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Los fondos de inversion en Espafia

RESUMEN

Los fondos de inversion forman parte de las instituciones de inversion colectiva junto
con las sociedades de inversion. Se diferencian en la forma juridica bajo la que son
constituidos. Inicialmente surgieron como un medio para canalizar el dinero de los pequefios
ahorradores y reactivar la economia. En la actualidad son uno de los productos financieros
mas empleados por los inversores dada su accesibilidad, rentabilidad y reducido riesgo. Esta
ultima crisis del sistema financiero ha afectado considerablemente al nimero de fondos vy al
volumen de participes debido a la inestabilidad econémica y financiera, aunque poco a poco
se va restableciendo la situacion. A lo largo de este trabajo se explican las diferentes
caracteristicas de los fondos de inversion y se analiza la evolucion de este producto y de sus

variables mas relevantes a lo largo de los ultimos afios.

ABSTRACT

Investment funds are part of the group of collective investment institutions with other
investment companies. Their main difference is their legal form. Initially, they emerged as a
way to channel the money from small savers and revive the economy. Nowadays, they are
one of the financial products most used by the investors because of it's accessibility,
profitability and reduced risk. The last crisis of the financial system has affected considerably
the number of funds and the volume of participants due to the economic and financial
instability. However, the situation is gradually being restored. Along this paper we explain the
different characteristics of the investment funds. The development of this product and it’s

most important variables are also analyzed.
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Los fondos de inversion en Espafia

1.- INTRODUCCION
Los fondos de inversion han sido uno de los productos financieros que mas han
evolucionado en esta Ultima década y han canalizado gran parte del ahorro familiar.

Actualmente gestionan un importante volumen de activos financieros.

En sus inicios, los fondos de inversion no tuvieron buena aceptacion por parte de los
ahorradores en general debido al desconocimiento de este producto y por lo tanto a la
desconfianza que ello conllevaba. El despegue de los fondos se produjo con la publicidad que
hizo el Estado de ellos, con el fin de captar financiacion. Este hecho no lo dejaron pasar las
entidades y se volcaron con la comercializacion de este tipo de instituciones de inversion
colectiva. Es en los afios 90 cuando se produce el auge de los fondos de inversion y por fin se

consigue la movilizacion del ahorro de las familias espafiolas.

El objetivo de este trabajo es estudiar a fondo el funcionamiento de los fondos de
inversion, a través de sus principales caracteristicas, asi como analizar su evolucion en

Espana.

El presente trabajo se divide en nueve partes incluyendo esta introduccién y un
apartado final donde se recogen las referencias bibliograficas consultadas, ademas de un

anexo.
En primer lugar, se analiza el origen y la evolucion de los fondos de inversion.

A continuacion, se delimita el concepto de institucion de inversion colectiva y su
tipologia, dentro de la cual se encuentran los fondos de inversion. Seguidamente se presentan

los distintos tipos de fondos de inversion clasificados segun diferentes criterios.

En el epigrafe siguiente se analizan a fondo los principales rasgos que caracterizan a
los fondos de inversion comentando, entre otros, aspectos tan relevantes como las ventajas e

inconvenientes de estos productos, los elementos que intervienen en ellos o su fiscalidad.

Posteriormente, se presenta un breve comentario de la evolucién de los fondos de
inversion en Espafia, a través del nimero de fondos y de participes, el volumen del patrimonio

y la tendencia de las suscripciones y reembolsos.

Para finalizar, se presentan las principales conclusiones obtenidas en el trabajo.
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2.-ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION
La aparicion y desarrollo de los fondos de inversion espafioles se ha vinculado siempre
a su tratamiento fiscal, a diferencia de otros paises como Reino Unido y Estados Unidos

donde se originaron de la propia actividad del mercado financiero®.

El objetivo, a mediados del siglo XX, de los gobernantes de querer impulsar el
desarrollo financiero del pais, es lo que dio lugar a la concesion de ventajas fiscales a los
fondos. Por lo tanto, los primeros fondos surgieron més con la premisa de aprovecharse de

esos incentivos fiscales que por la eficacia que representaba para el inversor.

La regulacion espafiola de los fondos de inversién comenzé con la Ley de 15 julio de
1952, a través de la cual se pretendia que los ahorradores invirtieran en sociedades de
inversion mobiliaria. Para conseguir tal fin, se les proporcionaba una serie de incentivos
fiscales. Posteriormente, esta ley fue derogada por la Ley de 26 de diciembre de 1958 debido
al poco éxito que habia tenido. Con esta nueva regulacion se perseguia adaptarse mejor a la
realidad del mercado financiero, aunque el objetivo seguia siendo el mismo: convertir al

ahorrador en un factor que activara la economia.

Se crearon las sociedades de inversion mobiliaria (SIM) que son “compafiias
andénimas que tienen como objetivo la adquisicion, tenencia, administracion y enajenacion de
valores mobiliarios para compensar los riesgos y rendimientos” (Soldevilla, E., 1999, p.25).
Estas sociedades tendrian una serie de ventajas tributarias, siempre que se cumplieran
determinados requisitos legales. Sin embargo, estos requerimientos fueron insuficientes e

inadecuados para el desarrollo de estas sociedades.

Con el decreto-ley de 30 de abril de 1964 se perfeccionaron las SIM de capital fijo y
se crearon las sociedades de capital variable. En estas Ultimas se podia aumentar el capital
para admitir nuevas participaciones y permitir en cualquier momento a los participes su
reembolso correspondiente. A continuacion se desarrollaron los fondos de inversion
mobiliaria (FIM) cuyo funcionamiento se asemeja al de las SIM, solo que en la estructura
FIM entran la sociedad gestora y la entidad depositaria. Como era habitual, el beneficio fiscal

constituia el incentivo para ser participe de estas entidades.

! La explicacion del origen y evolucién de los fondos de inversion la hemos obtenido de Soldevilla, E. (1999) pp.
25-29.
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Las SIM sirvieron para agrupar los valores mobiliarios bajo la gestion y
administracion de las entidades de crédito o aseguradoras para evitar asi el pago del IRPF,
pero esta no era la funcién para la que se crearon, es decir, para canalizar los ahorros hacia la

bolsa.

Los FIM, inicialmente, tampoco tuvieron mucho éxito. Los primeros fondos,
Nuvofondo y Crecindo, en 1966, tardaron 2 afios en aparecer desde su Ultima regulacion
juridica, 5 de junio de 1964. A partir de este momento iniciaron un crecimiento progresivo
pero lento, siendo promovidos por las instituciones financieras, compariias de seguros o
bancos, lo que limitada su caracter independiente. Estos fondos nunca llegaron a los pequefios
ahorradores para los que estaban destinados, puesto que las exenciones fiscales repercutian
directamente sobre el fondo en si pero apenas sobre los participes, siendo los beneficiados de
estas iniciativas los grandes inversores. La ventaja que representaban para dicho grupo era la
exencion de tener que pagar por el IRPF, un incentivo que por aquel entonces no era
completamente satisfactorio ya que muchas personas no lo declaraban debido al escaso
control que realizaba la Hacienda Publica. Los ahorradores optaban por invertir en Bolsa
directamente o en instrumentos de renta fija, que le reportaban unas rentabilidades superiores
a los fondos, debido a los excesivos costes de intermediacion de estos Gltimos, y un riesgo

inferior. Por estos motivos, en 1984 solo existian en Espafia alrededor de 10 fondos.

Los SIM y FIM se organizaron como un intercambio entre las instituciones
gobernantes y las autoridades financieras que los aceptaron dadas las ventajas fiscales que les
reportaban. Por otro lado al Estado le supondria una ventaja puesto que de este modo tenia un

suscriptor de deuda.

Los motivos del crecimiento notable de los fondos de inversién, a finales de los 80 y

comienzos de los afios 90, fueron:

a) La tributacion de los participes en los fondos de inversion mejoraba conforme

aumentaba el mantenimiento de la inversién en dicho fondo.

b) El Gobierno aprovechd el desarrollo de los fondos como medio para canalizar sus
emisiones de deuda. Prueba de ello es que aproximadamente el 80% de la composicion de los

fondos eran titulos de deuda publica.

c) Los bancos observaron rapidamente que los fondos de inversion podian ser una

fuente de ingresos para ellos a partir de 2 vias:

11
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-Beneficios a través de las comisiones que se podian aplicar a las operaciones entre

fondos y bancos.

-El tratamiento fiscal a los participes de los fondos, que incentivaba el mantenimiento
de la inversion a plazo y que ayudaba a vincular al participe como cliente del banco
promotor del fondo. El ahorro, tradicionalmente en depdsitos bancarios a plazos, se ha
desplazado poco a poco hacia otras modalidades de inversion, como los fondos de

inversion.

La union de estos 3 factores fue la causante del importante crecimiento y desarrollo de

los fondos espafioles. Una evolucion que se produjo cuando proporcioné satisfaccion a todas

las partes involucradas; inversores, Estado y bancos promotores.

3.-INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA. CONCEPTO Y TIPOLOGIA

Segun la propia Ley, las instituciones de inversion colectiva “son aquellas que tienen

como misién la obtencién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos,

administrarlos e invertirlos en derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,

siempre que la rentabilidad se fije pensando en el interés colectivo ™. Las podemos clasificar

atendiendo a dos criterios:

A) Segun su forma juridica, en la que diferenciamos entre sociedades de inversion y fondo de

inversién

A.1) “Las sociedades de inversion son sociedades anonimas, por lo que cuentan con
un consejo de administracion y una junta general de accionistas, cuyos objetivos son
los mismos que los enumerados en las 1IC, captar fondos publicos para invertirlos,
siempre y cuando el rendimiento se establezca en funcién de los resultados colectivos,

encomendando la funcion de gestion a una SGIIC” (Ruiz Campo, S., 2011, p.10).

El capital, que ha de estar totalmente suscrito y desembolsado desde su constitucion,
se representa mediante acciones. Podrdn emitirse diversas acciones que se
diferenciaran por la divisa, politica de distribucion o comisiones que se aplican. El
numero de accionistas sera igual o superior a 100, aungue en funcién de los activos en
los que se invierta o la liquidez de la sociedad ese nimero podra experimentar una

variacion.

Z Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC.
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También, al igual que en los fondos, se podran constituir sociedades por
compartimento, es decir, dentro de una misma sociedad se podran tener como otras
sociedades “mas pequefias”. Cada compartimento respondera de las obligaciones que

les han sido atribuidas y proporcionalmente a la parte establecida en los estatutos.

A.2) “Los fondos de inversion son el patrimonio, que se encuentra bajo la forma de
comunidad de bienes, perteneciente a un conjunto de inversores, cuyo derecho de
propiedad se representa mediante la participacion que es administrada por una
sociedad gestora. Su objetivo principal es la adquisicién, tenencia, administracion y
enajenacion de valores mobiliarios y otros activos persiguiendo una rentabilidad
cercana o incluso superior a la del mercado. Careciendo de personalidad juridica
propia” (Casas Jurado, C., 2003, p.38).

Por la carencia de personalidad juridica, existe una sociedad gestora que invierte la
totalidad del dinero aportado por los participes en diversos activos, que son
gestionados y administrados por dicha sociedad. El devenir de esos activos en los
mercados determinara la obtencion de unos resultados que se les distribuiran a los
participes segun la proporcion que represente su inversion sobre el total del patrimonio
del fondo.

Estas instituciones tienen caracter abierto, es decir, mediante la suscripcion o
reembolso de participaciones se puede formar parte del fondo o no. La sociedad
gestora tiene que vender y comprar participaciones en los fondos en el momento en
que sea solicitado por los interesados, haciéndose efectivas en los plazos indicados en

el folleto informativo.

En la legislacion actual hay una serie de restricciones que afectan a los fondos con la

mision de defender los intereses de los ahorradores que invierten en este tipo de instituciones.

Principalmente se regularon aspectos estratégicos, como la limitacion de inversion que se

puedan realizar en determinados activos o la obligacion de informacion.

Los fondos de inversién presentaban una limitacion y es la ausencia de derechos

politicos de los participes que lo componen, es decir, no hay ningin estamento que permita

controlar la politica de administracion e inversion llevada a cabo por la sociedad gestora, de

este modo se reduce la transparencia de estas instituciones. Esta opacidad se ha ido

eliminando, por un lado con la existencia simultanea de la sociedad gestora y del depositario
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(la normativa vigente exige que exista una vigilancia entre la gestora y el depositario) y por
otro lado, desde la CNMV que es la encargada de controlar y supervisar el funcionamiento de

los fondos.

La gestion de los fondos consiste en establecer en primer lugar unos objetivos, que

siempre seran los mismos (Soldevilla, E., 1999, pp. 211-216):

- Ofrecer participaciones que proporcionen una rentabilidad méas elevada que si el
ahorrador optase por invertir individualmente y mantener la liquidez de dichas
participaciones.

- Invertir en valores que produzcan la riqueza que satisfaga los deseos de los

participes.

Para conseguir estas pretensiones se podra optar por estrategias activas, mediante la
constante variacion de la composicion de la cartera para buscar los activos mas rentables o
estrategias mas pasivas, en las cuales nos conformamos con una rentabilidad constante

aunque no sea muy elevada.

Otra mision de la politica de gestion serd determinar los activos a adquirir y para ello se
realizara previamente un pronostico de los rendimientos que podemos obtener, para este

calculo podemos diferenciar dos métodos (Soldevilla, E., 1999, pp. 228-229).

1. Botton up: se analiza la evolucién de los valores de manera individual, puesto que
unas acciones pueden tener un buen rendimiento y las de su sector puede seguir otra
tendencia. Después se estudia el beneficio de la sociedad y el dividendo por accién.

2. Top down: este método muestra preferencia por el comportamiento general del
mercado Yy, a partir de ahi, se seleccionan los activos con mayor rendimiento. Primero,
se calcula la prevision de beneficios y dividendos del mercado total. Posteriormente,
se calcula el rendimiento del mercado al que pertenecen los valores que se tiene
intencion de adquirir y por Gltimo, se pasa a evaluar las acciones de manera

individual.
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En opinién de Emilio Soldevilla (1999, p. 229), “la mejor técnica es la de botton up
puesto que es una mezcla de informacion y experiencia y no se basa en el anélisis de titulos

individuales”.
B) Segun los activos en los que se invierte, distinguimos entre®:

B.1) Instituciones de inversion colectiva financieras, que persiguen la inversion en

activos y otros instrumentos financieros, que engloba a:

e Sociedades de inversion mobiliaria, el capital minimo es de 2.4 millones de euros y
puede variar entre los limites del capital inicial y el m&ximo estatuario.

e Fondos de inversion mobiliaria, el patrimonio cambia en funcion de las suscripciones
y reembolsos de participaciones, tienen que tener un patrimonio minimo de 2.4
millones de euros.

e Instituciones de inversion libre, como su propio nombre indica, tienen mayor libertad

de inversion

B.2) Instituciones de inversién colectiva no financieras, invierten en bienes inmuebles u

otros activos no financieros. Podemos distinguir entre:

I1C inmobiliarias: Adquisicion de bienes inmuebles para su arrendamiento

Otras IIC no financieras.

4.-CLASES DE FONDOS DE INVERSION

A continuacion vamos a proceder a describir los diferentes tipos de fondos de

inversion, atendiendo a diversos criterios.

1) En funcion de la distribucién de beneficios: este criterio es el mas importante desde la
perspectiva fiscal de las inversiones. Se puede diferenciar entre dos tipos (Mateu Gordon,
J.L., 2015):

1.a) Fondos de capitalizacion. El inversor no recibe nada hasta que no reembolse las
participaciones puesto que la gestora reinvierte constantemente los rendimientos

obtenidos, aumentando o disminuyendo el valor liquidativo de la participacion.

¥ La clasificacion la hemos obtenido de Bravo, M. (2015), p.38.
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1.b) Fondos de reparto o renta. El inversor obtiene una renta periédica, puesto que se

distribuyen los beneficios obtenidos a sus participes y, en el momento que lo desee,

podra liquidar su inversion.

2) En funcién de las categorias legales de los fondos de inversion, a partir de 2003, la

normativa distingue (Banco Caminos, 2015, pp. 22-26):

16

2.a) Instituciones de caracter financiero, son aquellos que invierten la mayor parte de

su patrimonio en activos financieros y engloban a:

Fondos de inversion financieros. Pueden invertir en activos de renta fija
y en activos de renta variable no habiendo limite en cuanto al plazo de
vencimiento.

Fondos cotizados. Son fondos que consisten en reproducir un indice.
Las participaciones de estos fondos se negocian en bolsas de valores.
Pueden invertir tanto inversores institucionales como inversores
minoristas. Los rendimientos obtenidos son muy semejantes a los del
indice que replican. Se caracterizan por su transparencia, liquidez e
inmediatez.

Fondos de inversion libre. Este tipo de fondos estan dirigidos para
inversores cualificados, con un importe minimo de inversion superior a
50.000 €, ademas deberan tener un minimo de 25 participes.

Se caracterizan por su libertad de politica de inversion y por poseer una
gran flexibilidad a la hora de cumplir los requisitos de informacion y
liquidez. Pueden invertir en cualquier clase de activos e instrumentos

financieros.

2.b) Fondos de caréacter no financiero, podemos diferenciar principalmente 2 tipos:

Fondos de inversion inmobiliarios: Tienen como objetivo la inversion
en cualquier tipo de inmueble para su arrendamiento, ademas esta
inversion es compatible con la adquisicion de valores y otros activos
liquidos. La rentabilidad de este tipo de fondos procede del alquiler de
los inmuebles y de la evolucion del valor de los activos. Estos fondos
deberan tener un patrimonio inicial de 9 millones de euros. En el caso

de que existan compartimentos, cada uno de estos tendra que tener un
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volumen de patrimonio minimo de 2.4 millones de euros, sin que el
patrimonio total sea inferior a 9 millones.

ii. Fondos de inversion en materias primas: Estos fondos actlan en
mercados de materias primas, petrdleo, algodon, azlcar. Estos fondos

son inusuales en Espafia pero no en el Reino Unido o Estados Unidos.

3) En funcion de la relacion entre la rentabilidad y el riesgo (clasificacion analitica). Esta
clasificacion se recoge en la circular 1/2009 y diferenciamos entre:

-Monetarios a corto plazo: Tienen como objetivo mantener el principal y cosechar una
rentabilidad acorde a los tipos de interés del mercado monetario. Deben aceptar
suscripciones y reembolsos diarios. La duracion de la cartera es igual o inferior a 60

dias y el vencimiento inferior a los 120 dias.

-Monetarios: Al igual gue los anteriores evitan la inversion en instrumentos de renta
variable y la exposicion al riesgo de divisas. La duracién de la cartera es inferior o

igual a 6 meses y el vencimiento inferior a 12 meses.

-Renta fija euro: Unicamente invierte en instrumentos de renta fija. Presenta el limite

del 10% como méximo a la exposicion total del riesgo de divisa.

-Renta fija internacional: Cabe la posibilidad de tener més del 10% de la exposicion

total en riesgo divisa.

-Renta fija mixta euro: Menos del 30% de la inversion total en instrumentos de renta
variable. El total de la inversion en valores procedente fuera de la zona euro mas la

exposicion al riesgo de divisa tendra que ser inferior al 30%.

-Renta fija mixta internacional: Mas del 70% de la inversion tiene que estar destinada
a instrumentos de renta fija. El total de la inversion procedente del exterior de la zona
euro mas la exposicién al riesgo de divisa podra ser superior al 30%.

-Renta variable mixta euro: Entre el 30%-75% de la inversion sera en instrumentos de
renta variable. EI sumatorio de los valores procedentes de la zona no euro mas la

exposicion al riesgo de divisa tiene que ser inferior al 30%.
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-Renta variable mixta internacional: Con respecto a los fondos de renta variable mixta
euro la Unica diferencia es que tanto los valores procedentes de la zona no euro mas la

exposicion al riesgo de divisa podra ser superior al 30%.

-Renta variable euro: Tres cuartas partes de la inversion se realiza en instrumentos de
renta variable, teniendo que ser al menos el 60% de la inversion en instrumentos de
renta variable procedentes de la zona euro. Con un méximo del 30% a la exposicion al

riesgo de divisa.

-1IC garantizadas de rendimiento fijo: Un tercero actla como garante y asegura la

inversién mas un rendimiento fijo.

-Fondos garantizados de rendimiento variable: Son 1IC con la garantia de un tercero y
que asegura la devolucién de la inversion inicial mas una cantidad de dinero, en
funcion de la evolucion de los instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro

activo

-Fondos garantizados de garantia parcial: Tienen un objetivo concreto de rentabilidad
a vencimiento, en funcion de los instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro
activo, para el que se dispone de una garantia de un tercero y que garantiza el retorno

de un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial.

4) Clasificacion comercial: En este caso los fondos se agrupan bajo denominaciones que se

refieren a algun rasgo distintivo del fondo y que resume la politica de inversion del mismo.

Cada gestora de fondos puede plantear su propia clasificacion comercial. A modo de
ejemplo, en un anexo a este trabajo, se recoge la clasificacién planteada por AFI*.
5.- CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION
5.1-ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN UN FONDO DE INVERSION

La actividad del fondo de inversion es compleja y requiere de la existencia de diversos
agentes que actien como contraparte, gerentes, administradores... Con la ausencia de algunos

de estos elementos su funcionamiento no seria eficaz ni eficiente, de ahi la importancia de las

siguientes personas en la actividad de estas instituciones (Ruiz Campo, S., 2011, pp. 11-12):

a) Participes.

* Analistas Financieros Internacionales.
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Son las personas, ya sean fisicas o juridicas, que constituyen el capital del fondo y son

los propietarios de este en funcion del importe de las aportaciones satisfechas.

El nimero de participes que indica la regulacion legal como norma general son 100,

excepto en los siguientes casos:

-Fondos de inversion por compartimento, el nimero de participes total seria de 100
pero por cada compartimento se admitiria un maximo de 20.

-Fondos en los cuales sus participes sean Unicamente otras instituciones de inversion
colectiva

-Fondos de inversion libre, contardn con un minimo de 25 participes.

Desde el momento de la inscripcion del fondo de inversion en el registro mercantil se
dispondré de un afio para completar el nimero de participes exigido. Si en algin momento de
la vida del fondo de inversion nos encontramos con un numero de participes inferior al legal

dispondremos de un afio para regularizar esta situacion y evitar la disolucion del fondo.
b) Sociedad gestora.

Se trata de un agente con personalidad juridica (es una sociedad anénima) y es una de
las claves del buen funcionamiento del fondo debido a las numerosas e imprescindibles
funciones que recaen sobre ella. Entre ellas podemos destacar: gestion de activos, informacion
a clientes, célculo del valor liquidativo, suscripciones, reembolsos, comercializacion de las
participaciones, llevar la contabilidad de la institucion de inversion colectiva cumpliendo las
tareas de control, auditoria e informacion a los participes. También se encarga del registro de

los participes y decidira la distribucion de beneficios del fondo.

La politica de inversién también es responsabilidad de la sociedad gestora y de la
decision de esta dependerd gran parte la rentabilidad que obtengan los participes. Con la
eleccion de la politica de inversion se deciden los titulos que integran la cartera del fondo
ordenando al depositario la compra y venta de valores. La cartera se formara de acuerdo con

el reglamento de gestion y con el folleto informativo.
c) Entidad depositaria.

Suelen ser cajas de ahorros, bancos, cooperativas de crédito o sociedades y agencias
de valores que tienen como tarea principal el deposito y custodia de los valores, del efectivo y

de los activos que componen las inversiones del fondo. Otras funciones de igual importancia
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son las de redactar el reglamento de gestién, velar por la seguridad de las suscripciones y
satisfacer los reembolsos asi como el cumplimiento del reparto de beneficios de la IIC.

El papel de la entidad depositaria es de tal relevancia que su sustitucion por otra
concede el derecho al participe de que se le reembolsen sus participaciones sin cobro de
comision alguna ya que los cambios pueden alterar notablemente los resultados econémicos
del fondo.

d) Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

La CNMV podriamos decir que seria el 6rgano que regula y vigila el cumplimiento de

la normativa. Sus principales misiones son:

-Supervision.
-Inspeccion.
-Sancion

-Desarrollo de normativa y reglamentos.

Ademas representa la Gltima instancia administrativa a la que se puede acoger el

inversor en caso de que sus reclamaciones se hayan denegado inicialmente.

5.2.- ACTIVOS APTOS PARA LOS FONDOS DE INVERSION Y POLITICA DE INVERSION

La mision de los fondos de inversion es acumular el dinero de los ahorradores e
invertirlo en activos que sean rentables. Segtn la Ley de I11C>, los activos que pueden formar
parte de la cartera de los fondos son:

a) Valores o instrumentos financieros admitidos a cotizacion en bolsas u otros sistemas de
organizacion, cualquiera que sea el Estado donde se originen, siempre que cumplan las

siguientes condiciones:

1.- Que se trate de mercados con un funcionamiento estable y regular.

2.- Que ofrezcan una proteccién para el ahorrador parecida a la de los mercados
oficiales espafioles.

3.- Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admision a

cotizacion similar a la de los mercados espafioles.

> Ley 35/2003 de 4 noviembre de IIC, art 30 IIC.
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Las sociedades gestoras, antes de sus inversiones, deben comprobar que los mercados
en los que van a invertir cumplan las reglas anteriores, y deben venir especificados en el
folleto explicativo para que le conste al inversor los posibles mercados en los que se van a

destinar sus ahorros.

b) Los valores e instrumentos negociables a los que se le solicita su admision a cotizacion en
alguno de los sistemas de cotizacion que cumplan los condicionantes anteriormente

enumerados.

c) Participaciones y acciones de otras I11Cs autorizadas, siempre que los estatutos, reglamentos
0 el folleto de la IIC cuyas participaciones o acciones se plantean adquirir no autoricen la

inversion de mas de un 10% de su patrimonio.

d) Participaciones y acciones de otras IIC no autorizadas, siempre que estas no tengan por

finalidad invertir en otras 1IC, y cumplan:

*Que el reglamento de la 1IC no permita la adquisicion de mas del 10% de su patrimonio

en otras |ICs.

*Que las sociedades gestoras estén supervisadas por las autoridades europeas a las que le

compete esta funcion.

*Que el nivel de protecciéon de sus participes y accionistas sea el establecido por la
CNMV.

*Que las IICs objeto de inversion faciliten datos sobre su actividad en unos informes
semestrales y otros anuales para permitir la evaluacion de las masas patrimoniales mas

relevantes.

e) Depositos de entidades de crédito a la vista o que puedan hacerse liquidos en un plazo
maximo de 12 meses, siempre que la entidad de crédito tenga su sede en un Estado de la UE
0, si la sede se localiza en otro Estado ajeno a la UE, deberdn cumplir unos requisitos
adicionales que seran determinados por la CNMV.

f) Derivados que se negocian en mercados autorizados siempre que el activo subyacente
consista en alguno de los activos invertibles anteriores y sean acordes con la politica de

inversion de las 1IC y autorizados por la CNMV.
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g) Instrumentos del mercado monetario (vencimiento maximo de 18 meses) siempre que sean
liquidos y tengan un valor que pueda determinarse en cualquier momento y no negociados en

mercados autorizados siempre que:

*Que sean emitidos o garantizados por el Estado, Comunidades Auténomas,
corporaciones locales, BCE, UE, Banco de Espafia, bancos centrales o

administraciones publicas de Estados miembros.

*Que sean emitidos por una empresa cuyos valores que posee Se negocian en

mercados autorizados.
*Que estén garantizados por una entidad sujeta a supervision.
*Que estén emitidos por entidades admitidas en la CNMV.

Las IIC no determinaran la cuantia a invertir en estos tipos de activos de forma
aleatoria sino que lo haran cumpliendo la normativa que lo regula y aceptando las

restricciones que esta exige.

A continuacion enumeraremos las limitaciones a las que se enfrentan los fondos en sus

inversiones:

*Deberan conservar un minimo de liquidez, establecido previamente, que se recogera en

los estatutos que les permita el reembolso de participaciones en cualquier momento.

*En lo que se refiere a la diversificacion de riesgos nos encontramos con diferentes

limites:

e Como regla general, la inversion en activos procedentes de un mismo emisor no podra
superar el 5% del total del activo del fondo de inversion. Se ampliara al 10% siempre
que la inversion total en valores que superan el 5% no exceda del 40% del patrimonio
del fondo.

e Se amplia el limite del 5% al 35% cuando los valores estén avalados por un ente
publico, comunidad auténoma, estado miembro de la UE, entidad local... Se podra
invertir el 100% del patrimonio siempre que previamente esta idea de inversion venga

recogida en el folleto.

22



Los fondos de inversion en Espafia

Se ampliara al 25% cuando se trata de obligaciones emitidas por entidades de crédito y

estén garantizados por activos propios de la entidad.

El total de valores emitidos por una misma entidad mas los depositos que la I1C tenga

con esta no podran superar el 20% del patrimonio de la IIC.

La inversion en activos avalados por una misma entidad no podra superar el 15% de

los valores que tiene en circulacion dicha entidad.

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una sola 1IC tendra el limite
del 45% del patrimonio del fondo, excepto si se trata de un fondo subordinado®, cuya
politica de inversion sea la de invertir en un Unico fondo, en este caso si se podra

superar ese 45%.

Si se superan estos limites se dispondra de un plazo maximo de 6 meses, contados a

partir del dia en que se superaron, para regularizar esta situacion.

5.3.-VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LOS FONDOS DE INVERSION

Estas instituciones de inversion colectiva son unos instrumentos que los ahorradores,

generalmente, emplean para obtener una rentabilidad. Dicha rentabilidad, como todos los

instrumentos financieros, dependera del riesgo que se pretenda asumir, asi que a mayor

riesgo, normalmente, mayor sera la rentabilidad obtenida. Actualmente estan siendo uno de

los principales destinatarios de los ahorros de clientes de bancos u otras instituciones.

Estos instrumentos financieros poseen una serie de ventajas respecto a los depositos u

otros modos de inversion del dinero, pero no estan exentos de inconvenientes.
VENTAJAS'

1. Seguridad.

Se refiere tanto a la seguridad de las participaciones, que representan el patrimonio del

fondo de inversidon, como a los activos en los que la sociedad gestora decida destinar las

aportaciones de los ahorradores.

® Son fondos de inversién que invierten su activo en otro fondo de inversién, denominado fondo principal.

"Las explicaciones de las ventajas de los fondos se ha obtenido de Inverco “Ventajas de los fondos de inversion”.
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e Las participaciones son propiedad de los participes y se pueden vender al valor
liquidativo vigente en el momento en que se deseen reembolsar.

e Las entidades financieras, a traves de las cuales se comercializan la compra- venta de
participaciones, estan obligadas a cumplir unos requisitos de solvencia e identificacion
del cliente. El cumplimiento de estas normas estan supervisadas por la CNMV vy el
Banco de Espafia.

e En caso de insolvencia de la entidad depositaria, el fondo no se disuelve sino que se

sustituye la entidad depositaria por otra, sin afectar por lo tanto a los participes.

2. Supervision.

El cumplimiento de la normativa legal ha de ser respetada por los fondos de inversion.
De la verificacion de estas exigencias legales se encarga la CNMV, que recibe
periddicamente la informacion requerida de estas instituciones de inversion o, si lo

considerase conveniente, podria solicitar la apertura de una inspeccion.

Tanto la SGIIC (sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva) como las
entidades depositarias deben velar por los intereses de los participes, teniendo esta Gltima la
obligacion de vigilar y supervisar la gestion de la SGIIC y comunicar las posibles infracciones
cometidas a la CNMV.

3. Liquidez

En la liquidez reside una de las claves de los fondos de inversion. Se pueden comprar
y vender participaciones diariamente y la liquidacion de la venta se realizaria en un maximo
de 72 horas desde la efectividad del reembolso. Otros activos alternativos tienen un periodo
de pago mucho mas elevado, aunque también hay otros activos financieros como son las
acciones o bonos del Estado en los que el dinero del reembolso se obtiene de manera

inmediata.
4. Ventajas fiscales.

Los participes poseen un régimen de traspasos que les permiten el aplazamiento de la
tributacion por IRPF cuando destinan la cuantia del reembolso de las participaciones de un
fondo a invertirla en suscripcion de participaciones de otro fondo diferente. En estas

situaciones, la ganancia o pérdida patrimonial no tributara.
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En el resto de situaciones en las que sea un reembolso sin posterior inversion en
fondos, las ganancias patrimoniales se integran y compensan en la base imponible del ahorro,

tributando al tipo impositivo marcado por las leyes tributarias.
5. Diversificacion y control del riesgo

Los fondos de inversion no invierten Unicamente en un valor o activo, sino que lo
hacen en diferentes. Esta diversificacion no la hacen Unicamente por normativa legal. La
regulacion establece los activos aptos para invertir y el porcentaje maximo de dinero que se
puede destinar al activo segun sus caracteristicas. Sin embargo, estos productos diversifican la
inversion para reducir el riesgo puesto que si la rentabilidad de un activo evoluciona de forma
negativa puede ser compensada por otro que tenga una rentabilidad por encima de lo
esperado. Ademas, en caso de insolvencia de un emisor solo estaria perjudicado el porcentaje

invertido en ese emisor pero el resto quedaria sin afectar.
6. Transparencia

Los participes tienen a su alcance en el momento que lo consideren apropiado, la
informacion que requieran y estimen necesaria. Para ello podrén solicitar una serie de

documentos oficiales:

e Folleto completo y otro simplificado, en el que se recoge informacién acerca de los
objetivos que se pretenden alcanzar con las inversion, la rentabilidad y el riesgo
maximo que estan dispuestos a asumir y también informacion relativa a los gastos y
comisiones.

e Informe anual, trimestrales y uno semestral informan de la composicion del

patrimonio del fondo y de las cuentas anuales.

Adicionalmente, todos los hechos anormales o relevantes que ocurran y afecten a los
inversores deberan ser comunicados a la CNMV. Esto es una prueba mas de la gran

transparencia que existe en este tipo de inversiones.

El valor de los activos en los que se ha invertido se anunciara diariamente de modo que

el inversor conocera la rentabilidad de sus ahorros con esa misma periodicidad.

La transparencia junto con la liquidez son dos de las grandes diferencias respecto otros

activos financieros. En otros modos de inversion los inversores estan escasos de informacion
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acerca de los riesgos contraidos, costes o pérdidas y ganancias de sus inversiones. Ademas los
riesgos de otros activos distintos de los fondos pueden llegar a ser mayores.

7. Gestion profesionalizada y aumento de las posibilidades del inversor

La sociedad gestora es una entidad profesionalizada y con una formacién apropiada
que gestionara el fondo de inversion del modo en el que los més beneficiados sean los

participes.

Otra ventaja que proporciona la inversion en un fondo es que este podra invertir y
acceder a todo tipo de activos y mercados, hecho que es importante puesto que en algunos

mercados es casi imposible acceder de manera individualizada.
8. Adaptacion al perfil del inversor.

La existencia de una gran cantidad de fondos y cada uno con una politica de inversion
diferente hace que alguno se adapte a las exigencias del inversor. Unos preferirdn obtener
mayor rentabilidades a costa de asumir mayor riesgo y otros por el contrario optaran por
menor riesgo y menor rentabilidad. De modo que cada inversor decidira la opcion que mas le

convenga segun sus intereses y objetivos.

INCONVENIENTES®

1. En Espafia la gestion de los fondos por las entidades gestoras esta muy desprestigiada.

Poco prestigio internacional tienen las entidades gestoras espafiolas y, por
consiguiente, los fondos de inversién. Por lo general, los fondos extranjeros son mas rentables
que los fondos nacionales y eso es sintoma de que las demas gestoras seleccionan mejor los

activos en los que invertir.
2. Fuertes comisiones

Como se analizard mas adelante, los fondos de inversién cobran comisiones de
compra-venta, de gestion o de administracion. Esto supone que la rentabilidad se vea
mermada debido a los elevados costes que se soportan, incluso aunque no se efectle
movimiento alguno, puesto que siempre se pagard una comision minima por diversos

conceptos.

® Rankia (2015)
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3. Menor flexibilidad

Con la excepcion de algun fondo, la mayoria de ellos calculan el valor liquidativo al
final del dia por lo que no pueden hacerse operaciones intradia.

4. Gestion externalizada

La rentabilidad de los activos en los que se invierte dependera de la gestion realizada
por la sociedad gestora. Los integrantes de la sociedad gestora suelen ser miembros de alguna
entidad financiera, por lo que existe el riesgo de que sus actuaciones tiendan a beneficiar al

grupo al que pertenece antes que a los participes.
5. Menor informacion

A pesar de que los gestores estan obligados a facilitar datos del fondo, de forma
periddica, la informacion de la que disponemos es menor que la que podriamos obtener si

invirtiéramos en empresas cotizadas en bolsa, donde se conoce la evolucion al minuto.

5.4.- CONSTITUCION Y DISOLUCION DE UN FONDO DE INVERSION

El proceso de constitucion de un fondo de inversion, independientemente del tipo que
sea, No es muy complejo pero si muy necesario puesto que constituye una de las barreras de
entrada para futuros fondos en el sector. Para poner en marcha un fondo se han de cumplir

una serie de requisitos:”

a) Obtener la autorizacién de constitucion del fondo por parte de la direccidn general

del tesoro y politica financiera.

b) Posteriormente, como si fuera una empresa, se otorgara una escritura publica en la
que se incluirdn las normas de funcionamiento del fondo, se elaborardn estatutos, y a
continuacion, se inscribird en el registro mercantil presentando la informacién que nos sea

requerida.

c) Para concluir, se registrard en la CNMV, que sera la encargada de efectuar un
seguimiento y control de la actividad del fondo. Ademas, la CNMV registrara el folleto

informativo de la institucion.

® Las circunstancias que conllevan a la constitucién y disolucién de un fondo se han obtenido de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de IIC, articulo 8.
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Estos 3 pasos a seguir son genéricos. En funcién del tipo de fondo que se desee
constituir (fondos mobiliarios, fondos en activos del mercado monetario u otro tipo) se
pueden producir pequefias diferencias técnicas, no de procedimiento, como pueden ser la

cuantia que debe contener inicialmente el patrimonio del fondo.

El patrimonio minimo en la constitucion de un fondo no podra estar integrado por
cualquier activo, para evitar posibles riesgos de liquidez o solvencia. Deberé estar constituido

Unicamente mediante dinero o valores mobiliarios admitidos a cotizacién.

Ademas de este requisito de patrimonio minimo, para la constitucion de un fondo
también se requiere un numero de participes minimo que en ningln caso podra ser inferior al

obligatorio para la admision.

Los fondos de inversion, una vez constituidos, no tienen una vida perpetua en la que
estén funcionando y operando en los mercados financieros, sino que también podran entrar en
una fase de liquidacién y disolucién si acontece alguna de las circunstancias que se enumeran

a continuacion®®:

e Cuando el fondo queda constituido por un tiempo indefinido y se llega a un acuerdo
mutuo entre la sociedad gestora y la entidad depositaria.

e Cuando los participes solicitan los reembolsos y estos superan el 50% del total del
patrimonio del fondo.

e Cuando no se encuentre recambio, durante el plazo de un afio, a la sociedad gestora o
al depositario, si estos han sido cesados previamente.

e Cuando el fondo incumple la normativa legal incurriendo en faltas consideradas como
muy graves por la CNMV u otro 6rgano.

e Y por ultimo, ante el suceso de cualquier hecho previsto en los estatutos.

En caso de disolucion, tendré lugar la apertura del periodo de liquidacion, en el cual la
sociedad gestora actla como liquidadora del fondo. Se procederéd a la venta de los activos
financieros que posea el fondo en ese momento y a saldar y cobrar los créditos.
Posteriormente, se elaboraran las correspondientes cuentas anuales hasta ese momento del
gjercicio, que deberan ser publicadas en el BOE por exigencia de la normativa, y la sociedad

gestora junto al depositario determinara la cuantia correspondiente a cada uno.

' Las circunstancias que conllevan a la disolucién de un fondo se han obtenido de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de I1C, articulo 33.

28



Los fondos de inversion en Espafia

Finalmente, transcurrido el plazo exigido (un mes desde la publicacion de la
disolucion), se procedera a la entrega del efectivo correspondiente a cada participe y la
sociedad gestora y el depositario cancelaran el fondo en el registro mercantil, que fue el lugar

donde formalizaron su constitucion.

Como hemos podido comprobar, los participes cobraran su parte correspondiente si los
gestores incurren en un incumplimiento de su deber. De este modo se aprecia la gran
proteccion que tienen los participes si lo comparamos con los afios en los que estaban
desarrollandose los primeros fondos. Por este gran amparo legal que se posee en los fondos,

estas son unas de las instituciones mas atractivas para invertir.

5.5.-FISCALIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION"

Los motivos por los que los fondos de inversion son uno de los productos financieros
mas demandados por los ahorradores son las ventajas fiscales que ofrece. En este &mbito, el
hecho mas resefiable es su tributacién como rendimientos patrimoniales, lo que permite la
compensacion de ganancias con pérdidas. Vamos a analizar la fiscalidad desde 3 puntos de
vista (Ruiz Campo, S., 2011, pp. 37-38):

a) Fiscalidad de las personas fisicas (IRPF*?).

En primer lugar, el participe no tributara hasta que se reembolsen las participaciones.
En ese momento el contribuyente contribuird satisfaciendo una retencion del 19% por las

ganancias patrimoniales cosechadas. En caso de que haya una minusvalia no habra retencion.

En segundo lugar, la cuantia de la ganancia o pérdida patrimonial se obtendrd por
diferencia del precio de venta y el precio de suscripcion de las participaciones. Hay que
considerar que si hemos pagado comisiones por la suscripcion, reembolso u otro concepto y
estos gastos son deducibles no afectaran ni al precio de compra ni de venta, y se incluiran en
la base imponible del ahorro con independencia de la duracion que se hayan mantenido las

participaciones en propiedad.

En 2014, habia una distincion entre las ganancias obtenidas en mas y en menos de un
afio incluyéndose en la base del ahorro y en la general respectivamente. (lacaixa, 2015) Con

esta unificacion los ahorradores que reembolsan sus participaciones en menos de un afio seran

" Ruiz Campo, S., (2011), pp. 37-38
2 Impuesto sobre la Renta de la Personas Fisicas.
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los beneficiados puesto que antes al incluirlo en la base general la tributacion era méas

desfavorable. Los tipos de tributacion en la base del ahorro son:

CUADRO 1. Tipos de tributacion en la base del ahorro.

GANANCIA TIPOS 2015 | TIPOS 2016
Desde 0€ hasta 6.000€ 20% 19%
Desde 6.000€ hasta 50.000€ 22% 21%
Mas de 50000€ 24% 23%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Lacaixa (2015)

La agrupacion de todas las plusvalias o minusvalias en la base del ahorro da lugar a
que se puedan compensar todas las ganancias y pérdidas patrimoniales. También se

compensaran las que quedaron pendientes en ejercicios anteriores.

En lo que se refiere a los coeficientes reductores se mantienen pero se limita su
aplicacion con la restriccion de que las ganancias patrimoniales no podran ser superiores a
400.000€. Este maximo no se aplica de forma individual al valor de transmision de cada
elemento patrimonial sino a todos los valores patrimoniales (acciones, fondos de inversion,
instrumentos de deuda...) a los que haya resultado posible la aplicacion de estos coeficientes
reductores desde el 1/1/2015 hasta el momento en que se imputan. Se trata de un limite
conjunto independientemente de cuando se haya producido la venta de cada producto

financiero.

Otro aspecto a tener en cuenta en los fondos de inversion, son las remuneraciones que

proporcionan en forma de dividendos, estos estaran sometidos a una retencion del 19%.

En lo que respecta al traspaso de fondos, cuando una persona opta por vender sus
participaciones y suscribir otras en un fondo distinto, no se tributara por la ganancia generada
por la venta ni se practicara retencion alguna. No es una exencién por reinvertir la ganancia
obtenida sino un diferimiento de la tributacion. Las nuevas participaciones adquiridas

mantendran el valor y la fecha de compra de las que se hayan vendido.

b) Fiscalidad de las personas juridicas.
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Se tributard por el impuesto de sociedades cuando se solicite el reembolso de
participaciones. La ganancia o pérdida cosechada tendra la consideracion de variacion
patrimonial que se integrara con el resto de rendimientos de la sociedad, tributando al tipo

impositivo correspondiente.
c) Fiscalidad del propio fondo de inversion.

Los fondos de inversién tributan al 1% sobre los rendimientos obtenidos a través del
impuesto de sociedades.

5.6.-COMISIONES DE LOS FONDOS DE INVERSION

La relevancia que tienen las comisiones en la rentabilidad es tal que resulta
imprescindible para el inversor conocer la politica de comisiones que tiene la entidad antes de
decantarse por uno u otro fondo. Sus cuantias, formas de calculo, el importe méximo de
comisiones, las comisiones efectivamente pagadas y entes beneficiados de ellas tienen que
venir recogidas en el folleto informativo. Estas comisiones se calculan como un porcentaje del
rendimiento obtenido, del patrimonio o de una mezcla de ambas, y nunca podran exceder de

los limites establecidos, para evitar poner en riesgo la rentabilidad de los participes.

En el articulo 8 de la Ley de 11C™, se recogen los diferentes tipos de comisiones que se
aplican en los fondos de inversion. Podemos llegar a diferenciar hasta 4 tipos de comisiones:

A) Comision de suscripcion.

Se trata de una comision explicita porque es pagada por cada participe a la sociedad
gestora por el hecho de invertir en el fondo. Esta comision no podra ser superior al 5% del
valor liquidativo de las participaciones. Existen fondos que no cobran comisiones de
suscripcién como por ejemplo los fondos de Renta 4,

B) Comision de reembolso.

Se trata de una comisidn explicita, porque no se cobra al fondo sino al participe de
manera individual en el momento en que vende toda o parte de la inversion. Se calcula como
un porcentaje del capital del que se desprende el participe. Por lo general, esta comision tiene

diferentes escalas en funcion del tiempo que permanecemos con la inversion. Los fondos en

13 Ley 35/2003, de 4 de noviembre de IIC.
% Es un banco especializado en la gestion patrimonial ofreciendo un servicio de inversion.
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los que el importe de esta comision es mayor son en los fondos garantizados cuando los

reembolsos se realizan con anterioridad a la fecha de vencimiento.
C) Comision de gestion.

Se trata de unas comisiones que paga el fondo a la sociedad gestora como
remuneracion por los servicios prestados al fondo. Se satisface diariamente y es implicita
puesto que es deducida del valor liquidativo de las participaciones que el inversor suscribe o
reembolsa. Puede establecerse el limite de esta comision en funcion de 2 variables:

-Cuando la comision se calcula solamente en funcion del patrimonio del fondo, no
podra superar el 2.25% de este.
-Si se calcula en funcion de los resultados obtenidos no podra superar el 18% de los

Mmismos.

Cuando se empleen ambas variables, el limite se situard en el 1.35% del patrimonio y

en el 9% de los resultados.
D) Comision de depdsito o custodia.

Es una comision que cobra el depositario por sus servicios de administracién, custodia
de los valores que componen la cartera y resto de las funciones que se le asignan. Al igual que
la comision de gestion, esta comisién es implicita, asi que se descuenta del valor liquidativo
de las participaciones. El valor de esta comision no podra ser superior al 2 por mil del
patrimonio, excepto, y previa autorizacion de la CNMV, cuando se trate de depositarios que

deban cumplir sus funciones en el extranjero.

Algunas comisiones pueden diferir en funcion del tipo de participacion que emita el
fondo. Las comisiones de gestion y deposito seran las mismas en todas las participaciones de

la misma clase, el resto pueden variar.

Mencion aparte merecen los descuentos a favor del fondo, que son unas comisiones
gue suponen una remuneracion adicional para la sociedad gestora que puede optar por
cobrarla integramente o cederles al fondo una parte de la cantidad percibida. Estos descuentos

benefician a los participes que se encuentran en el fondo.
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5.7.- LA VALORACION DE LAS PARTICIPACIONES EN LOS FONDOS™
Las partes iguales en que se divide el patrimonio de un fondo de inversion se
denominan participaciones. Si la institucion de inversion colectiva tiene la forma de sociedad

de inversidn su patrimonio no se dividira en participaciones sino en acciones.

Dentro de un mismo fondo se podran encontrar distintas clases de participaciones que
se diferenciaran en los derechos que conceden (derecho a voto, suscripcion preferente,
derecho a percibir dividendos...) y en el tipo de comisiones que se le aplican.

Los fondos de inversion no tienen limite de nimero de participaciones en circulacion.
Si hay suscripciones se emitirdn nuevas participaciones y si se reembolsan se eliminaran. Las
participaciones son divisibles, las acciones no. La sociedad gestora esta obligada a comunicar
a cada participe, mensualmente, si se producen variaciones del patrimonio, o al final del

gjercicio, si este se mantiene estable, el estado de su posicién en el fondo.

El valor del patrimonio del fondo seréa el resultado de restarle al valor de los activos en
cartera las comisiones de gestion y de depdsito, ademas del resto de gastos deducibles. Seran
considerados como gastos deducibles los gastos de constitucién del fondo, gastos de auditoria
y los gastos tributarios, principalmente. Dicho valor del patrimonio en fondos de carécter
financiero no podra ser inferior a tres millones de euros, que debera ser mantenido mientras
esté inscrito en la CNMV. Si por algin motivo este valor es inferior, dispondra de un plazo
para restablecer la situacion. En caso contrario se procedera a la posterior disolucion del
fondo. En caso de fondos por compartimentos, cada uno debe tener un valor de no menos de

600.000 € y con un patrimonio total superior a tres millones de euros.
La forma de pago que se emplea para suscribir participaciones es en efectivo.

La sociedad gestora del fondo tiene que proporcionar al inversor los datos del nimero
de participes del fondo, del patrimonio y del valor liquidativo de la participacion, que es el
cociente del patrimonio y el nimero de participaciones. El valor liquidativo permite a los
participes tener una idea de cual es el valor de su inversion dia tras dia. No debemos
confundir valor liquidativo con precio o cotizacion porque la cotizacion cambia a lo largo del
dia y el valor liquidativo se calcula una vez al dia con los precios de cierre de dicho dia. La
difusion del valor liquidativo es obligatoria a través de la pagina web de la entidad, a través de

boletines de Bolsas de Valores, o por medio de la prensa o agencias especializadas en

> CNMV, (2006), pp. 7-14.
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informacion econémica como Reuters. Estos datos se ofrecerdn a través de un sistema

informatico accesible y gratuito para todos.
Para determinar el valor del patrimonio se deberan seguir unos criterios:

-Los activos monetarios y los valores de renta fija con vencimiento inferior a 6 meses
se valoraran a precio de adquisicion mas el cupon corrido.

-Los activos que no cotizan se valoraran por su valor efectivo conforme los criterios
contables.

-Resto de activos se valoraran por su precio al cierre del mercado.

En caso de que no se pueda calcular el valor liquidativo, que es el precio de la
participacion, porque no se ha podido establecer el valor de algin activo la CNMV podra

suspender temporalmente la suscripcion y reembolso de participaciones.
El valor del patrimonio del fondo puede variar por 2 motivos:

A) Las variaciones en el valor del mercado de los activos que componen la cartera del
fondo. Estos cambios en el valor de la cartera son los que determinan los resultados para el

fondo y, por lo tanto, para los participes.

B) Entradas o salidas de participes. Dado el caracter abierto de estas 11C el nimero de
participaciones en circulacién, y por lo tanto el patrimonio, estan en continuadas fluctuaciones
conforme entran y salen los inversores del fondo. La sociedad gestora tiene que vender y
comprar participaciones en los fondos que gestiona en el momento que sea solicitado por los
inversores. Estas operaciones deberdn cumplir los requisitos recogidos en el folleto
informativo del fondo. El folleto es un documento oficial gratuito que se ha de entregar al
inversor antes de la suscripcion, independientemente del medio que se emplee para la

adquisicion (telefonica, internet, presencial...).

El folleto debe actualizarse siempre que acontezcan hechos importantes (sustitucién de
la gestora, modificacion de la politica de inversiones, aumento de comisiones, modificacion
del procedimiento de suscripcion o reembolso...) por la relevancia que pueden tener en la

gestion del fondo o en los derechos del inversor.
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En el folleto nos podemos encontrar la informacién mas relevante en los siguientes

capitulos®:

1.-Datos econémicos.

2.-Inversiones financieras.

3.-Hechos relevantes

4.-Anexo explicativo de hechos relevantes.
5.-Operaciones vinculadas y otras informaciones.
6.-Informacidn y advertencias a instancia de la CNMV.

7.-Anexo explicativo del informe periddico.

La rentabilidad de la inversion también se otorgard en funcion del ndmero de
participaciones, siendo la rentabilidad el cociente entre ((Valor liquidativo final - Valor
liquidativo inicial)/Valor liquidativo inicial)*100, teniendo en cuenta que los valores
liquidativos incorporan los efectos de las comisiones. En caso de que se distribuyan
beneficios estos habra que sumarlos al valor liquidativo final en lugar de acumularlos al
patrimonio del fondo. Podemos llegar a la conclusion de que la rentabilidad del participe de
un fondo no es fija ya que vendra determinada por las variaciones del valor de la
participacion. Asi que se deberd comparar el precio de suscripcion y el valor actual para
conocer el resultado de la inversion. Igualmente, cabe sefialar que, en el caso de los fondos de

inversion las rentabilidades pasadas no garantizan el mismo nivel de beneficios en el futuro.
5.8.-GESTION DE LOS FONDOS DE INVERSION Y SUS RIESGOS"’

En la actualidad nos encontramos en un mundo financiero muy sensible y cambiante
ante cualquier circunstancia. Dada esta situacion resulta interesante realizar una breve

explicacion de los diferentes riesgos que pueden afectar a las inversiones.

En primer lugar, se hace una distincion entre riesgo sistematico y riesgo no
sistematico. Cuando hablamos de riesgo sistematico nos referimos al riesgo propio de la
entidad suscriptora de los valores. Este tipo de riesgo se puede reducir mediante la
diversificacion. En cambio, si hablamos de riesgo no sistematico no depende de las

caracteristicas individuales de los titulos o valores sino de otros factores (situacion econémica

' Los capitulos del folleto los hemos obtenido de la circular 4/2008 sobre informacién periddica de las I1C.
' Ruiz Campo, S., (2011), pp. 38-39.
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actual) que afectan al comportamiento de las rentabilidades en el mercado de valores. Este

riesgo ultimo no se podra reducir mediante diversificacion.

En segundo lugar, vamos a realizar una descripcién de los principales riesgos por los

que estan afectadas las inversiones en los mercados financieros:

1.-Riego de crédito: tiene lugar cuando la entidad emisora de un titulo o valor no
puede hacer frente al pago de los intereses o la devolucién del principal. Este riesgo
existe en todos los fondos siendo bastante reducido en los monetarios o los que
invierten en deuda publica. En resumen, se produce cuando una de las partes de un

contrato financiero no asume sus obligaciones de pago.

2.-Riesgo de liquidez: aparece cuando surge la posibilidad de que no se encuentre un
vendedor para un titulo o valor que se quiere poseer o un comprador que quiera

adquirir un titulo que se ofrece al mercado.

3.-Riesgo de tipo de cambio: esta relacionado con los cambios de cotizacion de las
monedas extranjeras. Este riesgo es especialmente relevante en los fondos de renta
variable y en los fondos de renta fija internacional, cuando la moneda en que se basa

una operacion suba su valor y el coste de la operacién sea mas elevado.

4.-Riesgo del tipo de interés: hace referencia a la variacion de los tipos de interés en
momentos no deseados Yy, por tanto, al cambio de la cotizacién de los activos de renta
fija. Este riesgo afecta principalmente en los fondos de renta fija y en los fondos de

renta internacional. Por lo general, a menor vencimiento menor riesgo de interés.

Ademas existen otros riesgos menos frecuentes como puede ser el riesgo operativo
(por la utilizacion de sistemas inadecuados o porque el instrumento sea una estafa), riesgo
legal (modificacion de la legislacion) o riesgo de insuficiencia patrimonial (no se dispone del

capital suficiente para el nivel de operaciones en el que estamos involucrados).

Hay dos variables, volatilidad y duracién, que ayudan a conocer el riesgo que lleva
consigo un fondo. La volatilidad indica las fluctuaciones, si han sido considerables o estables,
gue han experimentado los valores de un fondo. Y por otro lado la duracion, que permite

estimar como van a reaccionar los activos ante los cambios de tipo de interés.
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Otra contingencia a considerar se produce cuando un fondo adquiere valores en
mercados no regulados, ya que se produce un riesgo adicional al existir menos controles. La
valoracion de los activos en mercados no regulados es mas dificil ya que no se dispone de un

precio de mercado objetivo.

6.-EVOLUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
A lo largo del trabajo hemos ido explicando diversos conceptos y aspectos interesantes
para comprender un poco mejor que son los fondos, como funcionan, clases de fondos, donde

invierten el dinero...

Este apartado se destinara a realizar un andlisis de la evolucién del nimero de fondos
de inversion, de la tendencia del numero de participes a lo largo de las Gltimas décadas, del
volumen de patrimonio y, por ultimo, el nimero de suscripciones o reembolsos llevados a

cabo en estas instituciones de inversion colectiva.

En primer lugar vamos a analizar como ha sido la tendencia del nimero de fondos de
inversion en Espafa

En el cuadro 2 podemos apreciar el nimero de fondos, de cada tipo y totales, que ha

habido desde el afio 1989, que fue el momento de despegue de este producto financiero.

37



Jorge Ramirez Ruano

CUADRO 2. N° de fondos de inversion.

NOMERO DE LOS FONDOS DE INVERSION AL 31/1212014

EURO VARIACION

MONE- RENTA FLIA R.FIJA [VARIABLE| RVBLE. | GARANTIZADOS ‘:‘:‘:&ﬂt‘ ‘:i‘:\?: f:;gm% GLOBAL |INTERNAC. TOTAL

TARIOS | C/Plazo | LiPlazo | MIXTA | MIXTA |NACIONAL|REND. FIJO]REND. VBLE. MES/ ANO

5
191 24
85 51 B @ 43 B 8 @ 124 73
103 i 8 58 0 % 10, 86, 108 479
123 1 101 85 B2 0 14 5 % 578
129 1M 108 m 76 & 15 1o 1 682
144 1M 118 85 83 43 7 12 16, 119 8 751
166 13 13 % ] 52 82 35 0 148 207 95
185 165 187 123 133 74 167 168 40 244 409 1457
180, 185 1685 153 165 8 188 04 57 n 40 1,866
187, 212 168 181 184 ] 184 kL] 2 518 207 2153
185 212 17 104 186 i 185 81 104 692 m 2425
168 205 182 177 189 102 209 411 164 755 115 2540
181 21 181 167 189 102 210 08 131 767 53 2487
189 42 188 168 180 11 215 442 180) 763 138 2623
167 P21 184 154 160 14 28 501 258 689 k)l 2654
130) 7 183 142 147 119 230 400 25 674 -8 2618
2 mn 182 142 148 12 260 544 355 697 178 2704
106 3 187 141 138 126 260 23 5i1 710 257 3051
90 268 119 107 117 2 il 530 19 ki 84 b1 53 545 2505
70 M ] 72 76 70 240 ke 14 L7} 111 161 1 578 1925
87 264 127 9% 100 8 m 47 7 4“ 121 20 469 419 2345
88 20 184 105 w 1 381 441 0 82 151 25 561 125 2670
78 257 182 9% ] 82 443 64 77 i 142 201 549 -5 2611
B9 m 175 73 8 78 437 k] 29 0 127 188 530 T8 2532
57 187 164 5] B0 il ] 283 27 21 114 178| 404 224 2308
57 185 165 66, B0 3 305 2680 2% 2% 115 179) 500 % 233
58 188 184 66, B0 7 33 2686 bl 251 115 180) 49 % 2341
58 189 188 86, B0 72 302 287 0 261 114] 182 508 % 2385
58 182 168 66, B0 75 m 200 2 274 114] 184 510 k)l 2418
57 182 164 85 B0 78 387 p] k1 281 123 184 524 bl 243
58 183 168 66, B0 m 387 203 ki 290 124 182 532 2% 2464
57 182 164 66, B0 78 387 204 ki p] 124 183 527 + 2458
58 104 167 66, B0 i 387 204 Kl 294 124 189) 533 il 2479
58 185 167 67 B1 I 387 206 k1 2% 125 104 548 k4 2512
58 185 187 87, B2 78 387 207 4 ki 124] 105 547 i 2523
M-dic-14] 58] 175] 148] 6] 5] 73] 311] 231] 3] 280] 19] 189] 521 | 28] 221y
Varlge Ao 2014 (%) | -2020%] 24 80%] 1543%[  1370%[ A730%[  38s%]  2s@a%]  26.85%]  2080%]  44.00%]  630%[  083%[ 1 70%| | -250] -10,23%]

Fuente: Inverco.es

El gréfico 1 recoge la evolucion del n° total de fondos. Se muestra como han ido
creciendo los fondos desde el 1990 hasta la actualidad. Podemos apreciar que los fondos
empezaron a incrementarse a principios de los 90, cuando el pais tenia una situacion
econdmica y financiera estable y estaba comenzando a crecer. EI mayor incremento se
produce entre el afio 1995 y 2000 cuando el numero de fondo alcanzé la cifra de 2.500
aproximadamente. En estos comienzos del siglo XXI ha tendido a mantenerse en torno los
2.500 aungue ha habido altibajos puesto que en la época de bonanza econdmica, entre 2005-
2007, fue el momento en el que los fondos alcanzaron su maximo auge llegando a superar los
3000 en 2007. Al inicio de esta crisis econdémico-financiera el numero se redujo
considerablemente hasta caer a 2.505 y 1.926 en los afios 2008 y 2009 respectivamente. A

partir de entonces la cifra se estabiliz6 alrededor de los 2.500 aproximadamente.
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GRAFICO 1. N° de fondos totales en Esparia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

En este grafico 2 hemos desglosado el nimero total de fondos clasificandolos segln

los tipos principales que podemos identificar. Los fondos predominantes son los garantizados

aunque inicialmente el mercado estaba dominado por los fondos de renta fija, variable y

monetaria. Alla por el afio 1990 todos los fondos seguian una direccion ascendente, y es a

partir del 2000 cuando los fondos de renta variable y los monetarios comienzan su

decadencia. Los fondos de renta fija se mantuvieron estables durante la primera década del

siglo XXI, pero actualmente dan la sensacion de que su interés esta decayendo. Mencion

aparte merecen los fondos garantizados que a partir del 1995 tuvieron un crecimiento

exponencial, aunque en 2014 su nimero decrecio en unos 200 respecto 2013, en el cual el

namero de fondos garantizados, tanto de rendimiento fijo como de variable, se situaba en 761.

GRAFICO 2. N° de fondos por tipologia.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.
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En segundo lugar, vamos a estudiar cbmo evoluciona el nimero de participes en los

fondos, cuyos datos se recogen en el cuadro 3, a través del siguiente cuadro.

CUADRO 3. Participes de los fondos de inversion.

PARTICIPES DE LOS FONDOS DE INVERSION AL 311212013

TOTAL FONDOS

EURO o VARIACION
MONE- | RENTAFWA | RFIJA |VARIABLE| RVBLE. | GARANTIZADOS Pgﬂ: {;ﬂﬂ :uEs[gferu GLOBAL [INTERNAC. | ToTaL
TARIOS | GiPlazo | LPlazo | MIXTA | MIXTA |NACIONAL|REND. FLJOJREND. VBLE] MES ! ARO

] 550883
19082  569.965

575566 1.146.531

532508 1678.0%

)| 1079588 S05381| GSO0E| 046 86572 30584 40| 2757TI| | 86T06A 2565104
1326143 453897 GASA0E| 104028 110249 40482 B770| 2o78u| | 48480 2703584
|| 1502080 421404 400440 01346 B2462 40853 14655 BB 5436 186054 | 150130 2043744
2000900 645325 sz 1mam| m27or|  Ga7el| 20882 B0 B058| 26743l | 1345808 4289623
2255743 823271 TS| 35405 01805 w241 5BA18 48209 15044 563200 | 1951121 6242744
coB| 2006614 820524 8A032| 613882 S027S4| 2BaMB|  6S06Y7)  1.14545R 17622 109197 | 1741065 7.983.800
| 1620688 BSSATS| S4STEN| 711557 o702 298042 565066 1.268.244 52052 1519.003 28001 8011310
1299270 601456 325473 SG74B8| GSB370] 291858  G4B496 1.70.973 70184 2203681 | 358601 768520
156004 613651 018308 38332 4G2878| 262224)  EOTT0)  1.157.B4 07z 19eis | 208102 74407
1713208 625831\ 274A%| 200588 3BAGS4| 296443  G4DG0B| 1134444 2003 1808100 | -Re1T4E 7231
1898361 688370 284M7e| 201508 60028 279253 420810  1619.389 18326 1598506 |  S04268 7631530
04| 1907445 66041 288707 290003 7AM1| 356083 454201 1656014 5171|1508 | 409061 8040701
f| 1930957 716997 300916 313097 200888 37063 543525 1502778 63060 1604067 | 51423 BAZ
2757 2508913 33001 33081 257288 46805 67570 1783044 gai43| 1716581 | 26367 BA1EGm:
1380877 16671 3575G4| 202635 265368 208557 GES265 1748925 841832 1488716| | S5A2T| B2B44T
476505 14887 ATI7M| 17iE73| 180481 167770 60585 1500582 a4l 2805 260441 208078 B8RS40| | 2100008 BOGAM
32047 1501833 211884 17037| 140403 132985 Ge4703 1082914 10270 o131 241447 116048 E7240( | 448208 5E17.MMG
208523 1140701 231066 160462 122387) 114322 7o4B41| 108148 1201 8174 271412 13134 Beagtn| | 208461 530088
652 955164 193635 120562) 100653 1007R2| 1030728  GIG47| 021 8ATAO| 73832  113704| Todes| | 3005 4922298
195008 808513 2zaTie| 1zamdn| BT 102259 10sods|  7aazas|  aan| 130230 174360 101914)  TOBSM2| | 442578 4479780
1050B4] B0577A] 2274G0 12205 87537 106507 1000063 726603  A080 130528 173425 101802 70202 15076 4405745
183480 851963 2M068| 122388 8g405 w0078 1013746 TiTsl| 7302 ise2| 1727 103020 TIBAM 5a2%| 4580077
183584 830647 218218 123233 BETR| 10072 1121277 Tie4m1|  aosa| 7aTeDl 17362 104517 T27BMG usm| 4508547
188771 B5agA2 2245 14360 BATOD 12978) 1120780  6917H|  AT47| iea07e 71740 108391 746333 5a65T| 4542204

180.060) BGB.S07| 232567| 124926 B2.503| 100.486) 1.131.803)  676.549 8655 210208 172588 112153  761.503 3.3 4881517
210738 8549311 246501 114.879) 7BS3G| 112606 1.121.026) 655349 B606| 244977 1T1GBG 108740 77RO72 g 4mzen
221788 BT0.10| 2544810 114.379)  7B2S0) 113913 1121367 656510 Q713 266131 175188 112882 THAEH T6.246) 4.780.87]
220518 BTT.T|  250.567) 114.450) 708 114.888 1.116.107)  B47.340) 0881 2840100 175804 115000 805291 7400 4820613
224701 BBRATT| 271.203| 120871 77| 118787 1.005.074)  E3461G 0677 320315 176756 120085  B0BTO7 46.323|  4.856.036
226752 BUOTEB| 267.129) 121.483) 74045 124.367) 1.078.021 630,532 0643 351.887) 17BA5Y 120727 B3G.OGB 54.345) 4821281
226.104) 034082 270434| 120.757) 74486 132583 1.034.126]  611.368 0455 412251 178682 124540 BT2T04 §9.308] 5.020.589

Vi3] 237361 933591 28500] 135.334]  7S717] 143261 10145060  e13m48]  aa47] a3vesa]  189.89]  120776] 09926 [ m23se] 5402548

Vio 2013 %[ 2110%]  TAATH| Z744%] T01TW] -1365%| 400%]  BOTH|  IBAI%  10G3%| Z5OMW  BA0W  2606%|  O500%| | 62Ai7d  1301%]

Fuente: Inverco.es

Por un lado, vamos a evaluar la tendencia del nimero global de participes, y para ello

vamos a recurrir al gréafico 3, donde lo podemos observar méas claro que en cuadro anterior.
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GRAFICO 3. N total de participes en los fondos de inversion.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

La linea del numero de participes va ligada directamente a la curva que nos muestra el
nimero de fondos totales, analizada anteriormente. Al igual que el méximo de fondos se
produjo en 2007 con algo mas de 3.000, el nUmero maximo de participes también tuvo lugar
en ese afio con mas de 8 millones de participes. En los afios siguientes la tendencia ha sido

decreciente situdndonos en 2013 en algo mas de 5 millones aproximadamente.

Por otro lado, vamos a extraer unas conclusiones mas especificas de los participes, por

tipologia de fondos.

-Los fondos, al comienzo de los 90, con mayor nimero de participes eran los fondos
monetarios y los de renta fija que alcanzaban, entre los dos, los 2,5 millones.

- Con el paso del tiempo la tendencia dio un giro hacia los fondos garantizados gracias
a sus ventajas (aseguraban una rentabilidad minima) respecto los demas situandose en 2005

en los 2,5 millones de participes.

- Actualmente los fondos preferidos por los inversores son los fondos de renta fija a
corto plazo, con un total de 935.000 participes, y los fondos garantizados de rendimiento fijo

con algo mas de un millén.

41



Jorge Ramirez Ruano

.GRAFICO 4. N° de participes por tipologia de fondo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

En el grafico 4 podemos apreciar el n° de participes por fondo de inversién como
medida del tamafio medio de cada uno de ellos. Como se puede observar, los fondos
monetarios son los que mayor numero de participes tienen por fondo, llegando a un maximo
en 2006 de 14.000 participes, aunque al afio siguiente apenas llegaban a los 2.000
participes/fondo. Se trata de un fondo con muchas fluctuaciones en la relacion participes/ n°
de fondos puesto que hay importantes crecimientos y caidas muy notables en esta relacion.

El resto de tipologias de fondos mantienen un tamafio, en cuanto a numero de
participes, méas similar y una evolucion mas estable. Destacan ligeramente sobre los demas los
de renta fija, llegando a maximos de 5.000 participes por fondo en los afios 1993, 2006 y
2009. En los ultimos afios se nota un descenso importante en el tamafio de esos fondos, sobre
todo entre 2009 y 2011.

Los fondos de renta fija mixta, renta variable mixta y fondos garantizados siguen un
comportamiento méas equilibrado, manteniéndose siempre en un intervalo cercano a los 2.000
participes/fondo. Se puede apreciar, en estos Ultimos afios, un tenue crecimiento en esta

relacién en todos los tipos de fondos, excepto en los garantizados.
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GRAFICO 5. N° de participes por fondo.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

Una vez comentada la evolucién del numero de fondos y de los participes, en tercer

lugar se va a estudiar el comportamiento del patrimonio de los fondos desde su creacion,
cuyos datos se recogen en el cuadro 4.
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CUADRO 4. Patrimonio de los fondos de inversion.

PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION AL 3112/2015 (Importe en Miles de Euros

TOTAL FONDOS

EURD VARIACION
MONE- RENTA FIJA RFIJA [VARIABLE| RVBLE | GARANTIZADOS G::::Tr GPE:STMT ::;33:% GLOBAL (INTERNAC. TOTAL
TARIOS | ClPlazo | LPlazo | MIXTA | WIXTA |NACIONAL|REND. FIJO[REND. VLE. MES ARO

lig-84 5285757
1750474 703623
| 1838013 B667.682 4851319 1205660) 421683 123.080 90485 94503| | 16107474 23203705
02| 19600837 6440551 B003541) 1500455 585427 130312 127642 1.256.601) | 14.520.201| 37762918
Hdle-03) 28.003.513) 11,797 605( 14128008 25%0.127) 1813474 407428 2800) 2697001 | 23851557 61614473
Hie-04) 30.451.500) 10.379.326) 13.368.646) 2551073 1921.723) 686783 28679 2950756 | 5.H42895| 67557468
05| 41520467 0719.690) 12460727 2501376 1627.207) 641408 15387240 212870 276.040) 2746438 | 5724679 73202147
A-06] 55443.150( 15.164.331) 16.664.043 4702400 2607500| 1.359.076) 6.621.362)  1.860.053 HTT60| 4331807 | 30.079.450) 112361569
{4ie-07| 60.304.740) 20.376.400) 23.852.22) B737865 G.997780| 3766.101| 13668658 11258661 600.639) 12632664 | 40.057442) 162.310.041
0] 40.976.801) 22.170.590) 27.508.104| 15.328.176] 11.502.463| 6421454 17818480 26436402 1115.121] 26370135 | 41.328.604| 203647.735
|| 41.743.580) 24.641.928( 15424618) 16.868.605) 13426.325| 7.600.921) 14932336 20738748 2079.947) 38802017 | 1876.399| 202524138
32.661.083) 17.976.758) 11.151.216) 13538366 12.191.608| 6.495.604 15.000655 26626996 2300310 45.226.058| | -22.133422| 183300713

c01] 43.235.017) 22.684.176| 11675907 9.108.336| 8.886.772) 5.520.002) 16.185.619) 28.154.239 2091164 32064069 | -3.881.208| 179.509.504
2] 52.984.303) 27.336.073) 10.503.366| 6.396.488 6.8TR.088| 2862346 15107478 2301527 2409435 2200369 | -8.708.033) 170801472
3| 57.391.190) 30.006.138) 9.047.962) 6186608 G728.308| 5.585.834| 12640635 36.656.752 1108439 207116.732| | 27.178.285) 147 479.756
56.550.193) 30.731.681) 9.776.408 TAT6028) 6.304.967| 7850102 14400187 39.608.842 16.055.713| Z2018.418) | 21.592.187| 219.571.943
lic05| 4.406.143) 45.026.006] 9.910.052) B.009432) G679.560| 0.594.237) 14404778 45859833 291478 28912608 | 26.251.240) 245823183
06 105.326) 95621930 7178311 9.240.555| 6.842796|10.719.468) 16.310.704) 44.080811 3090430 33113150 | 8490.116) 254322480
7] 39.380.414) 53767 566| 0.207.860) 7H43790| 6067768 7.09.602) 17.595.865) 42000925 20019531 20385143 | -15800.016) 238.716.583
(6| 18.652.322) 58.480474| 5552908 3704483 2761538 2400507) 21.261.743 30830655 334031 1.638.057| 4470006 608261 11407.347) | -71.072.684| 167.643899
| 14332604 53634.166| 0.906.542 5668500 2564975 1668.538) 20611015 22748487) 500447 Z723026| 6801767 4164510 15423.294) | 4.387.624| 163265575
0] 7843310\ 34250856 7663601 4288018 2238640) 2051129) 20266.117) 21086128 52661 1682151\ 7537004 4633343 1619.309) | -26.231630|138.024.345
Helle-11) 7730469) 27.480.717| 6.100.227) 3204341\ 17721461 1.736.888| 35013618 17724028) 445241 1531124| 5078444) 4146734) 14858051 | 10293303127 731 042
12| 6721.305 8416615 7.251470) 2008665 1.585.778) 2076.507| 16363260 13842M0) 372502 3045420) 45026700 4145609 15830687 | -5400.022) 122322000
413 8.307.825( 32.001.851) 10.33388 4026033 1551750 4.035.045| 31644226 12093790  450.071)16.001 315 4G4Q5H0) 4754301 23734048 | 31.511.531) 153833551
1) 720821) 35734016 20112783 12434474 2613.236) 6.180.808| 20736077 11.201417)  BOAGM| Z3685.161] C424A5D 8127346 30.554479) | 41.010834] 194 844 485

Fuente: Inverco.es

Para poder realizar un andlisis mas exhaustivo hemos elaborado dos graficos para

desgranar mejor toda la informacion que contiene el cuadro previo.

Anteriormente indicabamos que tanto el nimero de fondos como el numero de
participes mantenian una relacion directa. A estas dos variables debemos afiadir el patrimonio.
En el gréafico 5 se puede ver como el volumen méaximo se alcanz6 en 2007 al igual que el caso
de las otras dos variables, por ello decimos que estan relacionados. A finales de 2014 el
volumen total se situaba en 194.844 millones de €, recuperandose de la caida pronunciada que
se produjo con la crisis, cuando el valor total del patrimonio alcanzé un minimo en 2012 de

122.322 millones de €, valores que no aparecian desde el 1997.

44



Los fondos de inversion en Espafia

GRAFICO 6. Patrimonio total en los fondos de inversién
(Miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

Los fondos con mayor patrimonio son los fondos de renta fija, en mayor medida los
de corto plazo que los de largo, y los garantizados, que son los mas empleados por los
ahorradores gracias a su menor riesgo. En otro escalon se encuentran los fondos de renta fija
mixta y los fondos garantizados de rentabilidad variable con un patrimonio que oscila 12.500
y 11.201 millones de € respectivamente. Por ultimo, nos encontramos con los fondos
monetarios y fondos de renta variable mixta con una capacidad econémica de 7.220 y 6.180

millones de €.

La tendencia que han seguido los fondos con el paso del tiempo ha sido diferente e
irregular. Algunos como los fondos de renta fija a largo plazo han experimentado un
crecimiento exponencial en los Gltimos afios. Otros como los fondos garantizados fijos han
sufrido un descenso muy notable, teniendo un volumen de 52 millones de euros en el afio
2007 han pasado a en 2014 a tener una capacidad de 32 millones de euros. En los fondos de
renta fija han seguido tendencias diferentes los de corto plazo respecto los de largo plazo.
Mientras los de largo plazo han seguido una evolucion mas estable y generalmente con un
volumen de capital constante con algin punto maximo como el alcanzado en el afio 1998, los
fondos de c/p han seguido una evolucion con mas alteraciones y variaciones bruscas en su
cuantia. En lo que se refiere a los fondos monetarios tuvieron afios (1997, 2003, 2004) en los

eran los que mas patrimonio poseian con una cifra aproximadamente de 55-60 millones de €
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pero con el paso del tiempo estas cifras han ido decreciendo hasta situarse en el afio 2014 en
7.220.821€, que parece haberse establecido

En el grafico 7 se recoge la evolucion del patrimonio distribuido por tipologia de
fondos

.GRAFICO 7. Patrimonio distribuido por tipologia de fondos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

El gréfico 8 representa la evolucion del tamafio medio de los distintos tipos de fondos,

en funcién del patrimonio gestionado por cada uno de ellos.

Podemos destacar que son los fondos monetarios los que mayor volumen de € tienen
por unidad, siguiendo una tendencia muy inestable. Por un lado, en 1995 y 2005 se alcanzaron
mas de 300.000 y 400.000 millones de € por fondo respectivamente, sin embargo en 2006 se
registrd su minimo histérico cayendo hasta 47.000 millones de € aproximadamente. Desde

2011 se aprecia un leve crecimiento.

Los fondos de renta fija también presentan altibajos pero menos pronunciados que los
fondos monetarios. Después de la caida que sufrieron en los afios 2009 y 2010 parecen que se

estan recuperando y presentan una tendencia creciente.

El resto de fondos se encuentra en un marco semejante, con un patrimonio por fondo

alrededor de los 50.000- 100.000 miles de €. Podemos observar que los fondos de renta fija

46



Los fondos de inversion en Espafia

son los que mas estan creciendo, eso indica que son los elegidos por los inversores, quizas sea
por su reducido riesgo. Los fondos mixtos y los garantizados conservan un patrimonio no
muy elevado pero si estable.

GRAFICO 8. Patrimonio por fondo en funcion de la tipologia.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

Para completar este analisis vamos a estudiar, de forma detallada, el volumen de

suscripciones y reembolsos del afio 2014, para el que disponemos de los datos de todos los
meses. (Cuadro 5)
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CUADRO 5. Suscripciones y reembolsos en 2014

SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSOS (Importe en Miles de Euros)  31/12/2014
ACUMULADO EN EL MES ACUMULADO EN EL ANO 2014
Tipo de Fondo Suscripciones| Reembolsos | Sus./Netas Suscripciones | Reembolsos | Sus./Netas
MONETARIOS 613.678 832.094 218416 8.377.524 9.024.904 -647.380
RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO 2.699.159 3.117.939 -418.780 32513.151 31.453.924 1.058.227
RENTA FIJA EURO LARGO PLAZO 1.262714 914.895 347.819 15.838.301 6.971.446 8.866.855
RENTA FIJA MIXTA EURO 826.737 485.754 340.983 11.381.224 2.749.241 8.631.983
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 83.758 59.977 23.781 808.205 400.092 408.113
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO 402 261 339.672 62.589 5.444.390 3.370.873 2.073.517
RENTA FIJA INTERNACIONAL 270.283 70.718 199.565 2.032.384 660.748 1.371.636
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL 1.334.839 336.281 998.558 9.833.078 2.480.297 7.352.781
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 778.814 236.016 542.798 7.369.059 1.714.898 5.654.161
RENTA VARIABLE EURO RESTO 90.909 90.392 517 1.278.184 1.028.522 249 662
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 112.896 96.094 16.802 1.675.305 982.304 693.001
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 125.939 91.419 34.520 1.009.323 B647.889 361.434
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 14.002 38.359 -24.267 222 885 191.713 31.172
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 11.181 18.988 -1.807 208.959 357.236 -148.277
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 240553 172.819 67.734 2.273.351 2.130.556 142.795
GLOBALES 471.778 252.466 219.312 3.877.160 2.278.508 1.598.652
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FIJO 265.228 527132 -261.904 1.212.580 9.955.762 -8.743.172
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 204.967 298.933 -93.966 2.754.170 3.100.575 -346.405
DE GARANTIA PARCIAL 51.403 9.270 42.133 395.610 143.504 252.016
DE GESTION PASIVA 371.904 413121 -41.217 15.097.240 9.977.070 5.120.170
RETORNO ABSOLUTO 320874 217.821 103.053 3.600.820 2.180.525 1.420.295
FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 8.485 10.508 -2.023 349.545 182.031 167.514
FONDOS DE FIL 3.904 601 3.393
| TOTAL FONDOS: | 10.562.452] 8.630.668] 1.931.784] [127.556.452] 91.983.309] 35573.143]

Fuente: Inverco.

Por un lado, en las columnas de la izquierda, disponemos de las compras y ventas

producidas en diciembre de 2014. Los fondos con mas suscripciones son los fondos de renta
fija a corto plazo, junto con los fondos de renta fija internacional y los fondos de renta fija a
largo plazo. Los fondos con menos suscripciones son los fondos de renta variable. Si nos
centramos en los reembolsos, los que mé&s ventas realizaron fueron los de renta fija y los
fondos garantizados. Si evaluamos en su conjunto, tanto compras como ventas, apreciamos
que los fondos monetarios, los de renta fija corto plazo y los garantizados de rendimiento fijo
tienen un balance negativo, es decir los reembolsos son superiores a las suscripciones. Los
fondos con balance positivo son los fondos de renta fija mixta internacional y los fondos de

renta mixta variable, principalmente.

Por otro lado, en las columnas de la derecha, tenemos el analisis completo del afio
2014. Si nos centramos en las suscripciones netas observamos que los fondos mas utilizados
presentan numeros positivos, excepto los fondos monetarios y los fondos garantizados con
rendimiento fijo con una cifra algo superior a los 8 millones setecientos mil €, 1o que indica

qgue los reembolsos fueron muy superiores a las suscripciones. Los fondos con mas

48



Los fondos de inversion en Espafia

suscripciones fueron los fondos de renta fija, como es logico, puesto que son los mas
empleados por los ahorradores, a su vez, en este tipo de fondos fueron en los que se llevo a

cabo el mayor nimero de ventas, con cerca de 40 millones de €.

Para concluir este comentario de la evolucion de los fondos de inversion haremos una
breve referencia a los rendimientos aportados por este tipo de inversion en los ultimos afios.
Al decantarse por un producto financiero, el inversor tiene en cuenta la rentabilidad, riesgo y
fiscalidad. La rentabilidad, que es el indicador que nos explica el beneficio que se va a
embolsar por la inversion, también ha ido evolucionando. Al analizar este parametro debemos

distinguir entre los fondos de inversion de renta fija y los de renta variable.

Los buenos resultados obtenidos por los fondos de renta fija en los ultimos afios y en
épocas anteriores de recesion, son debidos a que el patrimonio estaba integrado
mayoritariamente por bonos y obligaciones a largo plazo, los cuales fueron emitidos cuando
la prima de riesgo alcanzaba maximos y por lo tanto el tipo interés se elevaba a extremos
historicos. Los fondos menos rentables son los que estaban compuestos por carteras mixtas
(combinacién de instrumentos de renta fija y renta variable) o de valores de deuda extranjera,
puesto que el mercado de renta variable ha sufrido una crisis profunda y los mercados

internacionales han tenido fuertes oscilaciones.

En la actualidad, en este panorama en el que los instrumentos de renta fija tienen un
interés cercano a 0%, los inversores muy conservadores, que priorizan la conservacién de su
patrimonio, tendran que buscar alternativas a los fondos que tradicionalmente empleaban. Tal
y como explica Rivero, A. (2014) “en un mundo de tipos practicamente cero, que se va a
prolongar ain durante un tiempo, el activo sin riesgo no puede ofrecer rentabilidades
satisfactorias a un nimero muy elevado de inversores. Por ello, se hace necesario subir un
peldafio en la escalera del riesgo y entender la inversion de forma mas diversificada,

alargando plazos y ampliando conceptos”.

Los inversores de perfil mads moderado que acepten movimientos adversos del
mercado, es decir que toleren perdidas esporadicas de sus inversiones, pueden empezar a
invertir en fondos que se decanten por las acciones que cotizan en bolsa, aunque es
recomendable tomar una posicion inicial equilibrada entre activos de renta variable y activos

de renta fija.
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Y por dltimo, los inversores con un perfil mas agresivo deberian tener compuesta su
cartera por valores de renta variable, puesto que son los activos que ofrecen mayor
rentabilidad. El inversor debe tener en cuenta que las inversiones en bolsa estan expuestas a

una gran volatilidad y se pueden cosechar tanto ganancias como pérdidas muy elevadas.

Superada esta Ultima crisis de deuda, donde se alcanzaron unos tipos de interés muy
elevados, y los ahorradores conservadores no decidieron invertir su dinero en la compra de
deuda publica por inseguridad y miedo a que no se les fuera remunerado dada la situacion tan
inestable, los intereses se han reducido de tal manera que se sitlan cercanos al 0%. Es en este
momento es donde cabe preguntarnos: ¢Ddnde invertir nuestro ahorro y que sea rentable?
Pues la respuesta es sencilla y los datos la avalan, en los fondos de inversién, prueba de ello
es que desde 2014, segln datos de Inverco, en los fondos se han suscrito participaciones por
valor de mas de 35.000 millones de €. Lo que hay que tener muy claro es el fondo que
elegimos y su politica de inversién para ello habra que realizar analisis mas profundos de las

diferentes alternativas existentes con expertos financieros y no tomar una decision aleatoria.

7.- CONCLUSIONES

El desarrollo de las IIC, que tienen por objeto la obtencion de fondos para gestionarlos
e invertirlos en activos fijando la rentabilidad en funcion del interés colectivo, se ha
caracterizado por un importante crecimiento y un gran dinamismo, lo que ha dado lugar a que
los fondos de inversion sean unos de los instrumentos preferidos por los inversores para

canalizar su ahorro.

Hasta asentarse definitivamente, este modo de inversion, ha sufrido diversos vaivenes,
principalmente por la falta de control legislativo, lo que fue aprovechado por algunos gestores
para utilizar el patrimonio de las sociedades de inversion de modo especulativo y sin ningln

rigor.

La percepcion que se ha tenido de los fondos ha ido cambiando de tendencia con el
paso del tiempo. En décadas pasadas se pensaba que eran una via para obtener rendimientos a
corto plazo y muy arriesgada. En estos ultimos afios esa vision se ha modificado hasta el
punto de que las inversiones a largo plazo han tenido un notable crecimiento, aunque como es

I6gico aln predominan, en menor medida, las inversiones monetarias.

En Espafia los fondos han evolucionado de forma considerable, de manera que en lo

unico que se asemejan los fondos de los afios 60/70 y los actuales es que tienen el mismo
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mecanismo de funcionamiento y una misma estructura. Sin embargo, si se profundiza en el
analisis se observara que se diferencian en numerosos aspectos. En los fondos actuales hay
mayores posibilidades de diversificacion de la cartera puesto que la regulacion permite que un
fondo pueda invertir su patrimonio en diversos valores de diferentes mercados nacionales o
internacionales. Hay mayor liquidez puesto que los plazos de cobro y pago se han reducido de
manera sensible. La normativa fiscal se ha visto modificada y la gestion profesionalizada de
los fondos actuales. En la actualidad hay mas diversidad de fondos de modo que se adaptan
mejor a los diferentes perfiles de los inversores. Por ultimo, hoy dia hay mayor transparencia

y facilidad para acceder a informacion de los fondos a través del folleto explicativo

Los fondos de inversion destacan por su caracter abierto, es decir, se puede acceder o
dejar de formar parte de él en el momento que se considere oportuno vendiendo o comprando

participaciones a través de la sociedad gestora.

El inconveniente méas importante de los fondos son las fuertes comisiones. Las méas
importantes son las comisiones de suscripcién, las comisiones de reembolso, la comision de
gestion y la de custodia. La fijacion de estas comisiones estan reguladas. Algunas de estas se
saldan de manera implicita, suscripcion o reembolso, y otras de modo explicito, como las

comisiones de gestion y custodia.

La sociedad gestora, junto con los participes, la entidad depositaria y la CNMV son las
piezas claves para el correcto funcionamiento de los fondos. La sociedad gestora es la
encargada de concretar las politicas de inversion del fondo y determinar la distribucién de
beneficios para los participes, que son quienes suscriben las participaciones y, por lo tanto,
forman parte del patrimonio del fondo. La entidad depositaria, generalmente bancos, se le
encomienda la tarea de custodiar los activos en los que invierta el fondo. Por dltimo, la

CNMV sera el 6rgano que se encarga del correcto funcionamiento de toda la actividad.

La sociedad gestora, para determinar las inversiones, ha de tener en cuenta los riesgos
existentes puesto que nos encontramos en un mundo financiero muy sensible y cambiante
ante cualquier circunstancia. Los riesgos principales a los que se pueden enfrentar los

inversores son los riesgos de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de tipo de interés.

Las transformaciones experimentadas por los fondos de inversion desde su creacion,
gue han supuesto innumerables mejoras en cuanto a la gestion y probabilidades de

diversificacion, han contribuido igualmente a que el nimero de fondos en Espafia haya
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crecido de forma exponencial. Tal ha sido el crecimiento que mientras que en el afio 1989
apenas habia 58 fondos, en la actualidad nos encontramos con 2.273.

No solo aumenta el nimero de fondos sino también su patrimonio, debido a diversos
motivos: la escasa rentabilidad que ofrecen otras alternativas de inversion o el cambio de
percepcion respecto este producto. Pero principalmente, se ha llevado a cabo por la
posibilidad de acceder a determinados mercados financieros con los fondos de inversion, por
el apoyo del Estado y por el tratamiento fiscal que tienen los rendimientos generados de las
participaciones de los fondos, puesto que por la variacion patrimonial del reembolso de

participaciones no se tributara hasta que poseamos el efectivo.

Después de mas afios de evolucion, al concluir 2013 los fondos con mayor patrimonio
son los fondos de renta fija y los que contienen mayor volumen de participes son los fondos

garantizados.

En cuanto al tamafio en 2013, los fondos con mayor patrimonio son los monetarios. En

funcién de los participes también son los monetarios.

El patrimonio global ha crecido al mismo nivel que el niamero de fondos, destacando
los fondos de renta fija sobre el resto debido a sus menores riesgos, aunque los fondos

garantizados, desde su creacion, han evolucionado también de forma considerable.

En resumen, a lo largo de estas Ultimas décadas hemos observado cémo se
desarrollaba un instrumento financiero que, afios atras, se consideraba como fuera del alcance
de los pequefios ahorradores que Unicamente se centraban en los depdsitos bancarios. Prueba
de ello es la diferencia en el numero de participes que habia en el afio 1989, 550.883, y los
participes que hay en el afio 2013, 5.102.948. Distribuidos en los diferentes fondos, los
inversores prefieren los fondos monetarios, puesto que garantizan la conservacién del

principal y son a corto plazo, y en menor medida los de renta fija.

Para futuras lineas de trabajo seria interesante analizar los folletos informativos de
diferentes fondos para comprender las variables y conceptos clave gque se tienen que tener en
cuenta para depositar nuestros ahorros en un fondo u otro y entender las diferencias y el

porqué de ellas.
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ANEXO
CATEGORIAS AFI DE FONDOS DE INVERSION?®®

FI Inmobiliaria: fondo de caracter no financiero cuyo objeto exclusivo es la inversion en

cualquier tipo de inmueble de naturaleza urbana para su arrendamiento, exclusividad que
sera compatible con la inversion en valores y activos liquidos.

Fondos de Inversidn Libre: pueden invertir en cualquier tipo de activo financiero, sin que

les sean aplicables las reglas sobre concentracion de inversiones establecidas en la
normativa general para las 11Cs tradicionales. Conocidos como "hedge funds™ o fondos de
inversion alternativa, se dirigen de manera preferente a inversores cualificados
(institucionales o grandes patrimonios). La normativa establece una inversion minima
inicial de 50.000 euros para acceder a este producto.

Garantizado parcial: fondo para el que existe la garantia de un tercero y que asegura la

recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial.

Garantizado rendimiento variable: fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a

favor del fondo o de los participes), y que aseguran una cantidad total vinculada a la
evolucion de instrumentos de renta variable. Los activos pueden estar denominados en
cualquier divisa.

Garantizado RF y objetivo de rentabilidad no garantizado: fondo para el que existe

garantia de un tercero (bien a favor del fondo o de los participes), y que aseguran
exclusivamente un rendimiento fijo.

Gestidn Alternativa: emplean técnicas de gestidn alternativa y/o invierten en 1ICs que las

desarrollan. Su propoésito es obtener rentabilidades absolutas de manera estable y
consistente independientemente de la evolucion de los mercados tradicionales de renta
variable y renta fija, por lo que establecen su objetivo de rentabilidad en torno a las
referencias interbancarias.

Gestion Global: Invierte en cualquier activo, sin distincion de divisa, en funcién de las

expectativas que el gestor tenga sobre la evolucién de los mercados.

Materias primas: fondos que buscan la revalorizacion a través de la exposicion a los

mercados de materias primas a partir de la inversion en activos, titulos, valores y otros
instrumentos financieros.
Materias Euro: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados

cuyo subyacente no sea de renta fija.

'8 Banco Caminos (2015) pp. 82-85
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Monetarios Internacional: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni

derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.

Monetarios USD: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni

derivados cuyo subyacente no sea de renta fija

Retorno Absoluto Conservador: su proposito es obtener rentabilidades absolutas de

manera estable independientemente de la evolucion de los mercados tradicionales de renta
variable y renta fija, por lo que establecen su objetivo de rentabilidad en torno a las
referencias interbancarias.

RF Convertible: invierte mayoritariamente en bonos convertibles, sin distincién de divisa.

RFE Corto Euro: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados

cuyo subyacente no sea de renta fija.

RF Corto Plazo USD: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni

derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.
RF Emergentes: invierte mayoritariamente en titulos de renta fija emitidos por paises
emergentes, sin distincién de divisa.

RF High Yields: invierte mayoritariamente en bonos de alto riesgo y de rating inferior a

grado de inversion, sin distincion de divisa.

RF Internacional: invierte mayoritariamente en titulos de renta fija internacional. el

porcentaje de activos denominados en monedas distintas al euro y al USD es,
normalmente, superior al 5% de la cartera.

RF Largo Euro: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados

cuyo subyacente no sea de renta fija. La duracién media de la cartera debe ser superior a 2
anos.

RF Largo Plazo USD: no incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni

derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.

RF Mixta Euro: invierte menos del 30% de su cartera en renta variable.

RF Mixta Internacional: invierte menos del 30% de la cartera en renta variable: méas de un

5% de los activos estdn denominados en monedas distintas al euro.

RV _EEUU: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable. El
porcentaje de acciones de emisores estadounidenses es, al menos, el 75% de la cartera de
renta variable. Méas de una 30% de los activos estdn denominados en monedas distintas al
euro.

RV Emergentes Asia y Oceania: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de

renta variable. El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

75% de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores asiaticos
(excluido Japén) y/o de Oceania. Méas de un 30% de los activos estan denominados en
monedas distintas al euro.

RV Emergentes Europa del Este: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de

renta variable. El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el
75% de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores de Europa
del Este. Més de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Emergentes Global: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta

variable. El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el 75%
de la cartera de renta variable, aunque sin una preferencia preestablecida por emisores de
una zona concreta. Méas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas
al euro.

RV Emergentes Latinoamérica: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de

renta variable. El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el
75% de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores
latinoamericanos. Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas

al euro.

RV _Emergentes MENA: fondos de inversion que invierten en los mercados bursétiles de
Oriente Medio y el Norte de Africa.

RV Espafia: invierte mas del 75% de la cartera en activos de renta variable cotizada en
mercados esparioles, incluyendo activos de emisores espafioles cotizados en otros
mercados. La inversion en renta variable nacional debe ser, al menos, el 90% de la cartera
de renta variable. Los activos estdn denominados en euros, con un maximo del 30% en
otras divisas.

RV Euro: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable. La inversién
en renta variable nacional no podra superar el 90% de la cartera de renta variable. Los
activos estan denominados en euros, con un maximo del 30% en otras divisas.

RV _Europa: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable. El
porcentaje de acciones de emisores europeos es, al menos, el 75% de la cartera de renta
variable. Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV _Financieros: invierte, al menos, el 75% de la cartera de renta variable emitida por

empresas pertenecientes al sector bancario, asegurador, gestién de patrimonios y, en
general, actividades financieras. Los activos pueden estar denominados en cualquier

moneda y pueden cotizar en cualquier mercado del mundo.
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RV Health Care: fondos que invierten en acciones de empresas dedicadas a la

investigacion, desarrollo, fabricacion o distribucion de productos relacionados con la
salud: empresas farmacéuticas, de instrumentos médicos, de investigacion médica,
asistencia sanitaria, etc. También incluye gestores y duefios de instalaciones como
hospitales, centros de la tercera edad.

RV Internacional: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable. Las

inversiones se concentran, mayoritariamente, en emisores de los paises mas desarrollados
de la OCDE (EE.UU., Japon, paises de la Eurozona.), aunque sin una preferencia
preestablecida por un pais. Mas de un 30% de los activos estdn denominados en monedas
distintas al euro.

RV Japon: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable. El
porcentaje de acciones de emisores japoneses es, al menos, el 75% de la cartera de renta
variable. Mas de un 30% de los activos estdn denominados en monedas distintas al euro.

RV_Materias Primas: fondos de inversion que invierten en acciones de compafiias

vinculadas con las materias primas: explotacion, extraccion, comercializacion, etc.

RV Mixta Euro: invierte entre el 30% y el 75% de su cartera en renta variable. Los activos

estan denominados en euros, con un maximo del 30% en otras divisas.

RV Mixta Internacional: invierte entre el 30% y el 75% de su cartera en activos de renta
variable. Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Sectores Defensivos: invierte al menos, el 75% de la cartera en activos de renta

variable, centrandose mayoritariamente en sectores defensivos, tales como Utilities
(Electricidad, Agua...), Alimentacion, Sanitario, Financiero, Automoviles y Energia. Los
activos pueden estar denominados en cualquier divisa.

RV Tecnologia: invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable,

centrandose mayoritariamente en sectores de crecimiento, tales como Tecnologia,
Biotecnologia, Telecomunicaciones y Medios de Comunicacion. Los activos pueden estar

denominados en cualquier divisa.



