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os fondos de inversion son uno de los
I_ vehiculos de inversion mds desarrolla-
dos y de mayor éxito en los mercados fi-
nancieros modernos. Ofrecen a inversores,
desde hace décadas, una forma sencilla de ga-
rantizar la diversificacion de carteras median-
te la inversion en distintos tipos de mercados,
incluyendo los mayoristas. Ello les permite ac-
ceder a inversiones que, de otro modo, esta-
rian reservadas a inversores profesionales.

Algunos episodios de tension en los tiltimos
cuatro afios relacionados con importantes cri-
sis econdmicas y politicas han afectado a cier-
tos fondos de inversion
de algunas jurisdiccio-
nes, al igual que a otros
sectores financieros. Es-
to, junto al tamafo cre-
ciente del sector de fon-
dos de inversion, haresu-
citado el debate sobre
riesgos (posiblemente
ocultos) en la actividad
de estos activos y, por en-
de, sobre su gestion. Es
un debate valido y quere-
mos intervenir dando
nuestros puntos de vista
como reguladores del
mercado responsables de
la supervision de fondos
deinversion.

Obviamente, los fon-
dos de inversion y los de-
positos bancarios son
sustancialmente diferen-
tes. Los depdsitos banca-
rios se basan en el com-
promiso de reembolsar
su valor nominal, por lo
que representan un pasi-
vo bancario. Los fondos
de inversion son conjun-
tos de activos divididos
en participaciones que
reflejan la valoracion de
dichos activos, sin nin-
gun tipo de promesa de
reembolso a los inversores (salvo en el caso de
ciertas estrategias especificas de inversion), si-
no una expectativa de ganancia a cambio de
asumir riesgos. Ambos productos son intrinsi-
camente diferentes y el fundamento de la re-
gulacién deberia ser, por tanto, distinto. Es por
ello que la expresion “banca en la sombra”
(shadow banking) es tan erroneay confusa. La
mayor parte de fondos de inversion y gestores
de activos no son opacos: son entidades regu-
ladas sujetas a un marco normativo especifico.
Por supuesto, dicho marco debe someterse
constantemente a revision y a ajustes, si fuera
necesario.

Las dos fuentes habituales de riesgo poten-
cialmente vinculadas alos fondos de inversion
son el apalancamiento excesivo y las prome-
sas de reembolso. Tal y como hemos visto en
anteriores crisis financieras, el apalancamien-
to excesivo puede agravar los riesgos, amplifi-
car las pérdidas y requerir liquidez de forma
instantanea, lo que no siempre es posible.

En cuanto a las promesas de reembolso, al-
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gunas caracteristicas podrian ser fuentes de
riesgo para la estabilidad financiera. Vehicu-
los que prometen o sugieren un cierto valor
constante (como algunos fondos del mercado
monetario de valor constante) y vehiculos que
ofrecen un calendario de reembolsos predefi-
nido a largo plazo, como algunos fondos de
pensiones en ciertos paises, pueden plantear
problemas. Los fondos de inversion deben ser
capaces de gestionar su liquidez adecuada-
mente y alinear las ventanas de liquidez y la
politica de reembolso con la inversion del fon-
do.

Dichas inquietudes hacen necesaria una ac-
cion reguladora coordinada a nivel interna-
cional en relacién con tales aspectos. El Con-
sejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus si-
glas en inglés) y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (Iosco), han revisa-
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do recientemente sus recomendaciones sobre
lagestion de laliquidez en fondos de inversion
y los fondos del mercado monetario y estin
comenzando a monitorizar su aplicacion.
Otras herramientas de supervisionpodrian
mejorarse aun mas a nivel europeo, como las
pruebas de estrés para el conjunto del sector.

Alarmar de forma general y poco especifica
sobre la estabilidad de fondos de inversion no
es la mejor manera de aportar claridad al te-
ma, como ocurre en cualquier debate sobre la
estabilidad financiera. Teniendo en cuenta
que la Comision Europea ha empezado a de-
batir estos temas, sefialamos la necesidad de
un debate serio, matizado y en profundidad
sobre las fuentes especificas de riesgo, opcio-
nesregulatorias y planes de medidas correcto-
ras, considerando, asimismo, los beneficios es-
perados de las medidas adoptadas reciente-
mente por FSB e Iosco.

La solucién a estas fuentes de riesgo no esta
en tratar a los fondos como bancos, cuya regu-
lacién depende, principalmente, en los requi-
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sitos de capital y liquidez. La solucion para
una mejor evaluacion y mitigacion de riesgos
de gestion de activos reside en una solida ges-
tion de liquidez, incluyendo un adecuado
equilibrio entre la estrategia de inversion, la li-
quidez de activos subyacentes y la politica de
reembolso, asi como controles del apalanca-
miento. También esta, por supuesto, la regula-
cion y supervision adecuada de estos elemen-
tos, basadas en una amplia recopilacion de da-
tos, y el ofrecimiento de informacion comple-
ta a inversores sobre los riesgos de valoracion
yliquidez asociados a sus inversiones.
Nuestras economias necesitan, ahora mas
que nunca, alos mercados de capitales para fi-
nanciar necesidades extraordinarias de inver-
sion: este es el origen'y el motivo del nuevo im-
pulso delaUnién de Mercados de Capital, que
nosotros apoyamos. Nuestras empresas nece-

sitan mas financiacion en forma de acciones y
bonos, y los fondos de inversion son esenciales
paraafianzar los mercados de capitales a esca-
la de la UE para canalizar recursos que finan-
cien las profundas transformaciones que
abordamos.

Debemos gestionar los riesgos especificos
de forma seria, sensata y decidida y estamos
comprometidos con dicho objetivo. Perono se
deberian sembrar dudas sobre un sector que
ha demostrado que puede estar debidamente
regulado, gestionado y supervisado para mini-
mizar los riesgos para la estabilidad financiera
¥ que, por tanto, responde a los intereses de
cientos de millones de inversores en todo el
mundo.
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