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1. INTRODUCCION

En Europa, los fondos del mercado monetario (FMM) suponen una importante fuente de
financiacion a corto plazo para las entidades financieras, las empresas y los Estados.
Alrededor del 22 % de los valores representativos de deuda a corto plazo emitidos por
los gobiernos o por € sector empresarial en Europa estén en manos de estos fondos. Son
también titulares del 38 % de la deuda a corto plazo emitida por €l sector bancario de la
UE". Por el lado de la demanda, los fondos del mercado monetario proporcionan una
herramienta de gestion de tesoreria a corto plazo que ofrece un alto grado de liquidez,
diversificacion y estabilidad de valor, asi como rentabilidad de mercado. Estos fondos
son utilizados principalmente por sociedades que desean invertir su excedente de caja
durante un corto espacio de tiempo, por gjemplo hasta la fecha en que deben realizar un
gasto importante, como el pago de la ndmina. Por |o tanto, més que cualquier otro fondo
de inversion, los fondos del mercado monetario constituyen un eslabon fundamental que
permite casar la ofertay la demanda de dinero a corto plazo.

Los fondos del mercado monetario, que gestionan activos por valor de un billon EUR,
constituyen una categoria de fondos diferente a todos |os demés fondos de inversion. El
funcionamiento de la mayoria de los fondos del mercado monetario —el 60 % de todos
ellos y el 80 % en términos de activos— se atiene a las normas de la Directiva sobre
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM). El tamafio medio de
un fondo del mercado monetario es muy superior al tamafio medio de un fondo OICVM.
Por gemplo, un fondo del mercado monetario puede gestionar por si solo 50 000
millones EUR.

Las implicaciones sistémicas de los fondos del mercado monetario, sus interconexiones
con los emisores y con sus bancos promotores, han sido uno de los elementos centrales
de la labor internacional sobre e sistema bancario en la sombra. EI Consgo de
Estabilidad Financiera (CEF) y otras instituciones como la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (OICV) y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) han
analizado este tipo de fondos y sus implicaciones sistémicas. Los fondos del mercado
monetario, especialmente aquellos cuyas acciones mantienen un precio estable, se han
escogido porgue comparten caracteristicas similares alas de los depdsitos.

2. DEFINICION DEL PROBLEMA

Los fondos del mercado monetario constituyen una herramienta adecuada para los
inversores porque presentan caracteristicas andlogas a las de los depésitos bancarios:
liquidez instantanea y valor estable. Los inversores |os consideran una aternativa segura
y mas diversificada a tales depositos. Ahora bien, en realidad, los fondos del mercado
monetario no son sino fondos clésicos de inversién, con los consiguientes riesgos para
las inversiones. Por |o tanto, cuando los precios de los activos en los que han invertido
comienzan a disminuir, especialmente durante las situaciones de perturbacion del
mercado, los fondos del mercado monetario no siempre pueden mantener el compromiso
de reembolso inmediato y preservacion del valor de las acciones o participaciones que
han ofrecido a los inversores. Algunos fondos quiza puedan sostener € valor de las

En Francia, los fondos del mercado monetario son titulares del 45 % de los certificados de depdsito
emitidos por los bancosy del 35 % de los certificados emitidos por |as sociedades no financieras.



acciones mediante la concesion de algun tipo de apoyo promotor, pero otros quiza no
dispongan del capital para hacerlo. La desventaja es que, tan pronto como perciban €l
riesgo de que los fondos del mercado monetario puedan incumplir, en algin momento, €l
compromiso de liquidez y reembolso estable, los inversores procederan a reclamar dicho
reembol so, |0 que puede desencadenar unaretirada stbitay masiva.

Ese fendmeno se produce cuando un gran niUmero de inversores presenta repentinamente
multiples solicitudes de reembolso para evitar asi las pérdidas y recuperar su inversion a
mayor precio posible. Las retiradas sibitas y masivas de inversores tienen importancia
sistémica, pues obligan a los fondos del mercado monetario a vender rapidamente sus
activos con €l fin de satisfacer las peticiones de reembolso pendientes. La propia espiral
de reembolsos acelera la disminucion del valor liquidativo del fondo, agravando la
disminucién de dicho valor y los temores sobre la inestabilidad del mercado monetario
en su conjunto.

Los problemas relacionados con las retiradas stibitas y masivas de inversores son de
caracter sistémico debido a: 1) los estrechos vinculos existentes entre los fondos del
mercado monetario y la economia real; 2) sus vinculos con las entidades promotoras.
Ademas, las retiradas masivas que pueden afectar a estos fondos tienen también una
dimensién relacionada con la proteccion de los inversores, pues quienes tarden en
obtener el reembolso de su inversion se encontraran en una situacion de desventgja con
respecto a quienes |o hayan hecho en |os primeros momentos.

El mercado de los fondos del mercado monetario esta concentrado en unos pocos Estados
miembros. en concreto, Francia, Irlanda y Luxemburgo suponen méas del 95 % del
mercado en términos de los activos gestionados. No obstante, €l mercado esta muy
interconectado con otros paises debido a la gran proporcién de inversiones e inversores
transfronterizos, asi como a los vinculos de contagio transfronterizo existentes entre los
fondos del mercado monetario y las entidades promotoras domiciliadas en otros paises.

Contagio a la economia real

Durante la crisis, la liquidez de los fondos del mercado monetario no ha sido suficiente
para satisfacer todas las peticiones de reembolso. Como consecuencia de ello, algunos
fondos suspendieron los reembolsos o aplicaron restricciones de otra indole. Privar alos
inversores de sus inversiones a corto plazo en estos fondos puede tener repercusiones
sobre los emisores que dependen de la financiacion a corto plazo obtenida a través de
ellos. Estos fondos desempefian un papel fundamental en la financiacion a corto plazo de
los més variados agentes (bancos, empresas 0 gobiernos), de modo que las retiradas
bruscas y masivas de los inversores pueden tener consecuencias macroecondémicas de
mayor alcance. Lamayor parte (85 %) del billén de euros del volumen total de los FMM
corresponden a bancos, 1os porcentgjes correspondientes a los gobiernos y las empresas
se aproximan, respectivamente, al 10% y a 5 %. Los gobiernos y las empresas de muy
gran tamario utilizan el mercado monetario como medio para obtener financiacion a corto
plazo, junto con las lineas de crédito bancario. Por lo tanto, cualquier contagio al
mercado de financiacion a corto plazo podria suponer también dificultades inmediatas e
importantes para la financiacion de la «economia real ».

Contagio a las entidades promotor as

Los fondos del mercado monetario, especialmente los que prometen el reembolso de las
acciones a un precio estable, han dependido histéricamente del capital aportado
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discrecionalmente por las entidades promotoras para mantener e valor liquidativo en
fases de disminucion de valor de los activos. Las entidades promotoras de fondos del
mercado monetario pueden decidir prestar apoyo para compensar la disminucion del
valor liquidativo de su fondo. Muchas veces se ven obligadas a prestarles apoyo por el
temor a gque la tendencia a la baja del valor liquidativo, debido a riesgo de reputacion,
provogue un panico que pueda propagarse a sus demas negocios. Cuando las entidades
promotoras son bancos, € riesgo es alin mayor, pues € panico pudiera propagarse a la
base de clientes minoristas de la entidad y acabar desencadenado su suspensién de pagos.

Durante la crisis se han observado varios casos de suministro de apoyo por parte de los
promotores.

En lineas generales, las entidades promotoras no estan preparadas para afrontar tales
situaciones, ya que la «garantia implicita» no se consigna como una garantia explicita.
No se constituyen reservas de capital para cubrir los casos en que e promotor deba
prestar apoyo. Por lo tanto, dependiendo del tamafno del fondo y la intensidad de las
presiones de reembolso, € apoyo que deben conceder los promotores puede acanzar
proporciones que rebasen las reservas de las que puedan disponer con rapidez. Los
mayores proveedores de fondos del mercado monetario gestionan activos de este tipo por
valor de més de 250 000 millones EUR en todo el mundo, mientras que en algunos casos
el efectivo en sus balances del que pueden disponer con rapidez apenas asciende a unos
cientos de millones EUR.

Trato discriminatorio delosinver sores

Cuando se produce una retirada brusca y masiva de inversores, cada orden de reembolso
provoca la disminucion del precio del fondo, ya que este se ve obligado a vender los
activos con costes de liquidez cada vez mayores. Esto crea una ventaja para |os agentes
gue acttian con mayor celeridad, mientras que quienes lo hacen més tarde (a menudo,
pequefios inversores) han de soportar 10s costes asociados a |os reembol sos anticipados.
Asi pues, existe una transferencia dineraria de quienes amortizan tardiamente a quienes
lo hacen en los primeros momentos. El coste del reembolso puede suponer una
desventgja sustancial para los primeros, porque la diferencia antes y después del
reembol so puede ser muy considerable.

Consecuencias

Dado que el mercado monetario y las entidades promotoras tienen importancia sistémica,
los gobiernos pueden verse obligados a intervenir en casos de crisis del mercado
monetario. Las autoridades estadounidenses establecieron un plan para garantizar todo el
dinero invertido en los fondos del mercado monetario. En Europa, las autoridades
publicas también tuvieron gque intervenir para detener el contagio: Alemania promulgo
unaley paraestabilizar el mercado y Luxemburgo anuncié que tomariatodas las medidas
necesarias para estabilizar los fondos del mercado monetario nacionales. Las diferentes
reacciones de las entidades europeas no propiciaron la mejora de la estabilidad del
mercado europeo en su conjunto, ya que los inversores desplazaron su dinero hacia los
fondos del mercado monetario que contaban con una garantia de ese tipo.

La liquidacion de un fondo del mercado monetario puede tener consecuencias
sumamente perjudiciales para los inversores, pues los reembolsos podran permanecer
suspendidos durante un periodo de tiempo muy largo y la cantidad exacta que se podra
recuperar a la postre también seguira siendo incierta durante ese mismo lapso
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prolongado. En el caso de las empresas que colocan su efectivo en un fondo del mercado
monetario, la suspension de los reembolsos puede provocar que sean incapaces de
realizar gastos de funcionamiento previstos, como €l pago de los salarios.

3. ANALISISDE LA SUBSIDIARIEDAD

Los planteamientos nacionales de regulacion estén limitados, por definicién, al Estado
miembro correspondiente. Regular Unicamente a nivel naciona € perfil de productos y
liquidez de un fondo del mercado monetario entrafia €l riesgo de que se vendan bgjo la
denominacion de fondos del mercado monetario diferentes productos. Ello generaria
confusion entre los inversores e impediria la configuracion de condiciones de
competencia equitativas a nivel de la Union para quienes ofrecen ese tipo de fondos a
inversores profesionales o minoristas. Del mismo modo, |as diferencias entre | os distintos
planteamientos nacionales en relacion con las caracteristicas esenciales de un fondo del
mercado monetario aumentarian el riesgo de contagio transfronterizo, en particular
cuando los emisores y los fondos estén situados en diferentes Estados miembros.

Ademés, como muchos operadores que ofrecen fondos del mercado monetario en Europa
estan establecidos en Estados miembros diferentes de aquellos en los que se
comercializan, la creacion de un marco sdlido es esencial para evitar €l contagio
transfronterizo entre un fondo del mercado monetario y su promotor. Este aspecto reviste
especial importancia cuando los promotores estan situados en un Estado miembro que
quiza no tenga los recursos presupuestarios necesarios para rescatarlos si suspenden
pagos. Como los fondos del mercado monetario estan establecidos predominantemente
en dos Estados miembros de la UE (Irlanday Luxemburgo), jurisdicciones en las que no
estén establecidos bancos promotores, la dimensiéon transfronteriza del apoyo de los
promotores deviene crucial.

Por |o tanto, es necesario actuar a escala europea.

4. OBJETIVOS
L os objetivos generales son |os siguientes:

1) aumentar la estabilidad financiera en el mercado interior;
2) aumentar la proteccion de los inversores en fondos del mercado monetario.

Alcanzar esos objetivos generales requiere la consecucion de los siguientes objetivos
mas especificos:

1) prevenir €l riesgo de contagio alaeconomiareal;
2) prevenir €l riesgo de contagio alos promotores;

3) reducir las desventajas para quienes tarden en obtener el reembol so, sobre todo cuando
los reembol sos se realicen en situaciones de tension en el mercado.

Los objetivos especificos antes mencionados exigen e cumplimiento de los siguientes
objetivos operativos:



1) garantizar que la liquidez de los fondos sea suficiente para atender |as peticiones de
reembolso de los inversores;

2) transformar la estructura de los fondos del mercado monetario de forma que se pueda
mantener |a promesa de estabilidad en condiciones de mercado adversas.

5. OPCIONESDE ACTUACION

Para cumplir el primer objetivo operativo (garantizar unos niveles adecuados de liquidez
de los fondos del mercado monetario), los servicios de la Comision han analizado
diversas opciones de actuacion gue abarcan los siguientes aspectos. tres distintos
mecani smos de restricciones o comisiones de reembol so, una opcidn sobre un colchén de
liquidez, una opcién sobre la calidad y la diversificacion de los activos y varias opciones
relativas ala «realizacion de perfiles de clientes» de los fondos del mercado monetario.

Con € fin de alcanzar e segundo objetivo operativo (configurar los fondos del mercado
monetario de modo que puedan soportar condiciones de mercado adversas), 10s servicios
de la Comisién han analizado varias opciones de actuacion relativas a los siguientes
aspectos: una opcion sobre la transparencia, dos opciones sobre la vaoracién que
requieren un valor liquidativo flotante, dos opciones sobre la imposicion de un colchén
de proteccion del valor liquidativo, una opcién sobre la consideracion de entidad
bancaria, una opcion que combina el valor liquidativo flotante y el colchén de proteccién
de dicho valor, y una opcién sobre la calificacion.

6. EVALUACION DE LOSEFECTOSDE LASDISTINTAS OPCIONES

Objetivo operativo 1. se seleccionan las opciones destinadas a aumentar la liquidez
«Cconozca a sus clientes»

Para garantizar que la liquidez del fondo sea suficiente para hacer frente a las peticiones
de reembolso de los inversores, las opciones que contemplan un aumento de la liquidez
de los activos de la cartera y la aplicacion de una politica de conocimiento de la clientela
reciben la puntuacion méas elevada. Por otro lado, las tres opciones basadas en imponer
restricciones o comisiones de reembol so reducen drésticamente el atractivo de los fondos
del mercado monetario para los inversores. La consulta ha puesto de relieve que esas
opciones podrian provocar a su vez una contraccion en e volumen total de los activos
gestionados por esos fondos, |0 que privaria a la economia real de una importante
herramienta de financiacion a corto plazo. Ademés, las opciones que restringen las
posibilidades de reembolso plantean dudas en lo que respecta a su posible efecto
contraciclico, que lgjos de disminuir el riesgo sistémico lo incrementaria.

S se incrementa la liquidez de la cartera asegurando a mismo tiempo que esté
suficientemente diversificada y no incluya activos de bgja calidad, se cumple mejor €l
objetivo de mejorar la capacidad de los fondos del mercado monetario para atender las
peticiones de reembolso. Por una parte, |os inversores gozaran de un mejor acceso a la
liquidez enfrentandose simultaneamente a un menor riesgo y, por otra, ello aumentara la
capacidad del fondo para atender cualquier multiplicacion de las peticiones de
reembolso. Los costes de estas opciones parecen relativamente modestos, ya que la
mayoria de los fondos del mercado monetario ya han desarrollado normas internas que
van en esa direccion. Las consecuencias sobre € mercado de la deuda a corto plazo

parecen también razonables, ya que solo una proporcién muy peguefia de los activos se
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invierten en el extremo largo de la curva de rendimientos a corto plazo. En si misma, la
politica de anticipar |os episodios de multiplicacion stbita de las peticiones de reembolso
no evita las retiradas bruscas y masivas, pero si constituye una herramienta Util para
gestionar los flujos de entrada y de saliday puede aplicarse con un coste reducido.

Objetivo operativo 2: se seleccionan las opciones destinadas a aumentar la
transparencia, garantizar valoraciones establesy limitar € uso delas calificaciones

En general, todas las opciones analizadas aumentarian en diferentes grados la estabilidad
financiera, aunque ninguna de ellas conseguiria esos resultados sin efectos negativos. Las
opciones seleccionadas son las que ofrecen el mejor equilibrio entre el aumento de la
estabilidad financieray los costes a €llas asociados.

Reformar la metodol ogia de val oracién restablecera el hecho incontrovertible de que los
fondos del mercado monetario son fondos normales de inversion cuyos precios flucttan.
El uso del método de redondeo y coste amortizado permite al fondo mantener un precio
estable. Exigir la utilizacion de lavaloracion a precio del mercado indicaré claramente a
los inversores gque son ellos quienes asumen el riesgo de sus inversiones, no la entidad
promotora del fondo. Con ello se conseguira reducir o incluso eliminar los incentivos
parala prestacion de apoyo por parte de dichaentidad. Se reduciriael canal de contagio a
los promotores, el sistema bancario. Hacer flotante el valor liquidativo es, por lo tanto, la
opcion mejor valorada para lograr estabilizar el sector de los fondos del mercado
monetario y, a su vez, limitar el contagio al sector bancario. No cabe excluir, empero,
gue algunos inversores no deseen invertir en fondos flotantes, 1o que en dltima instancia
podria provocar una contraccion del sector de los fondos del mercado monetario. Los
efectos sobre |os gestores parecen ser més limitados.

Como subsisten algunas dudas sobre s todos los inversores en fondos del mercado
monetario se adaptarian a una estructura de valor liquidativo flotante, os proveedores de
esos fondos tendrén la posibilidad de mantener fondos en los que €l valor liquidativo sea
estable. Pero un fondo del mercado monetario con valor liquidativo estable deberia
contar con una reserva o un «colchén de proteccion» de ese valor liquidativo, financiado
por los gestores. En la opcidn que combina un valor liquidativo flotante y un «colchon de
proteccion» de dicho valor, los gestores de fondos del mercado monetario estables
tendran que financiar una reserva que ascendera a menos a 3% de los activos
gestionados por el fondo. Sobre la base de los 123 casos observados de suministro de
apoyo por promotores durante la crisis (fondos del mercado monetario de los Estados
Unidos), solo en tres de ellos el apoyo fue superior a 3 %. Cuando €l Reserve Primary
Fund suspendio pagos en 2008, perdio un 3 % de su valor debido a una exposicion del
1,5 % a activos de Lehman. El colchdn de proteccion no ofrecera una garantia total alos
titulares de fondos del mercado monetario con valor liquidativo constante, pero ese nivel
logra un equilibrio adecuado entre la necesidad de disponer de un modelo sélido y seguro
de valor liquidativo constante y la capacidad de financiacion de |os gestores.

Si bien es cierto que la opcién del valor liquidativo flotante tiene el mérito de abordar los
riesgos sistémicos de una manera muy simple y eficaz, la opcion que combina ambos
sistemas reconoce el hecho de que la financiacién global de la economia europea pudiera
verse afectada si se obligase atodos los fondos del mercado monetario a hacer flotante su
valor liquidativo.

Incluso si un valor liquidativo estable con un colchén de proteccién adecuado es la
segunda mejor alternativa a un valor liquidativo flotante, cabe recomendar la citada
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combinacion de ambas opciones, bajo condiciones estrictas, a fin de garantizar que la
politica general de hacer flotante el vaor liquidativo no provoque perturbaciones
innecesarias en el marco general de lafinanciacion a corto plazo de la economia europea.

Para ser transparentes sobre el método elegido, los gestores tendran que aumentar la
informacion que comunican a los inversores. La cuestion de las retiradas bruscas y
masivas tras una rebaja de la calificacion crediticia solo puede abordarse mediante la
limitacion del uso de las calificaciones, al menos a escala de |os fondos.

I mpacto en los ter cer os paises

La labor sobre el sistema bancario en la sombra es internacional. Las recomendaciones
formuladas por la OICV en relacion con los fondos del mercado monetario, respaldadas
por el Consgjo de Estabilidad Financiera, han de ser aplicadas en cada jurisdiccion del
G-20. Es particularmente importante garantizar que las reformas previstas sobre la
liquidez y la estabilidad de los fondos del mercado monetario se apliquen de manera
uniforme, a fin de evitar e arbitrge regulador y los riesgos de contagio entre
jurisdicciones. Por lo tanto, las opciones seleccionadas en la presente evaluacion de
impacto reflgjan las recomendaciones de la OICV y el Consegjo de Estabilidad Financiera.

Es preciso prestar especia atencion a los EE.UU., donde se halla e mayor mercado
mundial de fondos del mercado monetario. Los mercados de este tipo de fondos en
Europa y en los Estados Unidos estan interconectados. Los fondos del mercado
monetario basados en los Estados Unidos son importantes inversores en instrumentos del
mercado monetario emitidos en Europa. Del mismo modo, los fondos del mercado
monetario de la UE son importantes inversores en instrumentos del mercado monetario
emitidos en los Estados Unidos. Como tales, |os fondos del mercado monetario de ambos
lados del Atlantico constituyen una fuente importante de financiacion para las sociedades
emisoras y los bancos de ambos continentes. Las autoridades estadounidenses también
estan impulsando un proceso de reforma de esta clase de fondos. Se ha entablado un
estrecho didlogo con los Estados Unidos con € fin de ainear las siguientes fases de la
labor de reglamentacion.

7. SEGUIMIENTOY EVALUACION

La evaluacion ex post de toda nueva medida legidlativa constituye una prioridad para la
Comision. Por tanto, e futuro Reglamento estara también sujeto a una evaluacion
completa dirigida a determinar, entre otras cosas, su grado de €eficacia y eficiencia de
cara a logro de los objetivos mencionados en el presente informe, y a decidir s es
preciso adoptar nuevas medidas o introducir modificaciones.

Por lo que respecta a los indicadores y las fuentes de informacion que podrian usarse en
la evaluacion, se analizaran datos procedentes de distintas fuentes. Esta informacion se
utilizara para controlar el nivel de liquidez, los tipos de activos, los emisores de los
activos y los inversores de los fondos del mercado monetario. Los datos que ofrezcan
tales indicadores permitiran extraer conclusiones en relacion con los efectos de la
reforma sobre la estabilidad financiera.
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