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1. Introduccion

El estudio de las sociedades de inversion es una modalidad inversionista relativamente
novedosa. A lo largo de la historia econdémica han existido multitud de posibilidades que nos
ofrecian un rendimiento futuro como contraprestacion a una aportacién, ya sea dineraria 0 no
dineraria: metales preciosos, materias primas, arte... Por ello, conocer las diferentes formas de
inversion y financiacion deberia ser objeto de estudio para el grueso de la poblacién ya que, a lo
largo de toda nuestra carrera y vida profesional, en algin momento dado, tendremos la
obligacion de acudir a ellos. Por ello considero que es importante conocerlos, en mayor o menor

medida, por toda la ciudadania.

Habra momentos en la vida de una persona que poseerd un excedente econémico y desconozca
cudl es lugar correcto donde acudir para recibir la mayor contraprestacion posible. Es necesario
examinar el horizonte temporal en el cual querras recibir de nuevo esa inversion inicial; el
riesgo que estas dispuesto a asumir también es un factor determinante para elegir una opcion u
otra. ¢Invertirlo a plazo fijo para buscar pequefias rentabilidades, o bien apostar por una accién
de alguna empresa que esté despuntando?

Toda persona que quiera asegurarse un sobresueldo para su jubilacion, quiza sea recomendable
seleccionar un plan de pensiones, el cual se adapte de mejor forma a sus condiciones. Una
sociedad de inversion, al conectar pequefios inversionistas de demandas similares, es una de las
mejores maneras para obtener rentabilidades amoldadas con las limitaciones personales. Por ello
he creido importante abordar el estudio de los fondos de inversion, cdmo estan clasificados o
qué caracteristicas tienen cada uno de ellos. Surgen, a partir de esta modalidad, unos fondos
agresivos de caracter especulativo, los cuales también seran objeto de estudio, indicando las

diferentes formas de actuar segln el pais en el que se encuentren.

De modo que, a continuacion, se abordara el estudio del marco legal de las instituciones de
inversion colectiva, para qué fueron formadas, el contexto histérico en el que aparecieron, asi
como las sociedades de inversion mas importantes actualmente en Espafia. Todo ello serd
tratado en la primera parte del trabajo; de esta manera sera mas sencillo entender co6mo
diferentes organismos o grupos de personas de gran influencia, debido a su manejo de los
resquicios legales, han sido capaces de utilizar estas sociedades de inversion colectiva para
obtener enormes rendimientos. En esta segunda parte del trabajo quedara reflejado el estudio de
los fondos agresivos, incluyendo diferentes formas de comprender la legalidad de estos fondos

de personajes enormemente influyentes, modo de proceder de los fondos de inversion



dependiendo del pais en el que actiien®. Precisamente, haré referencia con una breve descripcion
del caso concreto de cada pais. Todos ellos, aunque con grandes diferencias que explican el por
qué de la actuacion de estos fondos agresivos, tienen un denominador comun: pérdida de
bienestar para su poblacidn, enriquecimiento de unos pocos mientras se aumenta

exponencialmente la desigualdad social y aprovechamiento de una ley todavia poco regulada.

2. Fondos de inversion

Un fondo de inversiéon es un instrumento de ahorro y de inversion formado por el
patrimonio de muchos inversores particulares, en el cual las decisiones de inversion se
toman por una entidad gestora, que es quien ostenta la administracion del fondo de
inversion, al carecer éste de personalidad juridica. Es, asi pues, el canal natural para la

participacion de los hogares en los mercados de capitales.

Los fondos de inversion, al estar supeditados al control de una entidad gestora,
proporcionan una seguridad en el momento de realizar una inversion, ya que lleva un
informe diario acerca de los riesgos asociados con la inversion. Esta supeditacion viene
relacionada con dos objetivos fundamentales de la politica financiera: la asignacion
eficiente del ahorro en oportunidades de inversion provechosas y la gestion del riesgo
en inversores poco informados. Son también incluidos una serie de derechos minimos
donde destaca el de acudir al departamento de atencion y defensa del clientes o, en su

caso, al comisionado para la defensa del inversor.

Estas instituciones de inversién colectiva pretenden garantizar la flexibilidad y la
capacidad de adaptacion de todos los particulares a la evolucion del mercado, faceta
imprescindible para el cumplimiento de todo esquema normativo de calidad en

inversioén colectiva.

La informacidn en estas inversiones es totalmente conocida por todos, de modo que es
posible comprender de forma clara y sencilla todas las situaciones, en las que se realizan

las inversiones pertinentes.

! Los fondos agresivos, como norma general, tienen diferentes procedimientos de actuacién, dependiendo
de si el pais en el que actuan esta supeditado por una oligarquia o, simplemente, esta en peligro de
suspension de pagos.



Si queremos obtener liquidez répida, también es posible obtenerla en este tipo de
inversiones ya que, nos ofrece la posibilidad de disponer de nuestro dinero de forma

casi inmediata.

Los fondos de inversion no tienen personalidad juridica per se, por ello, es necesaria la
participacion de dos entidades, las cuales si tienen caracteristicas juridicamente

reconocidas. Estas dos entidades son:

La sociedad gestora: validada por el Banco de Espafa, la cual se encargard de todas las
operaciones de compra venta de titulos para el buen funcionamiento del fondo.

La entidad depositaria: Este organismo se encargara de almacenar todo el patrimonio del fondo

de inversion.

2.2  Tipos de fondos de inversion
Fondos de Renta Fija

Los titulos de renta fija se caracterizan por tener un riesgo minimo ya que, la unica
posibilidad que existe para que no cobremos nuestros titulos, viene relacionada con una

situacion de quiebra, o bien de una entidad, o mas dificil todavia, un estado.

Otro detalle que caracteriza a estos titulos es su amplio horizonte temporal ya que,
normalmente, tienen una duracién ubicada en el largo plazo. Los depdsitos a plazo fijo o
planes de pensiones, son muy comunes en este tipo de mercados ya que, se busca
encontrar rentabilidades seguras a varios afos vista. Todo ello nos asegura la casi segura
disponibilidad de nuestro dinero sin tener que preocuparnos de posibles fluctuaciones en

el precio.

Al tener un horizonte temporal situado en el largo plazo, los inversores deben tener en
cuenta gque esos activos que poseen no tienen la misma facilidad de convertirse en

dinero liquido como si ocurre en renta variable.

Es importante destacar también que son necesarias grandes cantidades de dinero para
que la inversion alcance niveles importantes de rentabilidad ya que, al soportar tan poco

nivel de riesgo, la rentabilidad también se reduce considerablemente.

Los titulos negociados en este mercado se podrian clasificar en 3 subgrupos:



Deuda publica: letras del Tesoro, bonos, obligaciones del Estado y de otros organismos

publicos.
Renta fija privada: pagarés de empresa, bonos y obligaciones, cédulas hipotecarias. ..

Participaciones preferentes: esta modalidad requiere conocimientos financieros

avanzados por parte del demandante.
Fondos de Renta variable

A diferencia de los activos de renta fija, es el propio inversor el que elige cuél es el
riesgo que esta dispuesto a asumir, ya que, dependiendo de los titulos que adquiera, su

precio sufrira diferentes fluctuaciones dependiendo de las cotizaciones de los activos.

El horizonte temporal de la renta variable es muy diverso ya que, puede haber
especuladores, que operen con esos activos en el corto plazo y busquen grandes
rentabilidades en un tiempo reducido; o inversores que prefieran recibir dividendos y

obtener rentabilidades algo méas seguras en un horizonte de medio/largo plazo.

Los conocimientos financieros en estos mercados son fundamentales ya que, es
necesario realizar estudios de mercado para prever posibles subidas o bajadas en el
precio del activo. Existen agentes que se dedican a ello y, es en ellos, en los que
confiamos para que actlen en nuestro nombre para obtener rentabilidades, previo

estudio del mercado de valores.

Muchas veces la inestabilidad politica de una nacion puede alterar el precio de un
activo, por ello decimos que la incertidumbre de estos titulos es superior a los mercados

de Renta Fija.

Como norma general los titulos de renta variable son més liquidos y pueden transferirse
con mayor facilidad. La bolsa es el lugar donde se negocian la mayoria de estos titulos y

normalmente los relacionamos con las acciones de una compafiia 0 una entidad.
En estos mercados los titulos que se negocian son los siguientes:

Acciones cotizadas: todas aquellas que pueden comprarse y venderse en un mercado
secundario oficial (bolsa de valores). Cada una de ellas representa una parte alicuota del

capital social de una empresa.



Derechos de suscripcién: capacidad que poseen aquellos inversores de mantener su
participacion en la empresa cuando esta realiza un aumento de capital mediante la

compra de acciones equivalentes.

Acciones de SIM y SIMCAV: Las acciones de las sociedades de inversion de capital
variable(SICAV) tiene un funcionamiento parecido a una sociedad de inversion pero
actan como una sociedad anonima, es decir, tienen capacidad juridica por si solas.
(Martin 2015).

A continuacion se muestran dos graficos en los que se diferencia la renta fija y la

variable y, donde es posible observar también la relacion directa rentabilidad-riesgo.

RENTA VARIABLE RENTA FIJA
N

Riesgo Tiempo
Interés compuesto.
Riesgo cero.
vy

Grafico 1: Renta fija y Renta variable

Rentabilidad
Rentabilidad

N

2.3  Evolucién fondos de inversion en Espafia
a) Etapa de creacion: 1952-1964

El 26 de diciembre de 1958 se aprueba una ley, la cual, flexibilizo el régimen de inversiones
para que, en la misma fecha, se reconozca, por vez primera, la figura de la sociedad gestora
encargada de la gestion y representacion del patrimonio y de la entidad depositaria, responsable
de la custodia del patrimonio del fondo. En esta etapa de creacion, las sociedades de inversion

variable no estaban muy incentivadas y, por el momento, solo actuaban sociedades de inversion
fija.


http://www.cuentafacto.es/tu-interes/renta-fija-renta-variable-diferencias/

b) Etapa de fortalecimiento: 1965-1975

En esta segunda etapa, tanto el patrimonio, como el numero de instituciones que acttan en este
mercado, aumentan considerablemente. Esto se debe al aumento de capacidad adquisitiva y al
aumento de la profesionalizacion de este tipo de mercados.

A continuacion, en el siguiente grafico se podra apreciar el aumento de patrimonio, como el

namero de instituciones existentes en esta década:

Patrimonio Ninstituciones
€2.000
1.750 € 600 o1
500 -
€1.500
400
€1.000 300 -
200
€500 -+
100 29
€13
€0 . . 0 -
1965 1975 1965 1975
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Gréfico 2: Relacion entre patrimonio y n° de instituciones

c) Etapa de estancamiento: 1976-1983

Este periodo esta caracterizado por un descenso, tanto del patrimonio, como de las instituciones
inversoras debido a la crisis petrolera, este periodo también coincide con la fase de transicién
politica. Todos estos aspectos provocan una bajada de la Bolsa espafiola, afectando de este

modo a todas estas instituciones que tenian depositados sus activos.

Por los motivos detallados anteriormente, las instituciones que mayores caidas sufrieron fueron
las de naturaleza societaria. Los fondos de inversion se mantuvieron mas o menos constantes, la
menor reduccién del patrimonio en comparacién con el numero de instituciones provoco el
aumento de patrimonio medio por institucion, desembocando en una etapa de fortalecimiento a

comienzos de 1984.
d) Etapa de expansion 1984-1999

El fortalecimiento de las instituciones de inversion colectiva crece de manera exponencial
debido a la nueva ley que afectaba al impuesto de Sociedades reduciéndolo al 1%. Esta nueva
ley pretende evitar la tributacion por doble imposicion lo que conlleva un crecimiento en la

inversion en estas instituciones en vez de hacerlo directamente en activos mobiliarios.



El incremento del ahorro familiar y las mayores campafas publicitarias de las entidades

financieras permitio que se invirtiese este excedente en las instituciones de inversion colectiva.
e) Crisis bursatil

En este periodo se interrumpio el extraordinario crecimiento econémico por la crisis que afecto
a los mercados financieros mundiales provocado, en gran parte por la quiebra de Enron, mayor
empresa energética del mundo. A ojos de los inversores, la contabilidad de esta empresa
presentaba unos valores cercanos a la perfeccion. Jeffrey Skilling, gracias a su ingenieria
contable consiguié maquillar el balance de la compafiia de manera fraudulenta, llevando a
la quiebra en 2002 a la energética. Este episodio supuso un enorme escandalo en el mercado
bursétil, lo que provoco la desconfianza de los inversores e hizo que millones de personas

perdiesen sus ahorros por este acontecimiento. (economista, 2016).

Este suceso, acompafiado al acercamiento de la etapa de madurez provocd un estancamiento

de la inversién colectiva.
f) Etapa de maduracion (2003-2007)

El comienzo de esta etapa supuso el asentamiento de las IIC llegando a recuperar todo lo
perdido en la etapa anterior. La ley del 4 de noviembre de 2003 supuso una flexibilizacién de las
normas que provoco el aumento de la oferta en activos. Al final de este periodo el patrimonio de
estas instituciones representaba el 30% del PIB espafiol situando a Espafia como la sexta mas
grande de Europa con un importante protagonismo de las IIC extranjeras comercializadas en

Espafia que habian tenido un gran crecimiento.
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Gréfico 3: aumento del patrimonio en las I1C



f) Crisis financiera (2008-actualidad)

Esta Ultima etapa esta condicionada por la quiebra de Lehman Brothers y el fraude de Madoff,
estas dos circunstancias redujeron de forma significativa el patrimonio de las I1C, reflejado, en
gran parte, por las solicitudes de reembolso y el descenso de las suscripciones.

El mercado actualmente se encuentra en un estado de saturacion principalmente, por la gran
competencia existente con los depdsitos bancarios con rentabilidades elevadas con escasa

desconfianza de los inversores.

El 2013 vino acompafiado por un incremento de las categorias de renta fija y gestion pasiva,

consecuencia del miedo generado por la etapa de recesion econémica.

2.4 Contexto historico

Las instituciones de inversién colectiva aparecieron en la década de los 50 como he citado
anteriormente, pero su importancia adquirié una gran trascendencia cuarenta afios después. Esta

circunstancia se debe a diferentes motivos citados a continuacion:
a) Reduccion considerable de los tipos de interés:

Las diferentes emisiones de deuda publica provocaron una caida de un 3% revalorizando
considerablemente las carteras de fondos, sirviendo como aliciente a nuevos participantes de

acudir a estas instituciones de inversion para obtener importantes rentabilidades futuras.
b) La reduccién del impuesto de Sociedades

En el afio 1991 se redujo considerablemente el impuesto de sociedades pasando del 13 al 1%,
ventaja fiscal muy a tener en cuenta a la hora de elegir el lugar donde colocar los ahorros de los
inversores, esta mejora fiscal supone que un inversor pueda mover su capital de un fondo a otro
sin tener que vender y comprar participaciones, de manera que puede diferir el pago de
impuestos, algo que no sucede al comprar y vender acciones directamente en el mercado

secundario. (Fernandez)
c) Laaparicion de los Fondtesoros

Este nuevo producto sirve como aliciente de mayor seguridad e inferiores comisiones de gestion

y de deposito. Otorgan la oportunidad de invertir en Deuda Publica, bonos del tesoro... Estos



fondos alternativos permiten actuar en mercados diferentes a los que anteriormente intervenian

ofreciendo mayores facilidades al inversor.
d) Reduccion de los margenes de comercializacion

Debido a la gran competencia existente en el mercado con las entidades financieras ha hecho
que resulte atractivo ofrecer al cliente Fondos de inversion de nuevos productos financieros.
Elevar la fidelidad de los clientes ofreciéndoles estabilidad en sus inversiones a largo plazo
puede ser otro condicionante que justifique el aumento de demanda en estos nuevos productos.

(Larraga)
2.5  Sociedades gestoras mas importantes con domicilio en Espafia

Actualmente existen multitud de Sociedades gestoras de inversion, pero debido a los problemas
politicos mundiales que ha provocado descensos importantes en la Bolsa, solamente son unas
pocas las que han logrado resultados positivos. A continuacién enumeraré las cinco sociedades
gestoras que han logrado esta situacion:

1) azValor

Es la gestora mas rentable del afio ha conseguido un 4,17% de media en el conjunto de sus
productos; sin ir mas lejos ha recibido la calificacion AA de Citywire, reconocimiento
solamente en posesion del 5% de los gestores internacionales. Esta sociedad gestora focaliza la
mayor parte de sus inversiones en la mineria donde, peruana Buenaventura, con un 10,16% de

rentabilidad, justifica la valoracion total de la empresa.
2) Fidentiis Gestion

Esta sociedad, con un 3,22% de rentabilidad, ocupa la segunda posicion este afio gracias, en
gran medida, a la estrategia de centrar sus productos en valores socialmente responsables, ya
que estan apostando por las tres tendencias actuales: la robdtica, la digitalizacion y la
descarbonizacion de la economia. Estos criterios de inversion son considerados por los gerentes
de la compafiia fundamentales para poder conseguir, tanto retornos financieros competitivos a
largo plazo, como un impacto social positivo. La empresa francesa Kering es la que mayor peso

tiene en la cartera de la gestora con un 6,25%
3) Metagestion

Constituida en 1986, esta sociedad es considerada una de las primeras gestoras independientes

en aparecer en territorio espafol consiguiendo, en este 2018, un 2,77% de rentabilidad, teniendo



en Metavalor como mayor empresa asociada. La politica llevada a cabo por la gestora es la de
actuar en mercados penalizados o ineficientes, desconocidos por la mayoria de analistas. Un
ejemplo claro de esta politica podemos observarla en una de sus gestoras, Zeal Network,
dedicada a la venta de loterias secundarias a través de plataformas online.

4) Gesiuris AM

Esta compafia alcanzo su fase de consolidacion en 2008 cuando Grupo Catalana Occidente
accedio al accionariado de la gestora para colocarla, en este 2018, como la cuarta compafiia con
mayor rentabilidad (2,69%). Las empresas que actlan en este grupo gestor estdn dedicadas a
actividades financieras y a la fabricacion de materiales de altas prestaciones y de sistemas

innovadores.
5) Patrivalor

La sociedad gestora acumula durante este 2018 una rentabilidad del 2,14%,alcanzando la quinta
posicién. La politica gestora esta focalizada en los instrumentos de renta variable ya tiene una
exposicion del 97% a los activos en bolsa. Las empresas colaboradoras mas importantes son las
tecnoldgicas ASML, Alphabet y Microsoft. (Cruz)

En el siguiente cuadro se puede apreciar las diferentes rentabilidades alcanzadas por las cinco

sociedades gestoras citadas anteriormente:

I LAS FIRMAS QUE DESTACAN EN 2018

Ordenadas de mayor a menor rentabilidad de la gestora este afio, en porcentaje.

Rentabilidad en 2018

Fondo estrella [l Oel fondoestrella [l De la gestora
e v alor. azValor blue chips y 417 6,30

GESIURIS Valentum

*ASSET MANAGEMENT

PATRIVALOR Patrival

Gréfico 4: rentabilidad de las sociedades gestoras en Espafia en 2018



3. Fondos agresivos

Los fondos agresivos son, a grandes rasgos, sociedades constituidas con el Unico
objetivo de invertir capitales en empresas o naciones con dificultades econdmicas a
precios muy bajos para, posteriormente, obtener enormes rentabilidades cuando

empresa o nacion se recuperen.

Antes de hablar de los fondos agresivos, 0 cominmente conocidos como fondos buitre,
me gustaria dejar reflejados algunos de los comentarios de personas cualificadas para

hablar de estos Hold out?:

Greg Palast “(Picnic de buitres)”: Este libro trata sobre el 1% alimentdindose del resto
de nosotros. No se trata de “creadores de puestos de trabajo” como dice Mitt Romney.
Han estado esperando a que la economia se muera para sacar tajada, miles de millones
a partir de estafas, fraudes, montajes, engafos,... ”. Este periodista americano, debido
al creciente aumento de poder de los fondos especulativos, ha querido dejar reflejado en
diversos periddicos, duras criticas en contra de estas gestorias, las cuales, podrian estar

relacionadas con gobiernos financiados ilicitamente.

Paul Singer: "Nuestro objetivo principal es encontrar casos de bancarrota donde
nuestra capacidad de controlar o influir en el proceso es lo que determina el valor”.
Este inversor americano es una de las personas mas influyentes, financieramente
hablando. Puso en jague a toda una economia nacional, como es el caso de Argentina; o
Ilevando a la destitucién a la duefia de Samsung, presidenta, al mismo tiempo, de Corea
del Sur.
Jay Newman:”(Fondo buitre Elliott Associates): «No adquirimos la deuda de los
paises que no tienen medios para pagar».... “Los fondos como el nuestro mantienen en
jaque el "moral hazard®” propio de las suspensiones de pagos de gobiernos corruptos”.
Abogado americano que supo aprovechar el bajo precio de los bonos de deuda
argentinos para que, después de no ceder ante la reestructuracion de deuda propuesta

2 Son los acreedores que se niegan a participar en el proceso de reestructuracion de una deuda, es decir, un acreedor
inflexible, riguroso. Como tal, es un término utilizado en el area de economia y finanzas. La palabra proviene del
inglés to hold out, que traduce literalmente en espafiol ‘quedarse fuera’.

SEl riesgo moral o moral hazard es un concepto econémico que describe aquellas situaciones en las que un
individuo tiene informacion asimétrica acerca de las consecuencias de sus propias acciones y sin embargo son otras
personas las que soportan las consecuencias de los riesgos asumidos.


http://www.gregpalast.com/
http://www.taringa.net/posts/offtopic/15675546/En-Estados-Unidos-los-Fondos-Buitres-preguntan_-_A-quien-l.html

por la nacion argentina, consiguiera recibir grandes montos de dinero ante la

recuperacion del pais argentino.

La antigua legislacion no permitia la disputa de la deuda soberana de un pais, ya que
existia una ley de inmunidad de los estados soberanos, que no contemplaba la
comercializacion de la deuda de un estado; pero, a partir de la década de los 70,
concretamente con la crisis del petréleo, los bancos con enormes excesos de fondos,
procedentes de los depdsitos de petrodolares, se agruparon para organizarse en

sindicatos bancarios con el fin de prestar dinero a paises en desarrollo.

Estos fondos se aprovechan de paises en apuros o de gobiernos corruptos, para actuar
como prestamistas ya que, en estos Ultimos, no habia una legislacién que controlase el

endeudamiento externo.

Todo ello provocé un aumento exponencial de la deuda externa latinoamericana y
africana. Esta situacidn puso en jaque el principio de inmunidad soberana y abri6 paso a
que todos aquellos acreedores que hubiesen adquirido deuda a precios infimos, pudiesen
Ilevar a juicio a estados soberanos en los tribunales de EEUU por el impago de la deuda.

Conforme los paises en desarrollo se iban endeudando, una de las preocupaciones
primordiales de los paises acreedores fue que se formase un “club de deudores”; para
evitar todo ello, el grupo de los 7(4), anunci6 que se iba a negociar la deuda caso por

caso y con un mismo criterio para evitar la quiebra del sistema financiero internacional.
3.2  Plan Brady

En 1982, surgié una primera idea para que los paises menos desarrollados pudieran
hacer frente al pago de su deuda, no de manera totalitaria, por supuesto, ya que ésta,
habia alcanzado limites insospechados; por ello, el secretario del tesoro norteamericano,
Nicholas Brady, ided un plan para reestructurar la deuda con alguna quita de capital

garantizando “bonos cupén cero™ (Zambon s.f.)

4 Estados Unidos, Gran Bretafia, Alemania, Japdn, Canada, Francia e Italia

5 Bonos que no generan intereses.



Venezuela, en 1989, fue el primer pais en acogerse al Plan Brady. Después de intensas
conversaciones con Bush y, hablando en nombre de los ocho paises latinoamericanos®,
acordaron la reduccién de la deuda en casi un 50%, ya que la misma, alcanzaba unas
cantidades cercanas a los 400.000 millones de délares, cantidad considerada por ambas

partes imposible de abonar.

De este modo, tanto Venezuela, como el resto de paises Latinoamericanos no tardaron
en acogerse a este plan, incluyéndose reformas bancarias en los respectivos paises, para

salir de una situacion muy grave padecida por la mayoria de los ocho. (Pérez 1989)
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llustracién 1: Estrategia de fondos agresivos

3.3  Manera de actuar de los fondos agresivos

Los fondos buitre se aprovechan de todos aquellos paises que se encuentran en una
situacion desfavorable, cerca de la quiebra. Es en ese momento cuando los Hold out
invierten y se hacen con una parte importante de la deuda soberana. Pueden atacar de

dos formas:
De forma colectiva

De forma aislada solamente son pequefios fondos de inversion que intentan sacar

provecho de oportunidades financieras pero, cuando se agrupan, se hacen muy

6 (Argentina, Brasil, Colombia, México, Per(, Uruguay, Venezuela y Panama, aunque este Ultimo pais esta
temporalmente excluido debido a su situacion politica)



poderosos; adoptan posiciones cortas en determinados activos(divisas, fondos de
deuda..) cubriéndose con CDSs ’ en el momento que todos aquello activos quedan
colapsados y su precio empieza a aumentar, venden futuros para sacar enormes

beneficios. (Blazquez, 2013)
De forma individualizada o en pequefios grupos

Son grandes compafiias que por si solas se bastan para desmontar el sistema. Son
grandes captadores de capital que se aprovechan de escenarios favorables para invertir
grandes capitales en activos cuyo precio es el 20-30% de su valor inicial. Saben que son
activos que tienen posibilidades de recuperarse gracias a los fondos publicos para que,
cuando la situacion econdémica se recupere, acudir a los tribunales para cobrar el

nominal y los intereses de esos titulos. (Palast 2012).

Los fondos agresivos o Hold out cuentan con que bajo las actuales leyes
gubernamentales, un estado o nacion no pueda entrar en situacion de quiebra total, ya
que todas aquellas personas que residan en dicho estado, pueden ser exprimidas al
maximo (subidas de impuestos, reduccion del bienestar social...), lo que posibilita que
el pais, de un momento a otro, se recupere del estado de recesién. Cuando esto ocurra 'y
se produzca el proceso de reestructuracién de la deuda estos fondos buitre se negaran a

participar en él y reclamaran el 100% del valor nominal de la deuda.

Ante esta situacion es necesaria una rectificacion de las leyes, ya que si estas estan por
encima de los derechos de los ciudadanos, deben aplicarse ciertos cambios para que la
poblacién de un pais no se vea afectada con subidas de impuestos, o reduccion de su
bienestar social; solamente por la mala gestion de una nacidn, ante inversores que
buscan solamente sacar el mé&ximo rendimiento a sus inversiones sin importar la

implicacion de la poblacion de las naciones en dificultades econémicas.
3.4  Problema de la deuda soberana y resolucion de la encrucijada

Ante un estado de cesacion de pagos, se genera una tension entre los acreedores que quieren
recuperar el montante total de la deuda adquirida y los paises que reestructuran sus pasivos
para resurgir de su estado de insolvencia. Estos acreedores no permiten a las naciones recuperar

su salud financiera sin acudir previamente a litigios que dificulten el panorama internacional.

7 (derivado financiero que cubre al tenedor del riesgo de impago)



Para evitar esta circunstancia es necesaria una solucién regulatoria que se encargue de regular

los procesos de reestructuracion mediante tratados internacionales.

Ante este panorama, la asamblea general de la Organizacion de las Naciones Unidas, adopt6 un
marco juridico multilateral para los procesos de reestructuracion de la deuda, con el objetivo de
aumentar su eficiencia, la estabilidad y la previsibilidad del sistema financiero de cada pais.
Estas medidas adoptadas por negociadores intergubernamentales pretendian lograr un

crecimiento equitativo y sostenible en todas las naciones.

La problemética referida a la devolucién de los bonos esté relacionada con que, a partir de la
década de los noventa, los acreedores de deuda estaban mas dispersos. Ya no estaban
concentrados en un grupo reducido de entidades financieras que acaparaban el monto de la
deuda, donde la reestructuracién de esos préstamos era mucho mas facil de llevar a cabo; ahora
existen multitud de tenedores de deuda, aumentando el riesgo de litigio y los gastos en

coordinacion.

Para socavar este problema es necesario un contrato de unificacion de los acreedores o un
tratado internacional que obligue a aquellos bonistas a acogerse a la reestructuracion, y de esta

manera, se reducirian notablemente los litigios por deuda soberana.

Es necesario entonces que el deudor soberano, a la hora de emitir los bonos, establezca las
mismas condiciones para todos y cada uno de los interesados en adquirir deuda nacional, con el

fin de ordenar y simplificar el procedimiento de toma de decisiones. (Ranieri, 2015)

4. Paises afectados por fondos agresivos

Paises en desarrollo
Nicaragua

Los afios 80 fueron negativos para los paises Latinoamericanos ya que, la mayoria de
sus mandatarios eran dictadores los cuales, no dudaban en endeudarse de una manera
descontrolada, sin propdsito de devolver la deuda. Todo ello llevé a la mayoria de las
naciones, en este caso en concreto, Nicaragua, a entrar en suspension de pagos. En 1986
LNC investments comprd bonos de deuda contra Nicaragua a precio de saldo. En 1995,
Nicaragua reestructur6 su deuda, quedandose este fondo de inversion fuera de la quita
para que, méas adelante, reclamar al tribunal norteamericano la totalidad de los bonos,

condenando al pais, a pagar 80 millones de dolares al fondo inversor.



Zambia

Los paises africanos han sido otro de los blancos faciles para los fondos buitre,
impidiendo su crecimiento y expansion ya que, el poco dinero que poseian las arcas del
pais, fue utilizado para satisfacer las obligaciones interpuestas por Donegal

international, un fondo agresivo de las islas virgenes britanicas.

Todo ello supone aparcar la construccion de escuelas y la ampliacion de la red sanitaria

zambiana, situacion claramente desfavorable para los habitantes del pais africano.
Argentina

En Abril de 2016 Argentina puso fin al pago de bonos de deuda que llevaba arrastrando
desde el afio 2001. En aquella época la Argentina estaba sumida en una profunda crisis
politica y econémica que le obligd al cese de pagos de su deuda soberana por valor de
102.000 millones de euros, el mayor cese de la historia moderna.

De esta situacion, se aprovecharon distintos fondos de inversion para hacerse con parte
de esta deuda. Con el paso de los afios, Argentina intentd refinanciar la deuda para
reducir los pagos de la misma; tuvo que defenderse de numerosos litigios contra
multitud de sociedades gestoras las cuales, no querian formar parte de la quita, ya que
su objetivo era cobrar el 100% del nominal de esos bonos.

Finalmente, y después de casi 15 afios de juicios, Argentina se libera de una deuda
consumada a principios de siglo. Fue una época de auténtico terror para el pueblo
argentino, donde tuvieron que enfrentarse al “corralito financiero” 8. Esta situacién fue
provocada por la equiparacién del peso argentino con el dolar americano, la
denominada “convertibilidad”; lo que acabd por desestabilizar totalmente la economia

del pais. (notimérica 2017).

8 limitacion del Gobierno a la libertad para disponer del dinero en efectivo de los bancos.
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llustracién 2: Paises que cayeron en suspension de pagos

Paises desarrollados
Grecia

La crisis que aparece en el pais heleno en la primera década del siglo XXI es la mas
acentuada de los paises europeos y podria compararse, salvando las distancias de deuda,
con lo que ocurrioé con Argentina a principios de siglo. Antes incluso de la aparicion de
los fondos de inversién, fue el Fondo Monetaria Internacional el que prestd dinero en

forma de rescate al pais griego.

Pero ante la imposibilidad de la nacion por devolver este dinero al FMI, fueron estos los
primeros en caer en mora de toda la Unién Europea. Esta situacion provoco la mayor
subida de la prima de riesgo de un pais, colocando el interés de la deuda soberana en
una situacion inmejorable para aquellos fondos agresivos interesados en adquirir tales

cuantias.

Como pasé en la Argentina, Grecia fue inundada de pleitos por parte de fondos de
inversion agresivos, que rechazaron aceptar la refinanciacion de la deuda. Los tenedores
de los bonos, no contentos con cobrar el 50% del valor nominal de su deuda,
emprendieron acciones legales a un bufete americano para cobrar la totalidad de la

deuda.

Al mismo tiempo que el grueso de la poblacion griega perdia su estado de bienestar y la

desigualdad aumentaba de manera exponencial. Esta situacion no es nueva, sino que en



el pais Heleno, era bastante comdn vivir por encima de sus posibilidades, incluso antes

de su adhesién a la zona Euro.

Todos en la UE estdn de acuerdo en que esta situacion tiene que cambiar, pero no se
hace nada para frenar a los Hold outs, cuyas deudas estan gobernadas por la ley

britanica.

Todo seria més facil si existiese una legislacion que pudiera prevenir que unos pocos
inversores, se llevasen semejantes cantidades de dinero en el mercado secundario o que

todos los acreedores aceptasen la amortizacion de la deuda pactada. (Dearden 2012)
Espaina

Los fondos de inversion que actuaron en Espafia, aunque también adquirieron deuda por

debajo de su valor nominal, atacaron al pais de forma distinta que en el resto de estados.

La burbuja inmobiliaria que explotd en 2007 fue una oportunidad de negocio para
muchos fondos de inversion, que en vez de hacerse con la deuda soberana, adquirieron

millares de viviendas a bajo precio.

Esta situacion ha provocado que medio millon de personas queden desahuciadas
dejando otros tantos pisos vacios. Las hipotecas basura tienen la culpa de todo ello; toda
persona, antes de la crisis, podia acudir a un banco y pedir un préstamo hipotecario sin

apenas restricciones.

Cuando la crisis estall6, miles de personas perdieron su trabajo (El sector de la
construccion acaparaba la mayor parte de la poblacion ocupada en Espafia) lo que
provocd que no pudiesen llevar al dia los pagos con los bancos y, por consiguiente, las
casas quedasen embargadas. Las entidades financieras se encontraron con miles de pisos
sin duefio. Esta situacién fue aprovechada por los fondos de inversion que actuaban en
Espafia para hacerse con todos estas viviendas a precio de saldo.

La ley de arrendamientos urbanos, promulgada en 2013, no hacia mas que favorecer a
estos fondos de inversion ya que se ahorraban el pago del impuesto de sociedades. Esta
situacion se debe a que estos fondos con domicilio fiscal en las islas Caiman, tenian un

paraiso fiscal exento de pagar impuestos.



La poblacion espafiola, mientras tanto, se queda sin aprovecharse de las viviendas
sociales y les suben el precio de los alquileres sin ningun tipo de control ni regulacion.
(Garcia 2018).

Si nos guiamos por la actualidad, la ex alcaldesa de Madrid, Ana Botella y seis ex
concejales, han sido condenados a pagar 25 millones de euros por vender vivienda
publica por debajo de su valor de mercado, cumpliendo de esta manera, una negligencia

grave.

La ex alcaldesa y su equipo vendieron un total de 5315 viviendas, la mayoria de ellas de
proteccién oficial, aseverando que las condiciones de los inquilinos no iban a cambiar

ya que, solamente iban a cambiar de propietario.

Blackstone, fondo de inversion que decidié actuar en Espafia en el periodo de la crisis
inmobiliaria, se ha convertido en el principal propietario de la nacion con unos 32.000
activos; pisos adquiridos a la banca, los Ilamados activos toxicos por impago, o

viviendas de promocién publica compradas a las administraciones en plena crisis.

Los afectados por el fondo de inversion creen que la sentencia ha llegado tarde, ya que
con la venta de sus pisos les perjudico en forma de subidas en el precio del alquiler en

un 40%, desahuciando a los inquilinos por el impago mensual.

Con la aparicion de estas sociedades gestoras, Espafia se ha convertido en el pais de la
unién europea con menor tasa de viviendas sociales con un 2,5%; muy por debajo del
16,8% de Francia o el 30% de Holanda.

Sobre todo porque la venta de viviendas de proteccion oficial a estos fondos es, de
momento, legal. Dependen de la comunidad autdnoma. Aunque el actual gobierno
intentard prohibirlo en toda Espafia, una situacién que para muchos roza la inmoralidad.
(Arce, 2018).



5. Conclusiéon

Después de un profundo estudio de los fondos de inversion y de sus versiones mas
especulativas, he llegado a la conclusién de que son necesarias ciertas medidas para
evitar conductas que, aunque amparadas por la ley, se producen circunstancias y
actuaciones poco morales. Creo que las sociedades de inversion son una manera muy
acertada para aglutinar inversores con excedentes economicos, pero con escasas
posibilidades de poseer grandes cantidades de acciones o participaciones. Son, del
mismo modo, de gran utilidad para todos aquellos usuarios que deseen grandes montos
de financiacion. Cuando la intencion de acudir a estas sociedades no es solamente
inversionista, sino que confluyen intenciones especulativas, entran en juego diferentes
actuaciones que, posiblemente, deterioren el bienestar social de terceros. Por ello, creo
que es totalmente necesaria una intervencion gubernamental, que limite todas estas
préacticas carrofieras, las cuales actGan en contra de, mayoritariamente, naciones en
peligro de entrar en suspension de pagos; con la consiguiente repercusion en la

poblacién de esos mismos paises.

Con el estudio realizado de las instituciones de inversion colectiva, uno de los medios
mas interesantes para diversificar los ahorros de los particulares, queria analizar el
objeto de estudio del trabajo, que no es otro que el andlisis de un modelo de inversion
novedoso, el cual es apenas conocido y que no por ello carece de importancia para el
mundo financiero. Otro de los fines de este trabajo no era otro que el de investigar la
capacidad de algunos inversores especulativos de controlar por si solos naciones enteras
gracias al aprovechamiento y conocimiento de la ley aplicada en el mundo financiero.
Naciones como Espafia y Grecia, paises historicamente desarrollados, no han podido
evitar ser salpicados por las actuaciones de estas sociedades gestoras, carentes de ética 'y
moral, que han arrasado con el bienestar y la posicion acomodada del grueso de ambas
poblaciones. Por todo ello he creido necesario introducir algunas medidas correctoras
que podrian ser aplicadas por altos cargos ejecutivos de todas las naciones para regular
estas medidas que, actualmente, estan amparadas por la ley, pero no por ello son menos

éticos.
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