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1.- PRESENTACION

Los fondos de inversion se han constituido en los Ultimos afios como uno de los principales productos financieros en nuestro

pais (Tabla 1: series utilizadas) y en la Unién Europea. (Tabla 2: Datos internacionales de Fondos de inversién). Tradicionalmente,
se han apuntado desde diversos sectores que los fondos de inversion habian ido incrementando sus patrimonios en detrimento
de otros instrumentos, tales como los depdsitos. Parece evidente y adecuado analizar y cuantificar el posible impacto real de

la competencia entre ambos productos. Por todo ello, hemos abordado la tarea de acometer el presente trabajo como

una investigacion que debe centrarse en el estudio estadistico y financiero de la relacion que puede existir entre los fondos

de inversion y los depdésitos de entidades financieras.

El objetivo de la realizacion de este estudio ha sido tratar de verificar de qué forma la evolucién de los fondos ha condicionado

el desarrollo y volumen de los depositos. A medida que hemos avanzado en nuestro estudio, la relacion entre ambos instrumentos,

se ha ido poniendo de manifiesto las distintas influencias que sobre las diferentes clases de depésitos ha tenido el
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crecimiento exponencial del volumen patrimonial de fondos. En este estudio, se ha abordado, desde una perspectiva empirica,
no suficientemente investigada, una relacion que ha marcado y marca una de las claves para el conocimiento de los flujos que
afectan a nuestro sistema financiero y a las instituciones de inversion colectiva. Por todo ello, creemos haber aportado

unos elementos de reflexidn sobre uno de los aspectos menos estudiados en materia de instituciones de inversién colectiva
(la relacion entre estas instituciones de inversién colectiva y las entidades de crédito y depésito en su captacién de fondos),
abriendo nuevos cauces de desarrollo en el entorno de la financiacién y de nuestro sistema financiero.

2.- INTRODUCCION
2.1. DESARROLLO LEGISLATIVO DE LOS FONDOS DE INVERSION

A continuacidn vamos a recoger una breve, pero a nuestro juicio necesaria referencia temporal que demuestra las principales
etapas en el proceso de origen, desarrollo y plena consolidacién de las instituciones de inversién colectiva, que le han situado como
el principal producto financiero demandado por el inversor particular.

Su regulacion basica se encontraba en la Ley 46/1.984 de 26 de diciembre de Instituciones de Inversion Colectiva, que se
vio desarrollada por el Real Decreto 1.393/1.990 de 2 de noviembre por el que se aprobaba el Reglamento de esta Ley.

Va a ser a mediados de la década de los sesenta cuando aparecen por primera vez en nuestra legislacién los Fondos de
Inversion. En concreto, es el Decreto-Ley 7/1.964 de 30 de abril el que contempla la creacién y regulacién de este tipo de
instituciones de inversion colectiva. La propia Exposicion de Motivos destaca la necesidad de que estas Instituciones comiencen
a funcionar en Espafia en orden a crear nuevas vias de canalizacion del ahorro privado hacia la inversion. En el articulo 7 del
Decreto-ley se hace referencia expresa a los Fondos de Inversién en el sentido siguiente: " Se podran crear Fondos de

Inversion Mobiliaria de cuantia variable integrados por un conjunto de valores mobiliarios y dinero pertenecientes a una pluralidad
de inversores, que tendran sobre los mismos un derecho de propiedad, representado por un certificado de participacion...".

En el mismo afio de 1.964 el Ministerio de Hacienda dicté una Orden de fecha 5 de junio, sobre Régimen Juridico-Fiscal de
los Fondos de Inversion Mobiliaria, en la que, en primer lugar, se recuerda la importancia de los Fondos de Inversién como
"estimulo valiosisimo" para dirigir y canalizar la inversion en el ambito mobiliario; especificandose, a continuacion, las
condiciones necesarias que deben reunir estos Fondos para poder gozar de los beneficios fiscales que recogia el Decreto-Ley
de 1.964 ya mencionado. Se indica que la cuantia minima del Fondo ser& de 50 millones de pesetas en el momento de
constituirse, que deberé estar invertida en un 90% en valores mobiliarios de renta fija o variable cotizados en alguna de las
Bolsas oficiales.
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En 1.970 se produce una nueva regulacion de toda la materia referente al régimen juridico y fiscal de los fondos de inversion,
esta actuacion legislativa va a englobar toda la produccién normativa anterior referente a los fondos de inversiéon de modo que
guede toda ella reflejada en una sola estructura que ademas recoja las innovaciones que se pretendan introducir. Por ello se dicta
la Orden del Ministerio de Hacienda de 1 de diciembre de 1.970, con la finalidad de introducir "algunas innovaciones con el fin

de dotar a dichos fondos de una mayor agilidad y flexibilidad en su funcionamiento”. En esta Orden se van a mantener,
basicamente, todas las ventajas fiscales que se habian establecido par los fondos de inversion en las normas dictadas

con anterioridad.

La Orden del Ministerio de Hacienda de fecha 22 de diciembre de 1.971 recoge las condiciones que deben reunir los certificados
de los fondos de inversion para que sean objeto de cotizacion calificada, que implica que el fondo habra de tener un patrimonio igual
o superior a los 3.000 millones de pesetas y que, al menos, el 80% de los titulos integrantes de su cartera disfruten de esta condicion.

En el afio 1.975, por Decreto-Ley 2/1.975, se establece una limitaciéon genérica a todo tipo de sociedades o empresas en lo
referente a distribucion de dividendos o "utilidades" analogas, sefialandose que no podran superar la media de los acordados
distribuir en los dos ejercicios inmediatos anteriores.

A finales de la década de los setenta se dictaron diversas normas que afectaban a la regulacion de las participaciones de los

fondos. Tenemos asi la Orden del Ministerio de Economia de 14 de febrero de 1.978 que sefialaba en su articulo tercero que

la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera podia autorizar, excepcionalmente, que el reembolso de participaciones

se hiciera en titulos valores que formaran parte del fondo. Pero lo realmente destacable de este periodo es la concurrencia de
dos circunstancias que afectaron negativamente a los fondos de inversion:

la crisis econémica mundial que se extendié por todas las economias y que incidié en la evolucién de los mercados de valores,

la reforma fiscal iniciada en 1.977, que exigié modificar las condiciones fiscales aplicables a las instituciones de inversion
colectiva, desapareciendo, asi, las exenciones del Impuesto sobre Sociedades, siendo también afectados los participes
al establecerse la extincion, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, de los rendimientos obtenidos de

las participaciones de un Fondo.

A finales de los setenta se adoptan, también, un paquete de medidas legales tendentes a establecer la posibilidad de que los
fondos que tengan sus participaciones admitidas a cotizacion calificada puedan adquirir y vender en operaciones al contado
valores extranjeros admitidos a cotizacion en Bolsas extranjeras, con el limite maximo del 20% del patrimonio del fondo.

El afio 1.984 marca un salto cualitativo en las instituciones de inversion colectiva y en su regulacién, ya que, se publica la

Ley 46/1.984 de Instituciones de Inversion Colectiva. Esta Ley , pretende, en lineas generales, tal y como se indica en su
Exposicién de Motivos, adaptar la regulacion de las instituciones de inversién colectiva a las nueva situacion de los

mercados financieros, que han sufrido una notable evolucion en los Ultimos afios. Ademas es preciso recoger los huevos principios
en materia fiscal que el legislador considera més apropiados para la realidad econdmica del pais. Se pasa asi de una

postura, respecto a las Instituciones de Inversion Colectiva, de claro favorecimiento a promocién a otra de neutralidad fiscal,

que implica el establecimiento de unos tipos fiscales antes inexistentes. Ademas, el legislador parece haber tenido en cuenta

la produccién normativa de los paises de nuestro entorno que regula este tipo de Instituciones. La Ley va a presentar novedades,
el alcance de su regulacién, va a regular tanto las de caracter financiero, como las que no lo tienen, con la intencién de establecer
una regulacion globalizadora que evite una cierta dispersién normativa.
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La Ley de 1.984 va a verse complementada por el Real Decreto 1346/1.985, de 17 de julio. En este Reglamento se procede
a concretar y desarrollar el articulado de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, manteniendo e interpretando las
nuevas premisas que el legislador ha introducido en los ambitos financieros y fiscal.

La Ley 24/1.988 de Mercado de Valores va a introducir nuevas limitaciones operativas para las Instituciones de Inversién Colectiva
asi como un régimen de intervencion mas estricto de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Como sefialaban
acertadamente L. Rodriguez, J. Parejo, y A. Cuervo, la Ley del Mercado de Valores 24/88 de 28 de julio, va a modificar la situacion
de estas Instituciones de Inversién Colectiva en aspectos fundamentales, tales como coeficientes de inversion,

informacioén, participaciones y determinacion de un objeto social exclusivo (excluyéndolas de la mediacién y aseguramiento

de emisiones o gestion de carteras de valores de terceros).

Mas recientemente, se han incorporado la posibilidad de inversién en derivados de mercados over the counter y en valores

no cotizados con el desarrollo de mecanismos de control interno, asi como en fondos de titulizacion se ha extendido el

régimen previsto para la titulizacién de participaciones hipotecarias a otros préstamos y derecho de crédito; y se han ampliado

los activos en los que puede invertir un fondo de inversion inmobiliarios. Ademas, el incremento espectacular de los fondos

de inversion garantizados, la plena integracion en el euro con la pluralidad de efectos econémicos y sociales, y, evidentemente, en
los fondos de inversion, unido a las nuevas tecnologias, como INTERNET, asi como el incremento en la calificacion o rating de
fondos de inversion, han ido incrementado y perfeccionando estos productos financieros. También, el efecto que la

globalizacion estan generando en lo que se esté viniendo en llamar aldea financiera global, que esta conllevando una flexibilizacién
en la operativa, estructura, Yy filosofia de los fondos de inversion.

Por ultimo, debemos destacar la reciente aparicion de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, y demas desarrollo normativo y
gue contribuira, estamos seguros de ello, un paso mas hacia la mejora y desarrollo de los fondos de inversién como gran producto
de ahorro e inversién del ciudadano de a pie.

No podiamos pasar por alto, un hecho histdrico como es el nacimiento de la moneda europea, el euro, que marca un hito y
que, obviamente, tiene su repercusion en el &mbito de los fondos de inversidn, y que se ha incorporado a la presente edicién.

2.2. DESARROLLO DE LOS FONDOS Y CONSOLIDACION COMO PRODUCTO FINANCIERO CLAVE

Nuestro primer punto de partida arranca de un elemento innegable, cual es el crecimiento espectacular experimentado por los
fondos de inversion en los Ultimos afios. Una primera aproximacion a los fondos de inversién, nos demuestra el rapido crecimiento
de estos instrumentos en los Ultimos afios, tanto en volumen patrimonial como en nimero de participes (Tabla 3: Evolucion

de participes)

Tradicionalmente se ha apuntado la estrecha relacion entre los fondos de inversion y los depositos, asi ya, en el afio 1.991

la Comision Nacional del Mercado de Valores en su informe anual, pag. 137 sefialaba lo siguiente: "Desde hace unos afios

venia augurandose un fuerte crecimiento en el peso de la inversion colectiva en los mercados de valores y en el sistema financiero
en su conjunto. Las comparaciones internacionales demostraban que este tipo de inversion profesionalizada estaba

fuertemente enraizada en las preferencias de los ahorradores de los paises con mayor cultura financiera y mercados de valores
mas desarrollados .... Los nimeros sugerian, en consecuencia, la existencia de un fuerte potencial de crecimiento para este tipo
de inversion en nuestro pais.”.

De igual forma, la citada institucién en su informe del afio 1.992 sefialaba que las cifras de crecimiento de la inversion colectiva en
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el primer trimestre de 1.992 hacian augurar la continuidad del empuje que habia venido experimentando este tipo de inversion
durante el afio anterior. Hasta entonces su ritmo de crecimiento habia sido posible no sélo por el trasvase de depésitos, cuanto por
el esfuerzo de captacion y proyeccién de nuevos recursos hacia esa modalidad de inversion. Sin embargo, el agotamiento de
la primera fuente se hizo patente desde el mes de abril. En efecto, el ahorro familiar en Espafia, en la misma ténica que en el
ambito de la Unién Europea, se ha ido modificando y lo continuara haciendo en le futuro préximo. Asi, si en el afio 1.985

las instituciones de inversién colectiva representaban solo el 2% del ahorro familiar espafiol, diez afios mas tarde, en 1.995,
cubrian cerca del 25% del mismo, siendo la prevision que en el afio 2.000 alcancen el 49% y en el afio 2.010 el 60% del
ahorro financiero familiar. Simultdneamente, los depoésitos bancarios, que representaban en 1.985 el 65% del ahorro
financiero familiar, habian bajado al 55% en 1.995 y se prevé que representen sélo el 37% en el afio 2.000 y el 28% en el afio
2.010. Por ello, y en opinion de INVERCO, el fuerte crecimiento de los fondos de inversion de pensiones no hace mas que
aproximar la estructura del ahorro familiar espafiol hacia la del resto de los paises desarrollados, proceso que,
previsiblemente requerira todavia varios afos.

En resumen, se puede considerar oportuno y necesario un analisis que intente clarificar y cuantificar las interrelaciones que
existen entre los depdésitos y los fondos de inversién y su efecto real. Es en esta linea en la que cabe encuadrar nuestro analisis
gue pasamos a exponer.

3.- LA INVESTIGACION: METODOLOGIA UTILIZADA

La investigacion se ha realizado utilizando datos histdricos de depésitos y patrimonio de fondos de inversion. El andlisis de

estas series temporales ha sido realizado utilizando la metodologia Box-Jenkins. A diferencia de la econometria tradicional en cual
se realizan estimaciones de relaciones entre variables econdmicas definidas a priori, este enfoque concede una atencion especial a
la fase de identificacion.

Ademas de este énfasis en la concreccion de las ecuaciones a estimar, esta metodologia también contiene un sistema especifico
de estimacion de modelos mediante un proceso iterativo arrancando de estructuras simples para ir llegando poco a poco a
modelos cada vez mas complejos.

3.1. MODELOS UNIVARIANTES ESTOCASTICOS (US)

De forma muy general, cualquier analisis del tipo Box-Jenkins comienza con la elaboracién de un modelo US que representa
la estructura interna, dinamica y estocastica de una serie temporal. Dicho de otra forma, los valores actuales son expresados
en funcién de los pasados. La notacién general de estos modelos es:

@[55} 4, (81 - 8 (87) 0, (81,
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siendo:

w, =vivdz M

Z =Tl <2

a; = N(ﬂ gf;), Elas ap)=0 e =t

Z; es el valor de la serie analizada en el instante t

la expresién c) recoge la transformacién Box-Cox necesaria para lograr la estacionariedad de la serie tanto en media como en varianza

S es el periodo estacional de la serie. De forma general puede alcanzar los valores de S = 4 si la serie es trimestral y S = 12 si
es mensual.

BZe =24

B es el operador de retardo regular, tal que

So -
B2y =2y g

BS es el operador de retardo estacional, tal que

V=1-8/VZ =2~ 2,

v es el operador de primera diferencia regular

= h
=1_B f{vSEf:Ef_gf_S

5 esel operador de primera diferencia de periodo estacional S vS

(M)
d y D son parametros enteros no negativos que indican el nimero de diferencias regulares y estacionales aplicadas a la serie f

$,(8)=1- 41 (8)-4 - 4,(27)

es el operador autorregresivo regular estacionario

=]- A )
&‘3 (B) ! El IIB) A &‘3 (B :I es el operador media movil regular invertible
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S)-t- (55 - @pl557)
¢'P[‘B =1-P\F A -PplB es el operador autorregresivo estacional estacionario

o,(85)-1-8,(87)-1 -0,(s%)

es el operador media movil estacional invertible
p, g, P, Q son parametros enteros no negativos, que determinan el orden de cada uno de los cuatro operadores anteriores

a; es una serie temporal que sigue un proceso estacastico de ruido blanco especificado por la expresion d), con distribucién normal

e independiente, con media cero y varianza constante.

A los modelos US que siguen las condiciones especificadas de a) a d) se les denomina procesos ARIMA (p,d.q) X (P,D,Q)g

3.2. MODELOS DE TRANSFERENCIA DE UN SOLO OUTPUT (UT)

En este caso, la variable dependiente o input, representada por y;, es explicada por una o varias variables independientes o
outputs, representados por x;. Si estos Ultimos fueran de naturaleza determinista se genera un modelo de intervencion o UTI.

Para describir matematicamente este tipo de modelos UT, las condiciones son:
dr () _
VAt = U + Iy

w, [B)B°

U, =w(BWFxl) s (8] - ")

siendo:

U, es la parte del output explicada por el input

N; es el término de error de la relacion, que sigue un proceso US ARIMA(p,d,q)X(P,D,Q)s

n(B) es la funcion de transferencia
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_ _ o ]
©s (B) “0 WIB A “s 8 es la parte media mévil de la funcién de transferencia

.
Oy I:B) =1-8F-A - &5 es la parte autorregresiva de la funcién de transferencia

b es un parametro entero y no negativo, que recoge el tiempo muerto en la funcién de transferencia.

w,(8)8°

el cociente ¥ II ) es la representacion escueta de n(B) e incluye un ndmero finito de parametros

es una forma alternativa de reflejar la estructura univariante del ruido

a; es un proceso de ruido blanco, distribuido independientemente de U;

Los modelos UT comportan informaciones relevantes sobre la relacion entre las variables, como es la ganancia en
estado estacionario o efecto a largo plazo, la cual viene dada por la expresion:

g=wv(l)= >
=0

Los modelos de transferencia de un sélo input tienen ventajas en su aplicacién respecto a los US, al incorporar relaciones entre
las variables. Su principal limitacién radica en no permitir la influencia del output sobre el input, por lo que la direcciéon en la relacion
es Unica, sin admitir realimentacion.

3.3. ELABORACION DE MODELOS

Este trabajo ha utilizado los métodos de analisis US y UTI generados por Box y Jenkins (1.970), cuyos principales instrumentos son:
graficos y cuadros numéricos de las series
graficos media-desviacién tipica

la funcion de autocorrelacién simple (a partir de ahora, ACF)
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la funcién de autocorrelacion parcial (a partir de ahora, PACF)
la funcion de autocorrelacién cruzada (a partir de ahora, CCF)
los graficos de residuos

Los gréficos de las ACF, PACF y CCF tienen el eje vertical estandarizado con rango (-1, +1) y las lineas horizontales de

+ 2
trazo discontinuo estan situadas a una distancia de ™ N del eje, en donde N es el nUmero de observaciones con que
se calcularon los coeficientes.

La informacién sobre los modelos definitivos incluyen los valores estimados de los parametros y las desviaciones tipicas de

"7 )
. . . . . . . . . )
los mismos entre paréntesis, debajo del parametro correspondiente. Ademas, se recogen los valores de la varianza residual, ( a

o AT | o

y la desviacion tipica de los residuos, *~ 2, en términos porcentuales, ya que las variables estan modelizadas en forma
logaritmica. También se recoge el valor del estadistico Q para las ACF y CCF. Si no existen correlaciones entre parametros
estimados por encima de 0,70 se indicara mediante el mensaje "situacion de la estimacion bien definida". Adicionalmente, se

. o og . . o
< ) , junto con su desviacion tipica, [ a :l para comprobar si la media es significativa.

Finalmente, se presenta una tabla con los residuos anémalos del modelo, expresado en unidades de ~ 2, junto con las distorsiones
a que puedan dar lugar en las ACF y CCF.

recoge la media de los residuos, (

4.- LA INVESTIGACION EN Si
4.1. ESQUEMA GENERAL

De acuerdo con la metodologia antes expuesta, el analisis de la relacion estadistica entre los depdsitos y el patrimonio de los
fondos de inversion sigue el siguiente esquema:

Fase 1: elaboracion de los modelos univariantes estocasticos de las series analizadas
A su vez, esta fase se descompone en las siguientes etapas:

la.- Identificacion del modelo ARIMA(p,d,q)x(P,D,Q)s
1b.- Estimacion del modelo ARIMA(p,d,q)x(P,D,Q)s seleccionado en la etapa previa

1c.- Elaboracion, si procede, del andlisis de intervencion de las anomalias
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Fase 2: elaboracion de las funciones de transferencia dinamicas

A su vez, esta fase se puede descomponer en las siguientes etapas:

2a.- Identificacion del operador F[B) de la forma:

v(8)

2b.- Estimacidn de la funcion y del modelo del ruido

2c.- Elaboracion, si procede, del analisis de intervencion de las anomalias que puedan aparecer tras la estimacion

4.2. LOS DATOS

Las series que se han analizado tienen una periodicidad trimestral y abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1.991 vy el tercero de 1.998, ambos inclusive. Las series utilizadas han sido las siguientes:

Depdsitos del sistema bancario:

Total de depositos (en adelante, TDy)
Depdsitos a plazo (en adelante, DPy)
Resto de depositos (en adelante, RD;), que incluye la agregacion de los depdsitos a la vista y los depdsitos de ahorro.

Patrimonio de los fondos de inversion (en adelante, Fl,)
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Los datos de las series correspondientes a los depdsitos han sido tomados de los boletines estadisticos del Banco de
Espafia, mientras que los correspondientes a la serie de patrimonio de los Fondos de inversion lo ha sido del boletin econémico
del Banco de Espafia. Las cifras se muestran en la Tabla 1 (Tabla 1: Datos utilizados)

4.3. LOS MODELOS UNIVARIANTES

En esta primera fase del estudio el objetivo del mismo es tratar de modelizar el comportamiento de las series utilizando
Unicamente sus datos pasados. El proceso implica:

aplicar la transformacion Box-Cox necesaria para corregir la heteroscedasticidad y asi conseguir la estacionariedad en varianza
aplicacion del grado necesario de diferencias tanto regulares como estacionales para lograr que la serie sea estacionaria en media
identificacion de la estructura ARMA(p,q)x(P,Q)s de la serie estacionaria
estimacioén de los pardmetros de dicha estructura
correccién de las anomalias que puedan detectarse tras el proceso de estimacion

Una vez expuestos los pasos a seguir, vamos a exponer los modelos univariantes y/o de intervencién finales que se han logrado.

4.3.1. Fl,

El modelo estimado es:

nFI, = —(0,1 31;*“” AR T
0,060

con la siguiente estructura para el ruido:

ViV,N, = (1- 0,852 B4,
(0,076 )

siendo:
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0 £ < 8402
pRi#02 _ 1 £=94-02

1+ 5202 45 0400
g, =5998%
Z=0014

& = 0,080
Situacion de la estimacioén: bien definida
Q(15) =5,75

Residuos anémalos

oy

La diagnosis de este modelo, basada en la informacion presentada arriba, en el gréfico de los residuos (Grafico 1: residuos de
la estimacion de Fl,), y en los ACF (Gréfico 2: ACF de los residuos de Fl;) y PACF (Gréfico 3: PACF de los residuos de Fly),

indican que se puede aceptar este modelo como representacion univariante de Fl,.
4.3.2. TD;

El modelo estimado es:

WTD, = - 0,014 57707 g 01087770 4y,
(0,005 ) (0,005 )

con la estructura para el ruido:
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(1+ 0,770 B% + 0,550 B5 )W 27 4N, =(1- 0,455 B)(1- 0,625 8%,

(0,106 ) (0112) (0,144) (0110]
con:
d=0,74
frecuencia = 0,16
periodo = 6,13
siendo:
e[!S

1+ g FPEM2 4 9602

S197-03 _ 1) £ 9703
11 £ 297-03

G5 = 0,632%
Z = 0,009
&, =0,0009
correlaciones superiores a 0,70:
corrdy, Dy )= 0,742

Residuos anémalos

oy
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Q(15) = 9,81

Al igual que en Fl,, a partir del gréafico de residuos (Gréfico 4: residuos de la estimacién de TDy), asi como del ACF (Grafico 5: ACF
de los residuos de TDy) y del PACF (Grafico 6: PACF de los residuos de TDy) podemos considerar a este modelo como valido para
la representacion univariante de TD.

4.3.3. DP,

El modelo estimado es:

(1+0,550 8% + 0,608 B2 YWV 4 inDF = &
(0.151) (0,151)

con:
d=0,78
frecuencia = 0,19
periodo = 5,19

b =1559%

@ = 0,001

&, =0,002
Situacion de la estimacion: bien definida

Residuos anémalos

oy

Q(15) = 8,98
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Tras la observacion de los gréaficos de residuos (Grafico 7: residuos de la estimacion de DP;), ACF (Gréfico 8: ACF de los residuos
de DPy) y PACF (Gréfico 9: PACF de los residuos de DPy), consideramos este modelo como idéneo para representar de
forma univariante a DP;.

4.3.4. RD,

El modelo estimado es:

mRD; =-0,018 8572704 _ 0 033+ 00408y T 4
(0,009 ) (0,007)  (0,007)

con la estructura para el ruido:

(1+0,806 B% + 0,572 B2 W2, N, = (1- 0,521 B)(1 - 0,671 548
4 £Nf ¥

(0,101 (0,000 (0,124) (0,101
con:
d=0,76
frecuencia = 0,16
periodo = 6,23
siendo:
(1 £< 92-04
g0 1y £=92-04
1+ 523200 45 09004
plr-01 _ 0 = 9701
{1 £ =97-01
s =1169%
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@ =0,001

5, =0,002

Situacion de la estimacién bien definida

Residuos anémalos

N t S distorsiones ACF
6 93-04 2,11 r4(93-04 — 92-04) = -0,15
24 98-02 -2,02

en donde las distorsiones se han calculado de la siguiente forma;

- £
Zﬂr i+ d
t=1

g ——— = =075

29204 F02-04

tonpes 293-0¢ 892-04 _  Da Ga  _211)(-166) _ 015
N W 23
ity
=1

De los gréficos de residuos (Grafico 10: residuos de la estimacion de RD;), ACF (Grafico 11: ACF de los residuos de RD;) y
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PACF (Grafico 12: PACF de los residuos de RD;), consideramos este modelo como idéneo para representar de forma univariante

a RP;.

4.4. LAS FUNCIONES DE TRANSFERENCIA

Una vez conseguidos los modelos que explican la evolucién de cada variable a partir de su propia historia y/o
acontecimientos atipicos, la siguiente etapa del analisis consiste en tratar de cuantificar el impacto que sobre cada una de
las variables dependientes —depositos- tiene la variable independiente — Fl; -. Para ello se va a seguir la siguiente secuencia

de acciones:

en primer lugar, se filtrara la serie output con el modelo US de la serie input, corregida de anomalias. Es lo que se conoce
como preblanqueo y el objetivo del mismo no es otro que tratar de identificar alguna estructura clasica de interdependencia
entre ambas series. Para ello utilizaremos el CCF entre los residuos del input y la serie estacionaria del output

tras la identificacion de la posible forma de la funcién de transferencia, se procedera a su estimacién. En esta fase
arrancaremos suponiendo que el término de error de la expresion:

yi = v(B)x +a;

sigue el modelo US del output, y s6lo mediante los resultados que la estimacidn vaya arrojando iremos modificando tanto la
estructura del error como la forma del polinomio n(B)

es posible que el analisis debe ser completado con la incorporacidn de inputs deterministas que reflejen los efectos de
situaciones anémalas.

Una vez expuestos los pasos a seguir, pasamos a exponer los modelos de funcién de transferencia finales.

4.4.1. Relacion entre TD; y Fl;

Input = FI; corregida de anomalias

Output = TDy

El modelo definitivo es:
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InTD; = - 0,028 nF1, - 0,017 270702 4
(0,015) (0,004

con la estructura para el ruido:

(1+ 0,306 8% + 0,613 B3 )WV 4N, = (1- 0,702 B)(1- 0,518 B4,

(0,117 ) (0,121) (0,132) (0,149
con:
d=0,78
frecuencia = 0,16
periodo = 6,10
siendo:
RIFE02 _ 1 ks

1+ REEN2 45 0602

correlaciones superiores a 0,70:

corr|®,, Pg) = 0,831

()

5 = 0.636%

@ = 0,0002

()

2 = 0,001

residuos anémalos

N t S distorsiones ACF
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22 97-04 2,20 r,(97-02 — 97-03) = 0,10

r,(97-03 — 97-04) = 0,13

r4(96-04 — 97-04) = 0,12

ACF: Q(15) = 10,08
CCF: Q(16) = 7,495

De los graficos de residuos (Grafico 13: residuos de TD como funcion de Fl), ACF (Grafico 14: ACF de los residuos de TD
como funcién de Fl), PACF (Gréfico 15: PACF de los residuos de TD como funcién de Fl) y CCF (Grafico 16: CCF entre TD y
FI), consideramos este modelo como idoneo para representar la relacion entre TD, y Fl..

4.4.2. Relacion entre DP; y Fl;
Input = FI, corregida de anomalias
Output = DP;

El modelo definitivo es:

DB, = —(0,078+ 0,006 B + 0,141 B4 )nFI, - 0,030 £7 7770 — g 035 gR/F-01 4 p
(0,014} (0004)  (0,011) (0,003) (0,007 )

(1- 0,255 B% + 0830 B3 yw2w 4, - 0,0027 = 4
(0,070 ) (0,062 ) (0,0008 )

con:
d=0,91
frecuencia = 0,23

periodo = 4,39
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g (1)=-0226
(0,015)

&5 = 0,0009
Situacion de la estimacion: bien definida

Residuos anémalos

oy

ACF: Q(15) = 13,95
CCF: Q(16) = 14,76

De los graficos de residuos (Grafico 17: residuos de DP como funcién de Fl), ACF (Grafico 18: ACF de los residuos de DP
como funcién de Fl), PACF (Grafico 19: PACF de los residuos de DP como funcion de Fl) y CCF (Grafico 20: CCF entre DP y
Fl), consideramos este modelo como idéneo para representar la relacion entre DP, y Fl,.

4.4.3. Relacion entre RD, y Fl;
Input = FI, corregida de anomalias
Output = RD;

El modelo definitivo es:

IRD; = 0116 nFl, +(0,017+ 0,034 B0 7770 4 iy,
(0,025 ) (0,002) (0,008 )
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con una estructura de ruido de:

(1+ 0,724 B% + 0,723 85 WiV 4N, = (1- 0,603 B)4;
(0,105 ) (0,090 (0,172)

con:
d=0,85
frecuencia = 0,18

periodo = 5,56

£4(1)= 0,051
(0,011)

siendo:

G5 =1179%
= 0,0003
5, =0,002

Situacion de la estimacion: bien definida

Residuos anémalos

oy

6 93-04 2,27

ACF: Q(15) = 9,05
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CCF: Q(16) = 9,73

De los graficos de residuos (Grafico 21: residuos de RD como funcién de FI), ACF (Grafico 22: ACF de los residuos de RD
como funcién de Fl), PACF (Gréfico 23: PACF de los residuos de RD como funcién de Fl) y CCF (Gréfico 24: CCF entre RD y
Fl), consideramos este modelo como idéneo para representar la relacion entre RD; y Fl;.

5.- CONCLUSIONES

1. Considerando los depdsitos de forma global, los resultados obtenidos muestran una influencia practicamente nula de los fondos
de inversion sobre el saldo total de éstos. En estado estacionario, la elasticidad de los depdsitos respecto de los fondos es de tan
sélo un —-0,028%, practicamente nula.

2. Sin embargo, este resultado, que, a nuestro juicio, tiene un caracter sorprendente e inesperado, es la composicion de los
efectos contrapuestos de:

por un lado, la influencia de los fondos sobre los depdésitos a plazo, considerados éstos como instrumentos tradicionales de
captacion de ahorros.

por otro, la influencia de los fondos sobre los depdsitos a la vista y de ahorro, considerados ambos como medios de pago.

3. El patrimonio de los fondos de inversion afecta negativamente al saldo de los depdésitos a plazo. De acuerdo con los resultados
de nuestra investigacion, la elasticidad de dicha categoria de depdésitos respecto al patrimonio de los fondos de inversion es de
—-0,226%, lo cual es coherente con la idea de que los fondos han arrebatado terreno a los depdsitos a plazo como destino final
del ahorro.

4. El patrimonio de los fondos de inversion afecta positivamente al saldo conjunto de los depdsitos a la vista y de ahorro. De
acuerdo con nuestra investigacion, la elasticidad de dicha categoria de depdsitos respecto al patrimonio de los fondos de inversién
es de 0,116%. Esta idea, aparentemente contradictoria, creemos que tiene su explicacion en que, tarde o temprano, los

agentes liquidan sus posiciones en los fondos, de manera total o parcial, para lo cual dirigen los resultados de la enajenacién de
sus participaciones hacia una cuenta corriente o de ahorro.

A modo de conclusién general y como sintesis de todo lo expuesto, sefialamos que nuestra investigacion quiebra una
opinién generalizada en nuestro sistema financiero respecto a la canibalizacién de los fondos de inversién sobre los depésitos.

TABLA 1: SERIES UTILIZADAS

(Cifras en miles de millones de pesetas)
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|ANo | TRIMESTRE | Fi | DP | D | RD
| 1.991 | [ | 1.459 | 13.110 | 31.309 | 18.199
| I | 2.105 | 13.824 | 33.081 | 19.257
| I | 2.706 | 14.354 | 33.616 | 19.262
| WY | 3.870 | 14.803 | 34.889 | 20.086
| 1.992 | [ | 5.232 | 15.725 | 35.091 | 19.366
| [ | 5.952 | 16.129 | 35.981 | 19.852
| 1T | 6.144 | 16.780 | 36.317 | 19.537
| v | 6.280 | 17.475 | 37.049 | 19.574
| 1.993 | | | 6.822 | 18563 | 37.225 | 18.662
| [ | 7.498 | 19.407 | 38.602 | 19.195
| M | 8.624 | 20.074 | 39.054 | 18.980
| v | 10.295 | 20.285 | 40.663 | 20.378
| 1.994 | | | 12.063 | 20.856 | 40.727 | 19.871
| I | 11.811 | 21.133 | 41.976 | 20.843
| I | 11.556 | 21.446 | 42.238 | 20.792
| v | 11.250 | 21.988 | 43561 | 21573
| 1.995 | | | 10.945 | 23.128 | 43.767 | 20.639
| I | 11.038 | 23.659 | 44.956 | 21.297
| I | 11.459 | 24.184 | 45.432 | 21.248
| v | 12.193 | 24,562 | 46.601 | 22.039
| 1.996 | [ | 13.548 | 25.240 | 46.818 | 21.578
| [ | 15.089 | 24.927 | 47516 | 22.589
| I | 16.497 | 24.819 | 47.280 | 22.461
| v | 18.708 | 24.078 | 47.816 | 23.738
| 1.997 | [ | 21.427 | 23081 | 47.061 | 23.980
| I | 23.485 | 22.218 | 48.077 | 25.859
| I | 25.607 | 21.814 | 47.195 | 25.381
| v | 27.029 | 21.329 | 48.366 | 27.037
| 1.998 | [ | 30.624 | 20.538 | 47.739 | 27.201
| [ | 31.935 | 19.854 | 48.172 | 28.318
| I | 31.730 | 19.570 | 48.292 | 28.722
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Fuente: Boletines estadistico y econdémico del Banco de Espafia

TABLA 2:

DATOS INTERNACIONALES DE FONDOS DE INVERSION

|ALEMANM

|AUSTRm

’BELGICA

|mNAMARCA

|ESPANA

|HNLANDm

|FRANcm

|GREcm

|HOLANDA

|HUNGRM

“RLANDA

“TAUA

|LUXEMBURGO

|NORUEGA

|POLONm

|PORTUGAL

|REINO UNIDO

|REP.CHECA

|SUEcm
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SUIZA 63.583

TOTAL 2.462.202
TOTAL PAISES EURO 2.038.360

Datos en millones de $U.S. a septiembre de 1.998
Fuente: E.F.I.F.C.
TABLA 3:

NUMERO DE PARTICIPES

] FECHA | NUMERO
| 31/12/89 | 550.883
| 31/12/90 | 569.965
| 31/12/91 | 1.145.169
| 31/12/92 | 1.677.223
| 31/12/93 | 2.545.207
| 31/12/94 | 2.793.662
] 31/12/95 | 2.943.838
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Fuente: INVERCO

GRAFICOS
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| 28/02/99 8.303.369
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GRAFICO 1: RESIDUOS DE LA ESTIMACION DE FI

3,00 -
b 1 B e e e

1,00 -

0,00 . ; . v/\.v-"‘\’/‘“ .
1,00 \/ \/

-2,00

-3,00
1992111 1993111 1994111 199511 1996_TI1 1997100 1998110

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9911/9911.htm (27 de 53) [27/02/2008 12:05:34]



Andlisis de la relacion entre el patrimonio de los fondos de inversion y los depésitos en entidades financieras

GRAFICO 2: ACF DE LOS RESIDUOS DE F1
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-1

GRAFICO 3: PACF DE LOS RESIDUOS DE F1
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GRAFICO 4: RESIDUOS DE LA ESTIMACION DE TD
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-1

GRAFICO 5: ACF DE LOS RESIDUOS DE TD
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GRAFICO 6: PACFKF DE LOS RESIDUOS DE TD
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GRAFICO 7: RESIDUOS DE LA ESTIMACION DE DP
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_3,00 J
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GRAFICO 8: ACF DE LOS RESIDUOS DE DP
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-1

GRAFICO 9: PACF DE LOS RESIDUOS DE DP
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GRAFICO 10: RESIDUOS DE LA ESTIMACION DE RD
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GRAFICO 11: ACF DE LOS RESIDUOS DE RD
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GRAFICO 12: PACF DE LOS RESIDUOS DE RD
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GRAFICO 13: RESIDUOS DE TD COMO FUNCION DE FI
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GRAFICO 14: ACF DE LOS RESIDUOS DE TD COMO
FUNCION DE FI
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GRAFICO 15: PACF DE LOS RESIDUOS DE TD COMO
FUNCION DE FI
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GRAFICO 16: CCF ENTRE TD Y FI
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GRAFICO 18: ACF DE LOS RESIDUOS DE DP COMO
FUNCION DE FI
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GRAFICO 19: PACF DE LOS RESIDUOS DE DP COMO
FUNCION DE F1
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GRAFICO 20: CCF ENTRE DP Y FI
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GRAFICO 21: RESIDUOS DE RD COMO FUNCION DE FI
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GRAFICO 22: ACF DE LOS RESIDUOS DE RD COMO
FUNCION DE FI
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GRAFICO 23: PACF DE LOS RESIDUOS DE RD COMO
FUNCION DE F1
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GRAFICO 24: CCF ENTRE RD Y F1
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