimestre
de 2009 (neto de las tenencias en poder de los fondos de inversion).

Grafico |11 Cambios en el saldo vivo de

participaciones emitidas por los fondos
de inversion de la zona del euro

(tasas de crecimiento interanual; contribuciones en puntos
porcentuales)
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riodo, la rentabilidad de las participaciones en fon-
dos de inversion super6 por un margen sustancial el
rendimiento ofrecido por instrumentos financieros
alternativos como los activos monetarios.

En este momento, las estadisticas de fondos de in-
version solo facilitan informacion de las contra-
partidas en el lado del pasivo del balance de los
fondos, en términos de residentes en la zona del
euro y no residentes. El detalle adicional de los sec-
tores residentes que contemplan las nuevas estadis-
ticas ayudara a entender como las perturbaciones
sobre el precio de los activos modifican el valor de
las tenencias de activos de los fondos y de las parti-
cipaciones en los fondos de inversién y, por lo tan-
to, la riqueza de los distintos sectores nacionales.

5 CONCLUSIONES

El BCE ha publicado estadisticas armonizadas de
los activos y pasivos de los fondos de inversion
residentes en la zona del euro desde diciembre de
2009. Estos datos mejoran significativamente el
marco estadistico de la zona del euro en lo que se
refiere a los intermediarios financieros distintos de
IFM y constituyen un complemento importante
de las estadisticas de IFM. Facilitan también un
analisis mas detallado de las variaciones en el com-
portamiento inversor del sector tenedor de dinero,
de la situacion de la economia en relacion con la
financiacion y del posible impacto sobre el consu-
mo a través de las variaciones de la riqueza finan-
ciera de los agentes econémicos.
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