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1. Introducci6n 

Los fondos de inversión mobiliaria son patrimonios colectivos 

que reúnen las aportaciones dinerarias realizadas por inversores 

individuales, cuya gestión en común encomiendan a un "agente": la sociedad 

gestora del fondo de inversión; en ellos existe libertad de entrada y 

salida de participes al precio corriente (según valor de mercado) de sus 

derechos o participaciones en dicha cartera. Su objetivo es mejorar la 

rentabilidad y la seguridad del ahorro, beneficiAndose de las economías 

de escala que ofrece la gestión mayorista de patrimonios. Así, los 

ahorradores , a partir de aportaciones relativamente modestas , con las que 

llega a constituirse un patrimonio amplio, y a través de una 

administración profesionalizada, pueden acceder a los mercados monetarios 

y de valores, más rentables que los intermediados , aunque demasiado 

complejos e inciertos para el pequeño inversor. De esta forma, consiguen 

colocaciones de su ahorro más diversificadas y rendimientos menos 

variables que invirtiendo de forma individual, al imputarse a los 

participes los resultados colectivos de la institución en cuestión. 

Recientemente viene obaervándose un aumento de la preferencia 

del público por los fondos de inversión. La alta rentabilidad y la 

fiscalidad favorable han influido decisivamente en la tendencia del 

público a mantener una parte creciente de su riqueza financiera en este 

tipo de instituciones de inversión colectiva. Este comportamiento está 

originando ciertos cambios en la composición de las carteras de familias 

y empresas que pueden afectar a la demanda de activos financieros en su 

conjunto y a la evolución futura de los mercados de valores . 

Este articulo pretende describir los aspectos fundamentales y 

la evolución reciente de los fondos de inversión colectiva, determinar el 

volumen de ahorro canalizado por estas instituciones y valorar los efectos 

que pudieran tener sobre la estructura de negocio de las entidades de 
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crédito y sobre las "sociedades de valores y sobre la liquidez y la 

dimensión de los mercados financieros, as! como las implicaciones sobre 

el proceso del control monetario. 

El segundo epigrafe se dedica a situar los fondos de inversi6n 

dentro del panorama de la inversión colectiva en un sentido amplio, 

especificando las instituciones más representativas y describiendo sus 

aspectos más destacables. En el tercero se hace una exposici6n extensa de 

su tipologia y de sus caracteristicas. En el cuarto epigrafe se aborda un 

examen detallado de la evolución reciente de estas instituciones en 

España, y se compara con la de otros paises de su entorno. En el quinto 

se profundiza en la evoluci6n de sus carteras y en sus implicaciones sobre 

la interpretaci6n de los agregados monetarios. En el sexto y último 

epigrafe se resumen las perspectivas y las conclusiones. 

2. Los fondos de inversi6n en el marco de la inversi6n colectiva 

Tradicionalmente se han considerado instituciones de inversión 

colectiva todas aquellas que invierten en forma conjunta los flujos 

aportados individualmente por sus socios o participes e imputan a éstos 

los resultados colectivos en función de su participación. En esta 

definición tiene cabida una amplia gama de instituciones que comercializan 

instrumentos de ahorro-inversi6n y que reunen los fondos individuales 

aportados para una gesti6n unitaria, tales como fondos
' 
de pensiones, 

planes de jubilación, sociedades y fondos de inversi6n mobiliaria, 

inmobiliaria, o de capital de riesgo, o las sociedades de comunidad de 

bienes; a diferencia de ellas, las sociedades gestoras de carteras se 

caracterizan por actuar como "agentes" en la gestión diferenciada de 

patrimonios individuales, si bien con 108 beneficios de una gestión 

especializada que alcanza algunos de los beneficios de la :.nversi6n 

colectiva (véase cuadro 1). En Espana, después de un pe�lodo de 

transitoriedad, el marco juridico de estas instituciones en general, y de 

los fondos de inversi6n en particular, se ha establecido con un extenso 
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y preciso desarrollo1• La legislaci6n actual sólo reconoce parte de las 

figuras anteriormente referidas como instituciones de inversi6n colt�ctiva. 

Estas, pueden ser de dos clases: en activos de car:icter no financiero y 

en activos de carActer financiero. Entre las primeras se encuentran 

aquellas que invierten o gestionan activos como inmuebles, obras d.� arte, 

proyectos de negocio, etc •• y entre las segundas la normativa recoge las 

siguientes: las sociedades de inversión mobiliaria, los fond.os de 

inve:csi6n mobiliaria y otras entidades que reúnen públicamente fond.)s para 

gestionarlo!3 de forma agregada, atribuyendo al. inversor los resultados 

colectivos mediante f6rmulas juridicas distintas del contrato de sClciedad 

( cuentas de participaci6n, comunidad de bienes, etc . ) .  

sin embargo, existen, como ¡lntes se ha mencionado, otras 

entidades que por su cometido o por su concepci6n pudieran englobarse 

Las disposiciones aplicables a estas materias son: 
Ley 46/1984 de 26 de diciembre de instituciones de inversi6n 
colectiva (modificada en algunos temas por la disposición adicional 
61 de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de valores ) .  
R . O .  1393/1990 de 2 de noviembre por el que se aprue·ba el 
Reglamento de las instituciones de inversi6n colectiva. 
Orden de 7 de junio de 1990 sobre convenios de colaboraci6n 
relativos a fondos de inversión en deuda del Estado. 
Orden de.20 de diciembre de 1990 que habilita a la CNMV para dictar 
disposiciones en materia de informaci6n y normas contables je las 
instituciones de inversi6n colectiva. 
Orden de 26 de febrero de 1991 sobre inversiones 
instituciones de inversi6n 
hipotecario. 

colectiva en titulos del 
d·:!: las 
mercado 

Orden de 31 de julio de 1991 sobre cesión de valores en préstamo 
por las instituciones de inversi6n colectiva y régimen de re,::ursos 
propios, de informaci6n y contables de las sociedades gestoJ:as . 
Orden de 31 de julio de 1991 sobre valores de elevada liquidez . 
Circular 7/1990 de 27 de diciembre de la CNMV sobre :lormas 
contables· y estados financieros reservados de institucior..es de 
inversi6n colectiva. 
Circular 8/1990 de 27 de diciembre de la CNMV, sobre determinaci6n 
del valor liquidativo de los fondos de inversi6n y coeficientes 
operativos y limites de inversi6n de las instituciones de invl!rsi6n 
colectiva. 
Circular 1/1991 de 23 de enero, de la CNMV sobre el conteni.do de 
los informes trimestrales de la instituciones de inv(!rsión 
colectiva a sus socios y participes. 
Acuerdo del Consejo de la CNMV de 26 de marzo de 1991 sobre 
inversi6n de las instituciones de inversi6n colectiva en vnlores· 
cotizados en la Bolsa de valores de Méjico. 
Directivas comunitarias del Consejo: 8S/611/CEE de 20 de dicj.embre 
y 88/220/CEE de 22 de marzo de 1988. 
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dentro de aquella definici6n. A continuación se realiza una breve 

descripción y se exponen algunos de los rasgos bAsicos así. como la 

dimensión, que alcanzan las instituciones de inversión colectiva, 

entendidas en un sentido amplio. De este modo, se podrán conocer algunos 

aspectoe diferenciales frente a los fondos de inversión y situar el nivel 

de desarrollo de éstos en el panorama de la inversión colectiva. 

Los planes de j ubilaci.6n2 son instrumentos financieros 

ofrecidos exclusivamente por entidades aseguradoras y tienen su base en 

los seguros diferidos. Se caracterizan por ser productos de ahorro

previsión, que además de garantizar una determinada rentabilidad, fij ada 

actualmente en el 6\ anual, incorporan una participación en beneficios de 

los resultados colectivos obtenidos por los fondos aportados, que son 

liquidados al término del contrato. En los dos últimos años esta modalidad 

de ahorro-inversión ha experimentado un crecimiento moderado, situándose 

el volumen de primas, para el seguro privado individual, en 120 m.m. en 

1990. 

Los planes y fondos de pensi.ones fueron creados en 1987) como 

complementarios de las prestaciones de la seguridad social. Asi un plan 

de pensiones es una fórmula de ahorro que presenta los rasgos propios de 

una instituci6n de previsión social y tiene como finalidad la prestaci6n 

de j ubilaci6n, mientras que el fondo de pensiones materializa dicho 

propósito en un patrLmonio. Este es gestionado por una entidad 

especializada, persona j uridica denominada soci.edad gestora de fondos de 
pensiones. Por tanto, el fondo de pensiones es una instituci6n financiera 

que invierte y gestiona los fondos aportados por los participes y 

promotores ( aquellas empresas cuyos fondos externos se destinan a promover 

un patrimonio separado de su actividad) de forma que imputa a los 

participes los resultados de la instituci6n. Estas se encuentran bajo la 

supervisi6n e inspección de la Direcci6n General de seguros. 

l Ley 33/1984 y Reglamento de Ordenación del Seguro Privado (R.O.  
348/1985 ) .  

) 
Ley 8/1987 de 8 de j unio y Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones 

(R.O. 307/1988 de 30 de septiembre) . 
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En funci6n de los elementos institucionales existen tres tipos 

de planes de pensiones: 

- Individual: En los que el promotor es una entidad financiera 

y los partícipes son individuos que se adhieren a un fondo. 

- Asociado: en los que el promotor es un sindicato o asociaci6n 

y los partícipes son sus miembros o asociados. 

- De empleo: en los que el promotor es una empresa y los 

participes son sus empleados. 

Respecto a la evoluci6n patrLmonial de estas instituciones hay 

que destacar el fuerte auge experimentado por los fondos de pensiones 

desde la publicaci6n del reglamento en 1988: su patrimonio acumulado en 

junio de 1991 era de 614 m.m. 

Las sociedades de inversi6n IDObiliaria (SIM) son sociedades 

an6nimas con el capital dividido en acciones, que tienen como objeto 

social la adquisici6n, tenencia, enajenaci6n y administraci6n en general 

de valores mobiliarios y cualesquiera otros instrumentos financieros 

determinados en el Reglamento de instituciones de inversi6n colectiva, sin 

participaci6n mayoritaria económica o politica en otras sociedades, 

buscando un adecuado equilibrio entre rentabilidad y riesgo. Tanto las 

sociedades de inversi6n mobiliaria como las gestoras de instituciones de 

inversi6n colectiva, en su caso, estin sometidas al control e inspecci6n 

de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores y, por tanto, deben estar 

inscritas en los registros oficiales de la Comisi6n. Las acciones del 

capital social pueden estar admitidas a negociaci6n en una o varias bolSAS 

de valoree. Las Sociedades de Inversi6n Mobiliaria han experimentado, en 

el pasado reciente un crecimiento moderado pero constante. Así, en 

septiembre de 1991, el activo total consolidado de sus balances ascendía 

a 332 m.m. 

Las sociedades de inversi6n lDObiliaria de capital variable 

(SDlCAV) tienen el mismo objeto social que las de capital fijo y se 

diferencian de éstas en que la sociedad está Bujeta al compromiso de dar 
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liquidez bursAtil a sus propias acciones, para facilitar la entrada y 

salida de la sociedad. según especifica el reglamento de instituciones de 

inversión colectiva, la sociedad calcula diariamente el valor te6rico de 

la acci6n4 e interviene comprando o vendiendo en cada sesi6n de bolsa si 

el precio varia mAs de un 5\ en torno al valor te6rico. El volumen de 

activos gestionados es minimo (37 m.m. a septiembre de 1991) y su 

importancia en el marco de la inversi6n colectiva es reducida. 

A continuación se describen con más detalle los fondos de 

inversi6n, que son la modalidad de inversi6n colectiva que ha presentado 

recientemente la mayor expansi6n y que constituye el objeto de este 

trabajo. 

3. Descripci6n de 108 fondos de inversi6n 

Los fondos de inversión son patrimonios colectivos amplios sin 

personalidad juridica, que emitien participaciones. distribuidas entre 

muchos inversores, llamados participes. Este patrimonio es gestionado por 

un profesional, denominado sociedad gestora, de acuerdo con unos 

principios y politicas de inversi6n establecidas en el reglamento del 

fondo y se materializa, mayoritariamente, en activos financieros que se 

encuen�ran custodiados en las llamadas entidades depositarias. En 

definitiva, el fondo persigue obtener la máxima rentabilidad para el 

participe compensando los riesgos mediante una adecuada composición de la 

cartera. 

Las participaciones que emite un fondo de inversi6n tienen 

iguales caracteristicas, se consideran negociables y pueden ser 

representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal o bien 

mediante anotaciones en cuenta. 

La Comisión Nacional del Mercado de Valores es la institución 

encargada de controlar y supervisar tanto a las sociedades gestoras como 

a los fondos de inversión. 

4 El valor te6r ico de un acci6n es el cociente entre 108 recursos propios 
más el beneficio neto devengado hasta ese momento y el número de acciones en 
circulación. 
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Las dos entidades que desempeñan un cometido de importancia 

capital en el funcionamiento de los fondos son: 

a) La �ociedad gestora, que debe indicar en su denominación 

"Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva" y 

tener un minimo de 50 millones de capital social. Las principales 

funciones que tiene encomendadas son: 

La administración y gestión de los recursos del fondo. Por este 

servicio la entidad puede cobrar una comisi6n de gesti6n que se 

devenga diariamente como un gasto de la cuenta de resultados 

del fondo y que se calcula en función del patrimonio total 

gestionado, de los resultadOB del fondo o en base a una 

combinaci6n de ambos parAmetros. En el cuadro 2 se expresan las 

comisiones máximas que podrán establecer las entidades 

gestoras . 

La redacci6n del reglamento de gestión del fondo, expresando el 

tipo de instrumentos en los que se va a materializar el 

patrimonio (de renta fija, variable, una combinaci6n de ambos, 

etc • •  ) y su politica de inversiones .  

L a  determinación mediante e l  principio del devengo del valor 

1iquidativo5 diario de las participaciones y la administraci6n 

del reembolso de las mismas cuando lo solicite el participe. La 

entidad gestora puede cargar, en su caso, una comisi6n de 

suscripci6n, y una comisi6n de reembolso. (ver cuadro 2 ) .  

5 Se define como "valor liquidativo" de un fondo el cociente entre el 
patrimonio neto y el número de participaciones, siendo el patrimonio neto el 
resultado de restar al valor total del activo las partidas acreedoras y gastos 
reglamentariamente establecidos, como las comisiones de gestión y depósito. 
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CUadro 2. COMISIONES MAXIMAS APLICABLES A LOS FONDOS DE INVERSION 

I'OHDO DB INVBRSIOlI MOBILIARIA !FIK) 

DBPOSIro GBSTIOII SUSCR..:IPCIOlI RBBMIJOl,SO 

- 2,5\ anual 
s/patrilnonio 

FIM 4 por mil - 20\ anual 
anual s/resultados En conjunto 5\ 

- 1,5\ s/patrimonio y 
lO. s/resultados 

2\ anual 
Fondtesoro FIM En conjunto("l, 1,75\ anual hasta " 

s/patrimonio medio O año 

COmisiones Entidad 
cobradas por: Depositaria Sociedad Gestora 

POHDO DB INVERSIOlI EN ACTIVOS DEL MERCADO HONETAJUO !F:lAMK) 

DB.POSIro GRSTION SUSCRIPCION .......,LSO 

1,5 por mil - 1,5\ anual 
anual del s/patrimonio 
valor nominal - 15\ anual En conjunto 1\ 

FIAMH custodiado s/resu1tados 
-l' e/patrimonio y 

S\ e/resultados 

s610 por la 
uti1i:1:aci6n 

Fondtesoro- En conjunto(OI, 1,5\ anual s/pat:dmonio O de chequea 
FIAMM medio contra c/c 

vinculada 

Comisiones Entidad Sociedad Gestora 
cobradas por: Depositaria 

'") Incluye gastos de administraci6n y de estructura 
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b) La entidad depositaria tiene encomendada la custodia de los 

valores que constituyen la cartera del fondo y realiza los cobros 

y pagos que origina el funcionamiento normal de los fondos. Por 

este motivo, la tesorería' del fondo está vinculada a la entidad 

depositaria. Esta actividad puede desempeñarla cualquier entidad 

de crédito, s,ociedad o agencia de valores . Por este servicio la 

entidad puede cobrar una comi.si6n de depósito que se devenga 

diariamente como un gasto y se calcula de acuerdo con el valor 

nominal del patrimonio custodiado ( ver cuadro 2). La legislación 

establece la imposibilidad de que la entidad gestora y el 

depositario de un fondo pertenezcan al mismo grupo financiero. de 

modo que no existan consejeros. administradores o domicilios 

sociales comunes. salvo que se cumplan normas muy estrictas de 

separación entre las dos entidades. Esta limitación pretende que 

el depositario ej erza un control sobre la gestión de la cartera, 

como la comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores de las eventuales compras o ventas realizadas a precios 

distintos de los de mercado. 

J.1. Tipología de los fondos 

Atendiendo a la forma en que el inversor recibe las rentas 

existen dos tipos de fondos de inversión: 

Fondo de renta: aquel que distribuye periódicamente los beneficios 

de la cuenta de resultados de la instituci6n, en forma de dividendos 

al participe, a modo de flujo regular de rendimientos. 

Fondo de capitalización: aquel en que la sociedad gestora acumula 

sistemáticamente las rentas, reinvirtiendo todos los ingresos en el 

patrimonio del fondo. En España, la práctica totalidad de los fondos 

son de capitalización, dadas sus mayores ventajas fiscales, que se 

comentarán más adelante. 

Atendiendo al plazo de los instrumentos en los que se 

materializa el activo ( ver cuadro J) existen dos grandes grupos de fondoe 

de inversión de carácter financiero: los Fondos de Inversión Mobiliaria 
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CUadro 3. CARACTERISTICAS DIFERENCIALES ENTRE 

LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA 

Denom.inac ion Fondo de inversi6n Fondo de inve.('si6n en activos 
IIIObiliacia del 1DE!.('cado IDOnetario 

Abreviatura exclusiva n" F'AMM 
Patrimonio minimo 500 millones 1.500 millones 

Pla�o máximo de 
reembolso • participe 3 dias hAbiles 1 dh hAbil 

Liquidaci6n Domicilio social o sucursal Domicilio social o suc,;:,rsa1 
de l. sociedad gestora de ,. sociedad gestora 

Informaci6n del 
depositario al participe 
sobre el estado de 
posici6n 3 meses 1 �. 

Valores suceptibles de 
mantener eo cartera Cualquier instrumento Valores de renta fija 

negociable en mercado admitidos a.negociaci6n o de 

secundario: acciones, elevada liquidez: bonos y 
obligaciones, bonos simples obligacines no convertibles, 

y convertibles, deuda del deuda del Estado, pagarés de 

Estado empresa, titulas hipotecarios 

Venc imiento mAximo de l. Sin limite 18 meses 

cartera 

Vocaci6n del fondo Largo plazo COrto plazo 

Con po.1t>J.11dad de dbpoe1e16n da! .. 1do. u.vé. de t-01onar10 d. che<¡ .... :r t-orjet.o <loo e..-uto. 

(FIM) Y los Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario (FIAMM ) .  

A los primeros la ley no les impone ninguna limitación especifica en 

cuanto al plazo de vencimiento de los valores de su cartera, de modo que 

pueden invertir en acciones, renta fija privada o pública a corto o a 

largo plazo, a vencimiento o con pacto de recompra. En general , la 

vocación de este tipo de fondos es de largo plazo. En todo caso, el 80% 
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de su cartera debe materializarse en valores admitidos a negociación en 

algún mercado secundario reconocido (en epígrafes posteriores se 

profundiza más en este tema) .  A los segundos, también conocidos como 

fondos de dinero, la regulación les exige que inviertan, al menos el 90% 

del balance en valores con vencimiento inferior a 18 meses. La vocación, 

por tanto, es de corto plazo. 

A su vez, en función de la estructura de cartera, la Comisi6n 

Nacional del Mercado de Valores propone la clasificaci6n de los Fondos de 

Inversión Mobiliaria en cuatro categorias: 

Ce renta fija, si su cartera se compone, al 100\, de valores de renta 

fija. 

Ce renta fija mixta: si este porcentaje oscila entre el 99\ y el 75\ 

de la cartera. 

De renta variable mixta: si el porcentaje se sitúa entre el 74' y el 

30\. 

De renta variable: si el peso de la renta fija en la cartera es 

inferior al 30'. Caso particular de esta modalidad son los llamados 

fondos-índice, que presentan una sectorización y ponderaci6n 

semejante a la de un indice bursátil. De este modo, el inversor puede 

escoger un fondo con la misma cesta de valores que el indice, al 

tiempo que le permite estimar con facilidad la rentabilidad diaria 

del fondo en función de la evoluci6n del indice de bolsa publicado. 

otro criterio de clasificación es la denominación de los 

activos. De este modo, existen fondos de renta o de capitalización 

internacional, denominados mayoritariamente en divisas y de renta o de 

capitalizaci6n nacional materializados en activos denominados en pesetas. 

Por último, cabe mencionar que, a raiz de la Orden de 7 de junio 

de 1990 sobre convenios de co1aboraci6n relativos a fondos de inversión 

en deuda del Estado, surgieron 108 denominados fondtesoroa (Fondos de 

Inversión Mobiliaria y Fondos de Inversión en Activos del Mercado 
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Monetario ) ,  que pretenden mejorar la difusión y colocación de los valores 

del Estado entre el público. Estos fondos, que deben ser de 

capitalización, tienen que invertir al menos el 95\ del promedio mensual 

de sus saldos diarios en cualquier forma de Deuda del Estado. En el caso 

de los fondtesoros constituidos como Fondos de Inversión Mobiliaria, la 

aportación mínima no debe ser superior a 50.000 ptas. y deben destinar, 

al menos, un 50\ de su activo en bonos y obligaciones con un plazo de 

amortización superior a un año. Por el contrario un fondtesoro que reviste 

la forma de Fondo de Inversión en Activos del Mercado Monetario, tiene una 

aportación mínima no superior a 200.000 ptas . ,  no presenta ninguna 

restricción, salvo la genérica señalada inicialmente y la específica 

relativa a su tipología. El rasgo más novedoso de esta última modalidad 

es que el inversor puede disponer de sus saldos en el fondo librando 

cheques contra una cuenta corriente vinculada a sus participaciones en el 

fondo -este hecho ha provocado que los Fondos de dinero privados 

generalicen el uso de cuentas corrientes vinculadas-o Los gastos derivados 

de este servicio pueden repercutirse al participe. No obstante, la 

legislaci6n ha fijado las comisiones y gastos máximos (ver cuadro 2 )  

susceptibles de ser aplicadas por las sociedades gestoras. 

3.2. Las participaciones de fondos de inversi6n como instrumento 
financiero 

La rentabilidad que obtiene el participe de un fondo es variable 

y depende de los flujos de rentas (dividendos ,  intereses, derechos de 

suscripci6n, etc .) que el fondo percibe por sus activos financieros y de 

las variaciones en el mercado secundario de las cotizaciones de cada 

instrumento incluido en la cartera del fondo . De este modo, podrá variar 

diariamente el valor del patrimonio neto del fondo y, por consiguiente, 

el valor liquidativo en pesetas de cada participaci6n, que es precisamente 

el precio al cual la entidad gestora la comprará al participe, cuando este 

desee venderla, o la venderá a su suscriptor. 

El rendimiento que obtiene un participe de un fondo de inversión 

de capitalización se calcula por diferencia entre el precio de reembolso 

y el de suscripción. En el caso de que se trate de un fondo de renta, el 
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rendimiento se obtiene incorporando al diferencial de precios anterior los 

beneficios distribuidos, en un periodo determinado ,  por el fondo al 

participe, en forma de dividendos. 

Por lo que se refiere a la fiscalidad es preciso distinguir 

entre la que corresponde al fondo de inversión, vinculada al impuesto de 

sociedades, y la correspondiente al partícipe, que se deriva del impuesto 

sobre las rentas de las personas físicas. 

Respecto a la primera, la Ley de Presupuestos de 1991 redujo el 

tipo de gravamen del impuesto de sociedades de todos los fondos desde el 

13% anterior al 1%, a partir del 1 de enero de 1991, equiparando así la 

fiscalidad de estas instituciones a la de otros paises comunitarios. 

En relación a la fiscalidad del partícipe, la Ley de 

Presupuestos eliminó, al propio tiempo, la deducción en la cuota del 

impuesto sobre las rentas de las personas físicas del 10% del dividendo 

cobrado. El resultado global de estas dos medidas ( reducci6n del tipo 

impositivo y eliminación de la deducción de la cuota) es que la presión 

fiscal sobre los rendimientos de las participaciones ha disminuido en 

términos netos. Asimismo se ha mejorado la periodificaci6n de la 

fiscalidad del inversor, lo que permite al participe graduar de acuerdo 

con sus propias decisiones de cartera la presión tributaria sobre sus 

rentas de capital, ya que antes se gravaba en el momento del reparto anual 

de los beneficios y ahora se grava en la declaraci6n de la renta siguiente 

al momento en que se reembolsan las participaciones. Por otra parte, los 

fondos de capitalizaci6n, que son la mayoria de los constituidos en el 

mercado español ,  no est&n sometidos a retención a cuenta al no 

considerarse la venta de participaciones como renta regular sino como 

incremento de patrimonio. En este sentido, la nueva Ley del Impuesto sobre 

la Renta de las Personas Físicas6
, aplicable a las rentas que se generen 

a partir de 1992, ha mejorado sensiblemente la tributación sobre las 

p1usvalías.En el caso que nos ocupa hay que destacar que los incrementos 

de patrimonio que se pongan de manifiesto en la venta de participaciones 

se pueden reducir a efectos impositivos mediante la aplicaci6n de un 

6 
Ley 18/1991 de 6 de junio sobre el Impuesto sobre la Renta de las 

Personas Físicas. 
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coeficiente corrector (7,14% anual ) ,  a partir del segundo año y puede 

alcanzarse la exención total (100\ de la plusvalía generada) a partir del 

decimoquinto año de mantenimiento de la inversi6n. En este orden de cosas 

se establece la no sujección de los incrementos de patrimonio como 

consecuencia de ventas de participaciones que, en el conjunto del año, no 

sobrepasen las 500.000 pesetas7• Asimismo, las ventas de participaciones 

al considerarse renta irregular tienen unos tipos de gravamen anuales 

inferiores a los que se aplican a las rentas regulares .  

Por último hay que mencionar la posibilidad de considerar a 

algunos fondos de inversión como planes de ahorro popular de forma que 

podrian beneficiarse, además , de las ventajas fiscales contempladas6 para 

éstos. No obstante, este aspecto no ha sido desarrollado en el Reglament09 

del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas . 

La solvencia y liquidez de un fondo viene dada por la 

composición y la calidad de los instrumentos que conforman su cartera. Con 

objeto de acotar el nivel de riesgo y de fijar un. nivel mínimo de 

solvencia y liquidez, la regulación ha establecido limites tanto sobre la 

estructura de la cartera como sobre el tipo de instrumento susceptible de 

ser mantenido en la misma. En lo relativo a este último aspecto un fondo 

s610 podrá invertir, con carácter general, en valores u otros activos 

financieros admitidos a negociación en algún mercado organizado reconocido 

oficialmente. En la actualidad tienen esta consideración, entre otros: el 

7 Esta consideraci6n fiscal permitiría al partícipe disponer, en el caso 
de un fondo de inversión de capitalizaci6n, de una "renta" en forma de 
incremento de patrimonio no sujeta al impuesto sobre la renta de la personas 
físicas si la cuantia de esa "renta" no supera el medio millón de pesetas 
anuales .  

6 La nueva ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas ha 
incorporado como novedad la figura de los planes de ahorro popu lar como 
aquellos instrumentos que pueden materializarse en contratos de seguros, en 
valores o títulos públicos. Para ellos se contempla la exenci6n total de los 
rendimientos mobiliarios en aquellas inversiones que no superen el millón de 
pesetas anual por sujeto pasivo y se mantengan un mínimo de 5 años. 

9 Real Decreto 1841/1991 , de 30 de diciembre, que aprueba el Reg lamento 
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas . 
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de deuda pública anotada, las bolsas de valores, el mercado hipotecariolO, 

los mercados de futuros y opciones financieras y el mercado de renta fija 

promovido por la Asociaqi6n de Intermediarios de Activos Financierosll , 

mientras que como mercados extranjeros reconocidos se contemplan las 

bolsas y los mercados de deuda pública de los paises de la OCDE. 

Instrumentos negociados en otro·s mercadoa organizados de la OCDE se 

considerarán computables previa verificación de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valorea. Si se trata de activos financieros negociados en los 

mercados organizados de paises no pertenecientes a la ceDE será preciso 

para su computabilidad autorización administrativa previa de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores. 

Con carácter especifico y dependiendo de los tipos de fondos 

existen las siguientes limitaciones y coeficientes operativos de 

inversión: 

El activo de los Fondos de Inversión en Activos del Mercado 

Monetario debe materializarse en un 90\ en valores de renta fija con un 

vencimiento inferior a 18 meses. Los más relevantes entre otros son: las 

letras y pagarés del Tesoro en firme o con pacto de compra, adquisiciones 

temporales de deuda pública, pagarés del crédito oficial ,  pagarés de 

empresa y valores de renta fija privada con amortización inferior a 18 

meses negociados en bolsa o en el mercado de la Asociación de 

Intermediarios de Activos Financieros. 

El activo de los Fondos de Inversi6n Mobiliaria debe 

materializarse en un 80\ en cualquier tipo de valores que estén admitidos 

en un mercado secundario reconocido: acciones, derechos de suscripción, 

obligaciones convertibles, warrants, futuros y opciones financieras y 

valores de renta fija públicos y privados adquiridos en firme o con pacto 

de recompra a cualquier plazo. 

10 Conforme a lo dispuesto en la Orden Hinisterial de 26 de febrero de 
1991 los valores hipotecarios negociados en el Fondo Público de Regulación del 
mercado hipotecario son aptos para la inversión en institucines de inversi6n 
colectiva. 

11 Orden Ministerial 1 de agosto· de 1991 por la. que se autoriza el 
Mercado de renta fija de la Asociaci6n de Intermediarios de Activos 
Financieros como mercado secundario organizado no oficial de valores. 
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Respecto a los coeficientes operativos, en el cuadro 4 se 

desarrollan los más destacables asi como la periodicidad exigida para su 

cumplimiento. 

Como �uede deducirse, todos estos rasgos pretenden, en 

definitiva, acotar los riesgos de solvencia y liquidez mediante la 

calificaci6n de los instrumentos que se pueden mantener en el activo de 

un fondo de inversión. Sin embargo, los participes se encuentran sometidos 

a los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio que se transmiten a 

las participaciones. En este sentido la normativa contempla la posibilidad 

de reducirlos mediante la utilizaci6n, por parte de la gestora, de los 

mercados derivados de futuros y opciones12
• 

La protección al inversor se realiza en dos etapas: 

En primer lugar, el compromiso "a priori" que adquieren los 

gestores con su participe al declarar la estrategia del fondo y su 

politica de inversiones, que debe recogerse expresamente en el reglamento 

de gesti6n. De este modo, el inversor puede escoger la categoria de 

participaci6n que le ofrezca la combinaci6n rentabilidad-riesgo más 

adecuada a sus intereses. En segundo lugar, la entidad gestora y el 

depositario tienen diversas obligaciones de información que proporcionan 

una cierta transparencia, aunque siempre "a posteriori" de los movimientos 

de cartera y resultados conseguidos: 

a} En el momento de la prLmera suscripci6n, y al menos anualmente, la 

gestora deber" entregar a cada participe el folleto, la última 

memoria anual y el informe trimestral más reciente publicado. 

b) Diariamente las gestoras deben notificar a las Sociedades Rectoras de 

las Bolsas de Valores el valor liquidativo, el patrimonio neto y el 

número de participes. 

12 La Resoluci6n 21 de marzo de 1989 de la Direcci6n General del Tesoro 
y Politica Financiera regula los mercados secundarios de opciones y futuros. 
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c )  Durante e l  mes siguiente a la conclusi6n de cada trimestre natural. 

la gestora enviará a la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores el 

balance de situaci6n y la cuenta de resultados, asi como el estado 

detallado y los movimientos de la cartera de valores. 

d )  Con periodicidad mensual para los Fondos de dinero y trimestral para 

los Fondos de Inversión Mobiliaria. el depositario debe comunicar al 

participe el estado de la posici6n en el fondo, esto es, el valor 

liquidativo de BUS participaciones . 

e )  Asimismo, los gestores deberán hacer público cualquier hecho 

relevante que pueda afectar a la evoluci6n futura del fondo 

publicándolo tanto en el boletin de cotizaci6n de la Sociedad Rectora 

correspondiente como en el informe trimestral. 

f )  En e l  plazo máximo de 10 d i  as deben realizar una comunicaci6n pública 

de los inversores con participaciones significativas ( iguales o 

superiores al 20\ del patrimonio total del fondo) • 

La liquidez de una participación es inmediata, de manera que el 

participe puede solicitar el reembolso de sus participaciones en cualquier 

momento. Sin embargo, el periodo de liquidaci6n varia en funci6n de la 

modalidad de fondos (ver cuadro 3) . Asi, la gestora de un Fondos de 

Inversi6n Mobiliaria tiene un plazo máximo de 72 horas para hacer efectiva 

una amortizaci6n mientras que la correspondiente a un Fondo de dinero 

tiene un periodo máximo de 24 horas. 

En este sentido hay que señalar que recientemente ,  y como 

consecuencia de la competencia que suponen los fondtesoro a los fondos de 

inversi6n en valores privados, se ha generalizado el uso de una cuenta 

corriente vinculada para la disposici6n de las participaciones. Por este 

motivo, un inversor puede no distinguir entre un depOsito bancario 

ordinario y un fondo de dinero asociado a una cuenta corriente. De hecho, 

es frecuente que las entidades bancarias presenten los fondos, en su 

publicidad, como cuentas corrientes con altas ventajas fiscales. 
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Sin embargo, debe considerarse que aquellos inversores que 

pretendan utilizar sus participaciones como si se tratara de una cuenta 

están renunciando a buena parte de los beneficios fiscales. Por 

consiguiente, el propio régimen fiscal favorable de los rendimientos de 

los fondos aumenta, en términos de renuncia, el coste de disponibilidad 

inmediata de los recursos invertidos. 

Finalmente, hay que tener en cuenta los aspectos relativos a la 

incertidumbre del precio de realizaci6n de los recursos invertidos. Esta 

es, sin duda, mayor que en el caso de los depósitos, pues el precio está 

vinculado a la evoluci6n de los mercados de los activos en los que se 

materializa la inversi6n. En este sentido, existen también diferencias 

entre los distintos tipos de fondos, pudiendo considerarse como más 

líquidos aquéllos que invierten sus recursos en los mercados monetarios 

( Fondos de dinero) . Dentro de los Fondos de Inversión Mobiliaria, a su 

vez, puede establecerse una escala, de acuerdo a la vari�ilidad de los 

precios de los instrumentos que componen su activo. 

4. Evoluci6n reciente de loa foodos de inversi6n 

Despuéa de un extraordinario auge en los primeros años de la 

decada de los setenta, con un máximo de 44 m.m. de patrimonio acumulado 

en 1973, en la segunda mitad de esa década este tipo de inversi6n se sumió 

en una profunda crisis (16 m.m. de patrimonio a finales de 1979 ) ,  

inducida, fundamentalmente, por el hundimiento de las cotizaciones 

bursátiles y por la concentración de las carteras de los fondos de 

inversión mobiliaria existentes en acciones cotizadas en bolsa. El indice 

total de la bolsa de Madrid, que incluye reinversi6n de derechos de 
suscripci6n y dividendos, descendió un 55% en términos nominales y un 83% 

en términos reales, es decir, descontando el indice de precios al consumo, 

en el periodo desde diciembre de 1973 a diciembre de 1979. 
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Por el contrario, durante la década de los ochenta se produjo 

una expansión considerable de los fondos de inversión. Esta expansión se 

aceleró a partir de 1985 y con mucha mayor intensidad a partir de 1991. 

En el cuadro 5 se aprecia la dimensi6n del crecimiento experimentado en 

la segunda mitad de los ochenta y la extraordinaria aceleración en los 

primeros nueve meses de 1991. 

Las razones de la tendencia general expansiva se hallan, por un 

lado, en la ampliaci6n de las posibilidades de diversificaci6n de 

inversiones con la aparici6n de nuevos mercados (deuda pública anotada y 

mercado hipotecario) y de nuevos instrumentos ( letras del Tesoro, pagarés 

de empresa, letras de cambio bursátiles, operaciones con pacto de 

recompra) .  Por otro, los motivos para esta expansi6n se encuentran en el 

marco normativo estable creado con la entrada en vigor de la Ley 46/1984 

que regula el funcionamiento de las instituciones de inversión colectiva, 

en la diversificaci6n en la oferta de fondos con la instauración de los 

Fondos de Inversi6n en Activos del Mercado Monetario, en la 

especializaci6n de los Fondos de Inversi6n Mobiliaria en segmentos de 

mayor o menor riesgo y en la mejora de la gestión profesionalizada de 

patrimonios, que ha acompañado al aumento de la cultura financiera del 

ahorrador. Sin embargo, como se observa en el cuadro 5, es en el perIodo 

mis reciente cuando el proceso se ha intensificado con mayor fuerza. En 

esta ocasión, la extraordinaria expansi6n registrada en 1991 ha estado 

vinculada a la calda de la rentabilidad de los depósitos bancarios frente 

al mantenimiento de altos tipos de interés en los mercados monetarios; a 

la publicidad realizada por muchas instituciones bancarias y diversas 

sociedades y agencias de valores; al aumento de la rentabilidad de las 

participaciones como consecuencia de la disminución del 13% al 1\ en el 

impuesto de Bociedades, aplicable a partir de 1991; a las favorables 

expectativas Lmpoeitivas a partir de 1992 y, finalmente, a la 

incorporación de los fondteeoro, con un considerable apoyo publicitario 

que, además, ha inducido el desarrollo de innovaciones en los Fondos de 

de dinero en valores privados que han reforzado su atractivo, como la 

posibilidad de disposición de los saldos a través de una cuenta corriente 

vinculada o a través de tarjeta de crédito. 
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A pesar de este rápido crecimiento, loa fondos de inversión en 

nuestro pals se encuentran todavia poco desarrollados en comparación con 

loa principales paises industrializados. Asi. puede observarse en el cuadro 

6, que recoge la evoluci6n de los fondos de inversi6n o instituciones 

asimilables de acuerdo con la estructura y la legislaci6n financiera 

propia de cada pals. En efecto, España ocupa el penúltimo lugar en 

términos absolutos en activos gestionados por fondos . Ahora bien, los 

fondos comienzan a tener una cierta relevancia en relación al producto 

interior bruto ocupando el sexto puesto, detrás del Reino Unido entre 109 
paises incluidos en el cuadro, aunque a una considerable distancia y muy 

por debajo de Francia, EEUU, o Japón. 

Cuadro 6 .  COMPARACION INTERNACIONAL DE FONDOS DE INVERSION 

fm.m .. oe.eta. v ' ) 
1988 1989 1990 

Patri.8:mio , Patri.anio , Patrilllonio 
PIB PIB 

FRANCIl\1 21.028 19,0 2 3 . 5 7 5  2 0 , 9  28.31110 

EE.UU.2 93.331 16,6 108.691 18,9 9 5 . 592 

JAPONl 42.052 1 2 , 7  46.735 14,0 36.951 

R. UN 100' 8 . 610 8 , '  1l. 286 14,0 8.404 

ALEKl\N1l\' 7 . 013 5 , 0  7 . 690 5 , 5  7 . 7 1 2  

ItSPl\Ífl\' 793 2 , 0  8'3 2,0 2 . 76799 

ITALIl\l 4 . 620 4 , 8  4.248 4 , 2  4.032 

BELGIC1r.' 53' 3 , 1  438 2 , 4  508 

Fuente: Boletines de bancos centrales nacionales respectivo •• 

b:c:l�.h_ .. t • •  0<:1 __ de lD_n16a de ""'plt&l yu1aDl. CSoc14lt6e d·JII .... U._t 1 Ceplt&l Vu1attle, IIICAV) 

I""luyoo r_ cole<:tlvoe Ml ..rcaóc> _et.ar1o (IIDCOII}' .....,II11t .,tual tluMIe). 

" 

J""bY" 110<:"1_ de 1aver.16a d. "",pi"l abarto (0pH 1D .... �t t.ru.t) 

I"elUyoo tOO>dO. de 1 ...... 1'111601 c:olecU ... a ClInderuJ<1Dqe rOl" Coll�i .... III .... talftt 111 n ..... tuabl. S-=oult., UC:lTS) 
helllyoo r_ de 1""u.16a de noI" " .. dabl., :r;ento. fija . 1_1liarlce 

r_ de laver.l6n ""l.,U". (fU. • "_1 
he1 ... 1" ... n" fondoro _111ad"" ¡r....u ....... 01 _11iari) 

b:c:l ... 1" ... nt. tondoro ele itI ... nl6n ('ond. d. rlllllt..) 

PA� .. hptl_no de 1991 

PAtce .. Kar ... 01 .. 1991 
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No obstante, la favorable evolución reciente ha provocado que 

nuestro país sea el único, a excepción de Francia, que ha aumentado en los 

últimos tres años la dimensi6n relativa del patrimonio administrado en 

porcentaje del PIS. 

4.1 Rentabilidad de los fondos de inversi6n 

Para el conjunto de este análisis es preciso distinguir, de un 

lado, el rendimiento que genera el fondo en un plazo determinado, que 

depende de la composición de la cartera, de la coyuntura financiera en ese 

período y de la calidad de la gestión de sus administradores de los gastos 

de administración o de estructura y de otro, la rentabilidad neta que 

obtiene el participe, que depende, además del plazo de mantenimiento de 

la inversi6n, de laa comisiones aplicables a la suscripci6n y al reembolso 

y, finalmente, del tipo impositivo aplicable al participe. Este último 

aspecto debe ser incluido con objeto de determinar la rentabilidad 

financiero-fiscal que permita la 

alternativos. 

Desgraciadamente 

suficientes
ll 

que permitan 

no se 

realizar 

comparación con instrumentos 

dispone de datos hist6ricos 

un seguimiento adecuado de la 

evoluci6n de los rendimientos de los fondos, ya que las rentabilidades 

obtenidas para un periodo corto de tiempo, que son las disponibles (véase 

cuadro 7 ) ,  son muy dependientes de la coyuntura bursitil y de la evoluci6n 

a corto plazo de los tipos de interés. Por el contrario, este anilisis 

debería realizarse para un periodo largo que permitiese una evaluaci6n de 

los rendimientos acumulados de forma que no estuvieran tan sometidos a la 

coyuntura financiera. 

1] Exiaten series de rendimientos de sociedades y fondos de inversi6n 
correspondientes a los años setenta recogidas en las memorias del 
Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo y de la Direcci6n General de 
política Financiera. Sin embargo, la inexistencia de datos posteriores 
fiables no permiten enlazar con las series publicadas por la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores. 
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La especialización del fondo es una variable decisiva que 

determinará el binomio rendimiento-riesgo al que estará sometida. Una 

participación tendrá como rendimiento má.ximo el determinado por las 

variaciones de precios máximos de los activos subyacentes en los que está 

invertida. 

En los dos últimos años, se aprecia que el rendimiento medio de 

los Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario ha sido superior 

al de los Fondos de Inversión Mobiliaria (ver gráfico 1 ) . Sin embargo, 

este comportamiento no ha sido estable a lo largo del periodo analizado, 

ya que en los primeros nueve meses de 1991 se han permutado las posiciones 

situándose los primeros en un 9 , 3\ frente a un 1 1 , 3\ de los segundos . 

Esta distinta evolución permite detallar la diferencia más 

importante de ambas modalidades :  el distinto nivel de riesgo de BUS 

rendimientos. Por su parte, los Fondos de Inversión en Activos del Mercado 

Monetario presentan una menor variabilidad que sus competidores, en la 

medida en que los activos de los mercados monetarios ofrecen menores 

fluctuaciones de precios que los activos de los mercados de valores. Este 

hecho, como se verá. más adelante, no es ajeno a la caida en el número de 

participes de Fondos de Inversión Mobiliaria en 1989 y 1990. 

Por categorias, como se observa en el cuadro 7, los fondtesoro

Fondos de Inversi6n Mobiliaria ( 1 1 , 5a\>  y los Fondos de renta fija 

( 10 , 47 \ >  han sido los más rentables en 1990, frente a un rendimiento 

negativo de los Fondos de renta variable puros ( -20,56\)  y mixtos (-9, 78\ ) .  

Sin embargo, este comportamiento no ha sido regular a lo largo del tiempo 

y no debe deducirse, por tanto, que los fondos de deuda pública y de renta 

fija sean más rentables, en general, que aquellos que tienen mayor peso 

en renta variable. Hay que subrayar que la coyuntura monetaria y bursá.til 

j uega un papel muy importante. En este sentido, el cundr= 7 expresa cómo 

el rendimiento acumulado en los tres primeros trimestres de 1991 ha 

invertido la tendencia, esto es, los fondos de renta variable mixta 

( 13 , 63 \ )  han superado a los de renta mixta ( 1 1 , 92\ ) ,  al tiempo que los de 

renta variable pura ( 1 1 , 45\>  hicieron lo propio con los de renta fija pura 

( 10 , 2 7\ ) .  
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Por 10 que se refiere al riesgo, éste puede considerarse de 

forma dinámica o estática. Habitualmente el r�e8go dinámico se mide por 

la desviación típica de los rendimientos mensuales respecto a su 

rendimiento medio, o dicho de otro modo, el grado de estab�lidad de los 

rendim�entos mensuales de cada participación individual. En el cuadro 8 

se expresa la media de los riesgos dinámicos individuales correspondientes 

a un periodo de seis meses distribuidos para cada modalidad de Fondos de 

Inversión Mobiliaria. Como parecía obvio, aquellos cuyo peso en 1990 es 

mayor en acciones, como son los de renta variable (5,76) y los de renta 

variable mixta (4,03), tienen valores significativamente más altos que 

aquellos especializados en renta fija: fondtesoro-Fondos de Inversión 

Mobiliaria (0,21), renta fija pura (0,27) y mixta (1,02). Este 

comportamiento se repite (ver cuadro 8) en los trimestres transcurridos 

de 1991, y es que, en definitiva, existe una relación directa entre el 

porcentaje de acciones en la cartera de un fondo y la variabilidad de los 

rendimientos de su participación. 

CUadro B. RIESGO DINAMICO(�) DE LOS RENDIMIENTOS DE 
LOS FONDOS DE INVERSION 

lIÑO 1991 
1990 

1�' 
TRM 2' TRM 

Pondos de inversi6n en activos del 

mercado (PIAHM) 

Fondtesoro-FIAHM O,OB(a) 0,13 0,17 
FIAHM-privados 0,09 0,15 0,17 

Pondos de inversi6n mobiliaria 

(PIN) 

Fondtesoro-FIM 0,21(a) 0,44 0,23 
. Renta fija 0,27 0,B4 0,64 

Renta fija mixta 1,02 0,90 0,91 
Renta variable mixta 4,03 2,56 2,51 
Renta variable 5,76 3,92 3,88 

3"r. 
TRM 

0,13 
0,13 

0,61 
0,56 
0,66 
1,45 
2,29 

(0) 

(.) 
D .. viaclón tiple:-. d. lo. rendillli.nto. IIMll\.UA1 .. d. un tondo r .. �to ........ dia dllratlte la. .. b IHt1JDoe ••••. 

8ólo .. U.""r1 <kto. de lo. do. CiltiAo. _ .. d. 199D. 
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Otro aspecto básico asociado al riesgo de los rendimientos viene 

dado por la calidad de la gestión, esto es, el acierto de los 

administradores para modificar la distribución de la cartera con el fín 

de adaptarse a las fluctuaciones de los mercados monetarios y de valores. 

Asi, un inversor de renta variable, por ejemplo, puede verse 

desagradablemente sorprendido ante una coyuntura bursátil baj ista con una 

rentabilidad significativamente inferior a la de otro fondo de la misma 

vocación, como consecuencia de que el gestor no se ha trasladado 

rápidamente a posiciones de renta fija. 

Por tanto, un inversor estará sometido a un mayor riesgo en la 

medida en la que la banda de rendimientos máximos y mínimos sea más ancha 

respecto de la misma categoria de fondo. Este rasgo puede ser tabulado por 

el llamado riesgo estático que, en definitiva, mide la desviación típica 

de los rendimientos de un conjunto de fondos de la misma clase. Una vez 

más se aprecia ( ver cuadro 9 )  que las modalidades susceptibles de 

materializarse en un mayor número de instrumentos distintos y de activos 

con menor estabilidad presentan un riesgo estático más alto. 

Cuadro 9. RIESGO ESTATICO( *) DE LAS DISTINTAS CATEGORIAS 
DE FONDOS DE INVERSION 

lar TRH: 2' TRH 3� TRH 
1990 1991 1991 1991 

Pondos de inversion en activos 

del mercado monetario (FIAMK) 

Fondtesoro-FIAMM 0,43 0 , 15 0 , � 1  0 , 11 

FIAMM-privados 0,62 0 , 19 0 , 2 5  0 , 16 

Fondos de inversion mobiliaria 

(FIK) 

Fondtesoro-FIM 0,45 0 , 77 1 , 60 0 , 48 

Renta fija 0 , 55 0 , 85 1 , 70 0 , 62 

Renta fija mixta 1 , 2 8  3 , 37 1 , 1 7  1 , 34 

Renta variable mixta 3 , 39 6 , 3 6  1 , 65 2 , 11 

Renta variable 7,49 7 , 47 2 , 43 3 , 58 

• ( ) Peavuc:i6n Upic:.a ele lo. r.mUaientos correspon4181lt.es al conjlUlto d.e los tondo. incluidOll en cada 
cate90da de fondo en el periodo aellalado. 

Fuente, C01Usi6n Nacional del KeJ;'Cado de Valores y BlinCO de Espana. 
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El riesgo a que está sometido el partícipe asociado a la calidad 

de gestión ha sido resuelto, en algunos países de mayor tradición de 

inversión colectiva, desplazando la decisión sobre la estructura de la 

cartera hacia el inversor, en lugar de hacerlo sobre el gestor. Ello ha 

sido posible, mediante el desarrollo de los llamados fondos-paraguas. 

Esta modalidad permite al partícipe cambiar de un fondo a otro 

de distinta categoría, dentro de los que comercializa un mismo grupo 

financiero, sin que por ello tenga costes de suscripci6n o reembolso ni 

implicaciones fiscales. De este modo, un partícipe podría por ejemplo, 

mantener participaciones de renta variable con perspectivas alcistas sobre 

la bolsa y trasladarse unos días después a un fondo de renta fija puro, 

si tiene expectativas de descenso en los tipos de interés, para pasar unas 

semanas después a un fondo denominado en marcos alemanes si el participe 

espera apreciaciones de esta moneda. Por su parte, el equipo gestor s6lo 

debe mantener inalterable su estructura de cartera de manera que el 

inversor conozca en todo momento la vocación del fondo. 

Por lo que se refiere al análisis de los Fondos de Inversi6n en · 

Activos del Mercado Monetario hay que señalar que ofrecen, en general, 

unos rendimientos medios altos, en todo caso, siempre muy alineados con 

los producidos en los mercados monetarios, cuesti6n que se analizará con 

detalle más adelante, y en particular una mayor estabilidad de aquellos 

si bien esta consideración es una consecuencia lógica de la menor 

variabilidad de los rendimientos de los instrumentos subyacentes. 

Como se observa en el cuadro 7, se aprecia que los fondtesoro 

que adoptan la forma de Fondos de Inversi6n en Activos del Mercado 

Monetario se muestran más rentables que los privados y presentan un 

rend�iento trimestral superior a 10 largo del periodo analizado ( 1 1 , 52% 

frente a 11,43% en 1990 y 9 , 51% frente a 9 , 29% en los nueve primeros meses 

de 1991 ) .  Las causas pueden residir en la mayor profundidad y estabilidad 

del mercado de deuda pública en anotaciones frente al bursátil o al de la 

Asociaci6n de Intermediarios de Activos Financieros, de manera que aquel 

concede una mejor valoraci6n de los precios en el mercado secundario, lo 

que reduce la prima de riesgo por liquidez en comparaci6n con los mercados 

privados, y se traduce en una mayor rentabilidad final . Por otro lado, en 
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ocasiones la rentabilidad neta que ofrece la letra del Tesoro o los repos 

sobre deuda resulta superior a la de los pagarés de empresa por el efecto 

financiero negativo de la retención a cuenta del 25% de los rendimientos 

que soportan estos i
,
nstrumentos privados. Esta retención es practicada en 

la amortizaci6n o en cualquier venta intermedia y s6lo puede ser 

recuperada en la declaraci6n anual de impuestos que habitualmente se 

realiza en junio del siguiente año al de la renta generada. En 

consecuencia, el plazo entre la retenci6n a cuenta y la compensaci6n o 

devoluci6n de la misma puede oscilar entre un mínimo de seis y un máximo 

de dieciocho meses. De este modo, los gestores de fondos aducen ventajas 

comparativas sobre los activos monetarios privados s6lo cuando las 

amortizaciones son cercanas al final del año natural. De este modo, la 

ventaja comparativa de los activos públicos sobre los privados se reduce 

en tanto en cuanto más cerca esté la amortizaci6n del fin del año natural . 

Otra característica destacable de los fondtesoro en valores 

monetarios ha sido la mayor estabilidad en sus rendimientos a lo largo de 

todo el periodo analizado. El riesgo dinArnico siempre ha sido inferior o 

igual al de los Fondos de dinero ( ver cuadro 8 )  y las cifras más bajas del 

riesgo estático muestran una mayor estabilidad ( ver cuadro 9) . En 

definitiva, la banda de dispersi6n máximo-mínimo de rendimientos de una 

misma categoría es más estrecha como consecuencia de la menor variabilidad 

en los precios de los instrumentos negociados en los mercados monetarios. 

Vista la panorAmica específica de los rendimientos se puede 

afirmar que, en general, cada categoría ofrece al partícipe una 

rentabilidad muy alineada en todo momento con la obtenida en los mercados 

secundarios de los activos subyacentes. Como se ve en el gráfico 2 los 

rendimientos de los fondtesoro siguen una tendencia acorde al rendimiento 

de la d�uda pública, si bien la pendiente del índice de rendimientos de 

deuda del Estado anotada del Banco de España es ligeramente superior a la 

de los índices de los fondtesoro. 

Las razones de este comportamiento 80n: la distinta muestra y 

ponderaci6n de 108 índices elaborados, la utilizaci6n para el cálculo de 

los rendimiento de los fondtesoro de los valores liquidativ08 que 
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incorporan los gastos de administraci6n, las comisiones de gesti6n y 

depósito. 

Por otro lado, se advierte que el indice de los fondtesoro que 

adoptan la modalidad de Fondo de Inversión Hobiliaria ha obtenido una 

pendiente superior a la de su hom6logo (ver grAfico 2 )  como consecuencia 

de capitalizar con mAs intensidad la bajada de los tipos de interés en el 

periodo enero-juniO 1991, debido a la mayor sensibilidad en los mercados 

secundarios de los tipos de interés sobre los precios de los instrumentos 

a largo plazo. 

El gráfico 3 muestra la evoluci6n trimestral de los rendimientos 

de los Fondos de Inversi6n Mobiliaria de renta fija puros y mixtos, frente 

al de las obligaciones privadas . De él se puede deducir la diferente 

estabilidad de estas dos modalidades de fondos privados. Asi, en periodos 

de alzas en los tipos de interés o de caldas bursAtiles, el fondo mixto 

baja con más fuerza mientras que en etapas de descensos de tipos o de 

subidas de las cotizaciones de bolsa se revaloriza con más intensidad. En 

cualquier caso, el fondo 100% renta fija ofrece un perfil más regular. 

Por último, el comportamiento de 108 fondos de renta variable 

está más correlacionado con las fluctuaciones de bolsa ( ver gráfico 4 ) ,  

s i  bien está amortiguado por los dividendos, derechos y otras rentas 

percibidas . Parece bastante claro que el rendimiento de los fondos en 

acciones (-21,37\) y mixtos (-13,63\) se ha precipitado como consecuencia 

del derrumbe de cotizaciones (-29 , 22\) en agosto de 1990 a raíz del 

conflicto del Golfo Pérsico. Del mismo modo, la euforia vivida en las 

bolsas ( 27 , 34\) durante los primeros tres meses de 1991 se ha reflejado 

en un aumento espectacular de los rendimientos trimestrales de los fondos 

puros ( 1 3 , 46\ ) y mixtos ( 10 , 84\ ) .  

Estos resultados revelan que este tipo de fondos asumen un mayor 

riesgo que los analizados en párrafos anteriores, lo cual puede traducirse 

en mayores plusvalías o en mayores pérdidas . En todo caso, a la vista del 

gráfico 4 se aprecia que los rendimientos de estos fondos son menos 

variables que los de la bolsa, en el sentido de que se revalorizan menos 

que el índice general en periodos alcistas, pero también se deprecian 
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3.RENDIMIENTO TRIMESTRAL COMPARADO 

FIM RENTA FIJA Y FIM RENTA FIJA MIXTA VS. 

OBLIGACIONES PRIVADAS 

lI!III1 fONDO DE INVERSION MOBILIARIA RENTA FIJA 
� FONDO DE INVERSION MOBILIARIA 
l;;;.;;;J RENTA FIJA MIXTA 
liEJ OBLIGACIONES PRIVADAS 

1.90 11.90 111.90 IV.90 1.91 1!.91 111.91 

Fuente: Comisión Nac¡onal del Mercado de Valores y Banco de España. 
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4.RENDIMIENTO TRIMESTRAL COMPARADO 

FIM RENTA VARIABLE Y FMI RENTA VARIABLE MIXTA VS. 
IN DICE BOLSA TRIMESTRAL Y AElACION DIVI/PREcro 

IIIIIIJ 
fE.I 

FONOO DE INVERSION MOBILIARIA RENTA VARIABLE 

• 

FONDO DE INVER$ION MOBILIARIA 

RENTA VARIABLE MIXTA 

INDICE BOLSA TRIMESTRAL 

� RELACION DIVIOENDO/PRECIO 

1.90 11.90 111.90 IV.90 1.91 11.91 111.91 

Fuente: Comisión Nacional del Mercado de Valores y Banco de España. 
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menos que el conjunto bursátil en períodos bajistas. Estos efectos son 

producto de estrategias conservadoras de inversión que intentan evitar los 

valores muy estrechos, y por tanto especulativos , en favor de los mAs 

líquidos y profundos que, en general ,  ofrecen una menor rentabilidad, 

incluso inferior a la del índice. A este respecto habría que añadir que, 

en períodos de estabilidad, las rentas generadas por las acciones 

(dividendos, derechos de suscripci6n, primas de asistenc ia ) , unidas al 

mantenimiento de un porcentaje de liquidez remunerada, impulsan a estos 

fondos a superar el valor del indice general de bolsa, lo cual, por otra 

parte , resulta légico al ser éste un índice normal que s6lo refleja las 

rentabilidades por variaciones de precios (cotizaciones) frene a un índice 

total que incorpora la reinversi6n de dividendos y derechos de suscripción 

en el propio mercado bursátil. 

E l  perfil de estos rendimientos, correspondientes a cada 

categoría de participaci6n, hay que relacionarlos con la evoluci6n 

patrimonial reciente, así como , con la amplitud y difusi6n entre los 

inversores .  A continuaci6n se desarrolla el comportamiento de las 

principales cifras de las dos modalidades de fondos . 

4.2 Los fondos de inversión mobiliaria (FIN) 

En el periodo 1985-1991, los Fondos de Inversión Mobiliaria 

experimentaron una evolución desigual, con un crecimiento sostenido 

durante el periodo 85-88, un estancamiento en 1989 y 1990, Y un 

crecimiento espectacular en los meses transcurridos de 1991 (ver cuadro 

10) .  El patrimonio acumulado descendi6 ligeramente desde 569 m . m .  en 1988 

a 559 m . m .  en de 1990; mientras que en septiembre de 1991 superaba los 

1 . 200 m . m . ; el número de participes alcanz6 un máximo hist6rico en 1988 

( 5 1 8 . 200) Y a partir de ese año registr6 una contracci6n significativa 

hasta situarse en 376. 100 en 1990. Sin duda, las causas de este 

comportamiento están en la persistente variabilidad de los mercados de 

valores ,  con episodios de bruscas caidas de precios en octubre de 1987, 

octubre de 1989, agosto de 1990 y agosto de 1991, y en la disminución del 

nivel de cotizaciOnes de las acciones, que ha determinado bajas 

rentabilidades y un alto nivel de riesgo de la inversión en estos titulos. 
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Ello ha incentivado a los participes de Fondos de Inversión Mobiliaria, 

a trasladarse, preferentemente, a los Fondos de dinero. Sin embargo, en 

el período más próximo, por los motivos apuntados en el apartado anterior, 

el número de participes experimentó un fuerte crecimiento, superior a los 

100.000, situándose la cifra en septiembre de 1991 en 488.000 • 

. CUadro la. EVOLUC ION DE LOS DISTINTOS TIPOS DE FONDOS DE INVERSION 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 SEP 1991 

Número de Entidades 
FIM 30 49 " 14. 171 206 267 
FI""" 10 16 31 41 62 80 

Patrimonio (m. m . ) 
FIM 155 392 38' 56. 556 55. 1.284 
FIAMI< •• 120 22. 337 652 1.483 

Participes (lIliles) 
FIM 28. .66 515 518 .47 376 '88 
FIAMM 21 27 43 lO. lO' 370 

Participaci6n media (miles) 
FIM 541 841 757 1.097 1.244 1.485 2.570 
FI""" 2.277 4.470 5.255 3.233 3 . 3 6 2  3.910 

" ••• " .. , c-l.et6n II.,loAOl 0.1 Mrc:�o <le val ...... '1 laIIc:o d. ��. 

Respecto a la comercialización de esta modalidad de fondos de 

inversión mobiliaria, se considera entidad promotora aquella institución 

que bien tiene como filial de grupo a la sociedad gestora o bien tiene un 

porcentaje mayoritario de las acciones de la misma. En este sentido, las 

entidades bancarias canalizan la mayor parte de este negocio ( ver cuadro 

1 1 ) . En 1990, las instituciones promovidas por bancos ( 4 3 , 2 % )  y las 

constituidas por cajas ( 2 1 , 8\ )  suponian, conjuntamente, casi 109 dos 

tercios del total. Esta cuota de mercado Be acercaría al 75\ de acuerdo 

con las cifras de patrimonio, ya que los bancos alcanzaban un 48,4\ y las 
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Cuadro 11. DISTRZBDCION DB LOS FONDOS DB INVBRSZON SBGUN GRUPO FINANCIBRO PROHOTOR 

(en \ sobre el total) 

.1 Inatituc:101Wta Pau1a:>n1o 

1989 ".o ... 1989 ,� ... "H 
"" ,�, 

l..:.!..:.!!..: 
Bancoa "',2 43,2 n , 7  55,7 48,4 50,0 56,7 

Cajaa 23.4 21,8 18,0 26,9 25,2 28,5 U,8 

Soc. y Aq. 
valarea 17,5 20,0 15,7 '.' 11,2 '.0 '.0 

Ent.Seguroa '.> >.' '.' '. , ,. , '.' O.> 

ouoe
2 10 , 6  11,6 12.8 '.' '. , o. , '. , 

""" '''' 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 

ProIIIeIIIOrif. 
lit total m ". '" 555

1 
559

1 
1.28,

1 
447.000 

� 

-=. 43,9 41,9 52,S 39,7 42,7 56,C 30,9 

caja. 43,9 38,7 32,S 56,9 49,8 J8,5 63,2 

See. Y 109· 
. .,� 12,2 14,5 10,0 > •• .. , '.> O.' 

Ent.s.qura- 0.0 '.' '.' 0.0 O.' 0.0 0.0 

=' 0.0 '.' '.' 0.0 '" O. , 0.0 

""" ,- . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1CO.0 100,0 

p�rla 

lit Total " " " )3,1 652
1 

1.483
1 

104.000 

( 1) Dau. ... .... 

(2) ht1�_ dto ,;r641ta de &.bita opKaUvo 11&1ta.40 y .ac:t..4a4lla ganar ... da carter .. 
7Qe11te: C-al6!1 Jlac10aal del Herca40 4" Valor ... 

- 42 -

111 participea 

,� ... 
m, 

54,2 51,0 

39,3 n , 6  

> .• ' . 0  

O.' '.' 

'. , '.0 

100,0 100,0 

376.100 488.000 

24,9 39, 2  

64,8 55,8 

O.' '.' 

O.' '.0 

'.> O.' 

100,0 100, 0  

191.8CO 370.300 



cajas un 2 5 , 2 \  del total en 1990. Por último, en relación al número de 

participes, la contribución de las entidades de crédito superaba el 90\, 

que se distribuia en un 5 4 , 2\ para los bancos ,  y un 39 , 3\ para las cajas. 

Las cifras correspondientes a septiembre de 1991 no hacen sino confirmar 

este proceso de concentraci6n de Fondos de Inversión Mobiliaria en 

entidades bancarias en al menos dos aspectos : número de instituciones 

(66, 7 \ )  y patrimonio ( 78 , 5 \ )  mientras que el número de participes muestra 

una estabilidad entorno al 93\. 

Por BU parte, los fondos promovidos por las sociedades y 

agencias de valores se encuentran a una considerable distancia en todas 

las magnitudes . Asi, el patrimonio administrado en el tercer trimestre de 

1991 suponía el 9 , 0\ del total y aglutinaba el 4 , 0\ del conjunto de 

participes . Las entidades de seguros ,  con tan sólo un 4 , 8\ del número de 

Fondos de Inversión Mobiliaria, contribuían con el 6 , 8\ del total de 

activos, si bien el número de participes era muy reducido ( 1 ,9\ del 

total) • 

Estas cifras evidencian una diferente estrategia de las 

distintas entidades financieras. Mientras que las entidades bancarias 

ejercen la distribución minorista, a través de sus extensas redes de 

sucursales, con participaciones medias en torno a dos millones de pesetas, 

las sociedades y agencias de valores, con una comercializaci6n más 

especializada en clientes de mayor renta, muestran participaciones medias 

de 5 , 8  millones de pesetas . Por su parte, las compañias de seguros se 

caracterizan por estrategias más personalizadas, escogiendo clientes de 

mucho mayor patrimonio. Para este grupo la participación media asciende 

a nueve millones de pesetas .. . 

En 1990 se observ6 una disminuci6n sensible de la cuota de 

mercado de los fondos administrados por las entidades crediticias en favor 

de otras instituciones. Esta evoluci6n reflejaba el auge de las cuentas 

de alta remuneraci6n y la desviación de la clientela interesada en fondos 

de inversi6n hacia sociedades de valores participadas por bancos y cajas. 

Sin embargo, ya en 1991 se aprecia (ver cuadro 11) una nueva recuperaci6n 

del porcentaje de patrimonio total administrado por gestoras dependientes 
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de bancos y cajas, en el marco de una renovada competencia, en este 

segmento de mercado, por parte de las propias entidades crediticias. 

Respecto a los fondtesoro que adoptan la forma de Fondos de 

Inversión Mobiliaria hay que señalar el extraordinario éxito de esta 

modalidad de fondos de deuda pública entre la comunidad inversora . Desde 

su constitución efectiva en noviembre de 1990 se ha producido una rápida 

expansión ( ver gráfico 5 ) ,  con especial intensidad a partir de abril, 

hasta alcanzar los 120 m.m. en octubre de 1991, es decir, un crecimiento 

medio de 9 m.m. mensuales. En esta evoluci6n, además de los altos 

rendimientos señalados en el epígrafe anterior, han podido influir las 

fuertes expectativas bajistas en los tipos de interés existentes desde 

principios de 1991. Estas expectativas han inducido, a partir de marzo, 

a que el patrimonio gestionado por la modalidad de Fondos de Inversión 

Mobiliaria supere ampliamente a la de Fondos de Inversión en Activos del 

Mercado Monetario. 

4.3. Los fondos de inversión en activos del mercado monetario (P�) 

Como se aprecia en el cuadro 10, los Fondos de Inversión en 

Activos del Mercado Monetario, al contrario que los Fondos de Inversi6n 

Mobiliaria, registraron una expansión ininterrumpida a lo largo del 

período 1986-1990, que se ha acelerado perceptiblemente en los m.eses 

transcurridos de 1991. 

Los motivos de la rápida difusión de estas instituciones en este 

periodo residen en: la menor dispersi6n de los rendimientos de los Fondos 

de Inversión en Activos del Mercado Monetario; los elevados tipos de 

interés en los mercadoa monetarios; la preferencia de los inversores por 

el corto plazo, ante la incertidumbre sobre la evolución futura de los 

tipos de interés ;  y, en el periodo más reciente, en el descenso de los 

tipos de interés de las cuentas de alta remuneración y en la 

generalización del uso de cuentas corrientes vinculadas a la disposición 

de los saldos de esta modalidad de fondos. 
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5. EVOLUCION PATRIMONIAL DE LOS FONDTESORO 

Periodo nov. 1990-oct. 1991 

mIl) 
m,rH. 

140 140 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

O 

• FONDOS DE INVERSION MO BILIARIA 

O FONDOS DE INVERSION EN ACTIVOS DEL 

MERCDD MONETARIO 

NQV ole ENE FES MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT 

1990 1991 

Fuente: Dirección General del Tesoro. 
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El panorama en la distribuci6n de los Fondos de Inversi6n en 

Activos del Mercado Monetario según los grupos financieros es algo 

distinto del expuesto para los Fondos de Inversión Mobiliaria. En general, 

dos son los aspectos destacables: por un lado, un liderazgo aún más 

marcado de las entidades de crédito en la comercialización de los Fondos 

de dinero (ver cuadro 11) y por otro, la distinta situación relativa de 

bancos y cajas de ahorro. 

Las entidades bancarias canalizan la mayor parte de los recursos 

de esta modalidad de fondos alcanzando el 95\ del patrimonio total ( 1 . 400 

m.m. ) y de los participes ( 351 . 500) con el 85\ de las instituciones 

existentes ( 61 FondOS) en septiembre de 1991. 

Las sociedades y agencias de valores mantienen una proporci6n 

muy minoritaria del mercado con 60 m.m. ( 4 , 3\ del total ) ,  con tan s610 

14 . 000 participes (4\) y 8 Fondos de dinero ( 10\) en el tercer trimestre 

de este año. En este sentido, hay que señalar que a lo largo de 1990 se 

apreci6 un aumento de la cuota de las sociedades de valores en detr�ento 

de la de bancos y caj as. Al igual que en el caso de los Fondos de 

Inversi6n Mobiliaria, la explicaci6n de este comportamiento en dicho 

periodo puede estar en la estrategia bancaria de comercializar este tipo 

de instrumentos a través de las entidades caracterlsticas del mercado de 

valores con el objeto de ampliar su gama de productos financieros sin 

contaminar directamente el pasivo bancario. 

Los Fondos de dinero promovidos por entidades de seguros tienen 

una importancia cuantitativa muy pequeña como consecuencia del reciente 

lanzamiento de estos productos. 

Pueden apreciarse diferentes estrategias en la cotnercializaci6n 

de estos productos por parte de la
'
s entidades crediticias, diferenciando 

dos etapas. Hasta finales de 1990 los bancos habian aumentado de 4 , 0  a 5 , 3  

millones l a  participaci6n media, captando 1 7 . 000 nuevos participes . Por 

su parte, las cajas la han disminuido de 2 , 8  a 2 , 3  millones en el mismo 

periodo, pero aumentando 63. 000 participes. 
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Este comportamiento en la distribuci6n de Fondos de Inversi6n 

en Activos del Mercado Monetario por las cajas pudo tener su origen en la 

intensificaci6n de la competencia por el pasivo bancario que se registr6 

desde finales de 1989. En este contexto, las cajas, en un intento de no 

encarecer rápidamente su pasivo y, al mismo tiempo, de no perder la 

clientela más exigente, canalizaron, en un principio, . por esta vía, una 

mayor parte de la demanda de sus clientes de productos de alta 

rentabilidad. Ello se tradujo en una caida del patrimonio medio por 

partícipe. Los bancos por su parte siguieron un criterio mAs selectivo en 

su oferta de estos fondos, que se dirigía específicamente, a patrimonios 

de tamaño mediano y grande. 

A lo largo de los meses transcurridos de 1991 se observa una 

actitud más agresiva de los bancos. Ello se refleja en un aumento de 550 

m.m. con un ascenso de 13 puntoB en la cuota de mercado de los activos 

gestionados y 95.000 partícipes más (39%), con un crecimiento de 14 puntos 

respecto a 1990, mientras que las cajas pierden cuota en todos los 

frentes. sin embargo, no hay que olvidar que éstas ostentan todavía el 

primer puesto en cuanto a número de participes (206.500) representando el 

56% del total. " 

Respecto a los fondtesoro-Fondos de Inversi6n en Activos del 

Mercado Monetario, hay que destacar el crecimiento de su patrimonio que, 

aunque menos intenso que el de 10B Fondos de Inversión Mobiliaria (ver 

gráfico 5), alcanzó los 67 m.m. en octubre de 1991, lo que supone un 

crecimiento medio de S m.m. mensuales desde noviembre de 1991. Las razones 

de este auge estan en la extraordinaria publicidad institucional del 

Tesoro, en los altos rendimientos registrados, y, sobre todo, en la gran 

estabilidad de los mismos; y por último, en la posibilidad de efectuar las 

disposiciones contra cuenta corriente vin�ulada. 

En resumen, la evolución conjunta de los distintos tipos de 

fondos (Fondos de Inversión Mobiliaria y Fondos de Inversión en Activos 

del Mercado Monetario) fue bastante dispar en el periodo 1985-1990, con 

una expansión mucho máe acelerada en el caso de los Fondos de dinero. Sin 

embargo, en los meses transcurridos de 1991, ambos tipos de fondos han 

registrado un auge rapidisimo, creciendo más del doble las cifras de 
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balance en el periodo enero-septiembre 1991 ( 2 . 770 m.m. ) y aumentando más 

de un 50% el número de participes (860.000) (ver cuadro 10 ) .  

Esta preferencia por parte del público por mantener parte de su 

riqueza financiera en forma de participaciones de fondos de inversión 

puede tener implicaciones en la evolución e interpretación de los 

agregados monetarios. A continuación se desarrolla algunas consideraciones 

sobre las implicaciones que pueden tener estas instituciones en la 

liquidez del sistema. 

5 .  Los agregados monetarios y los fondos de inversi6n 

En la actualidad, los fondos de inversión están considerados 

como "públ.ico", esto es, dentro del esquema de definición de los agregados 

monetarios, tanto los Fondos de Inversión Mobiliaria como los Fondos de 

Inversión en Activos del Mercado Monetario están sectorizados junto con 

las familias y empresas no financieras. Por tanto, los activos liquidas 

de su balance se incluyen en las correspondientes magnitudes monetarias. 

Dada la liquidez de las participaciones en los fondos y su alto 

grado de sustituibilidad con los pasivos bancarios, los fondos podrian 

sector izarse como instituciones financieras . En la medida en que esto se 

hiciera asi, los pasivos liquidos de estas instituciones deberian ser 

incluidos en la definici6n de ALP en lugar de sus activos liquidas, como 

ocurre ahora. La opci6n entre una u otra sectorizaci6n careceria de 

importancia práctica para la definici6n del agregado si estas 

instituciones fuesen "transparentes", es decir, si el volumen y la 

liquidez de sus pasivos frente al público estuviesen adecuadamente 

representados por sus tenencias de activos liquidas. A este respecto, un 

primer obstáculo para que se cumpla el principio de 'transparencia es que 

el colectivo de participes puede estar integrado tanto por residentes como 

por no residentes, ya que la toma de participaciones por estos últimos 

está liberalizada. De -esta forma, según la actual sectorizaci6n de los 

fondos de inversi6n los activos liquidas en manos del público pueden estar 

recogiendo activos cuyo tenedor último son sujetos no residentes, cuyas 

tenencias de activos líquidos no deberían incorporarse a las medidas de 

- 48 -



liquidez que tienen relevancia para las decisiones de gasto. No obstante, 

el volumen de participaciones de fondos de inversión en poder de no 

residentes asciende, según datos del registro de caja a 2 m.m. en el 

período enero-septiembre de 1991, por lo que su efecto sobre la 

composición de ALP no es muy significativo. 

A la vista de los balances de los fondos de inversión ( véase 

cuadro 12)  se puede afirmar que el volumen de activos incluidos en la 

definición de ALP ( liquidez más valores públicos) mantenidos en la cartera 

de estas instituciones viene aumentando progresivamente, tanto en términos 

absolutos como en proporción sobre el patrimonio total en el período 

1985-1991. Así, si se supone que la totalidad de la partida de valores 

públicos fueran letras o repos de deuda ( cuestión bastante aproximada a 

la realidad, especialmente en el caso de los Fondos de dinero, dado que, 

por imperativo legal, deben invertir al menos el 90% de su activo en 

instrumentos a corto plazo ) ,  sus activos líquidos han debido crecer desde 

100 m.ro. en 1985 hasta 2 . 000 m.m. en junio de 1991. Esta expansión de los 

instrumentos líquidos en el activo de los fondos no sólo es consecuencia 

de un incremento constante del patrimonio neto, sino también de una 

preferencia más definida a partir de 1988 por los valores públicos que se 

ha reflejado en un aumento de 31 puntos porcentuales en su peso en el 

balance. Esta preferencia es, sin duda, consecuencia de la mayor liquidez 

y profundidad que ha adquirido en los últimos 3 años el mercado de deuda 

pública en anotaciones y de unos altos tipos de interés de estos 

instrumentos sin riesgo. La tesorería, por su parte, si bien en términos 

absolutos ha crecido, en relaci6n al activo total se estabilizó desde 1987 

hasta 1991 en la banda del 4-5%. De esta forma, la demanda que ejercen 

estas instituciones sobre activos incluidos en ALP, ha aumentado 

considerablemente en los últimos 6 años al pasar de representar el 0 , 4% 

de dicho agregado en 1985 al 4 , 1% en septiembre de 1991 (ver gráfico 6 ) .  

Para comprobar si los fondos de inversión cumplen la 

característica de transparencia antes definida, resulta conveniente 

observar la evoluci6n de los pasivos liquidas ( constituidas por las 

cuentas pasivas de "partícipes", "revalorización de cartera" y 

"resultados" )  de estas instituciones y, sobre todo, la diferencia entre 

éstos y sus activos liquidas incluidos actualmente en ALP. 
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CUadro 12. EVOLUCION DE LOS BALANCES DE LOS FONDOS DE INVERSION EN PERIODO 

19a5-SEPTIEMBRE 1991 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 SI!P 1991 

L 8alance eo m.m. 

1. Liquidez 16 29 29 .1 " " 107 

2. Valores públicos •• 21' 223 310 3 •• .,. 1. 942 

3. valores privados a corto S " ,. 243 24. 23. 232 

.. Renta fija privada 2S 91 7. 97 lO. 10. 33. 

S. Renta variable 14 39 SS 6S ., 54 .7 

.. Deudores 12 2S 2. 37 • 1 •• .3 

Activo-Pasivo computable 155 441 SO, m ." 1.210 2.767 

7 • Participes 129 3.' .1. ••• . , . " . 2.338 

•• Revalorizaci6n 21 • 10 19 20 

,. Resultados • 27 .2 10' 1.5 21. 233 

10. Acreedores 12 23 2. 2. 23 •• 7. 

lI. Balance en , 

1. Liquidez 10,2 . ,. S, • 5,2 ',. 3,. 3,' 

2. Valores públicos 53,9 48,6 43,8 39,1 43,S 57,6 70,2 

3. Valores privados a corto 3,0 ',7 18,8 30,7 27,6 19,5 .,' 

.. Renta fija privada 16,1 20,6 15,3 12,2 11,9 .,' 12,1 

5. Renta variable ,,O ,,O 10,8 .,2 7,7 ',5 2,' 

•• Deudores 7,7 S,. 5,5 ',7 ',. 5, • ',3 

Total , 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

7. PartIcipes 83,0 83,9 81,4 81,4 78,2 76,6 84,S 

•• Revalorizaci6n ',3 ',. 1,3 1,2 0,8 1,5 0,7 

,. Resultados ',' .,1 12, J 13,7 18,4 17,9 12,1 

10. Acreedores 7,. 5,3 5,1 3,3 2,. 3,9 2,7 

""'nt •. CO-l.t6n ""'donal cal Mar_ <M Valo�. 

La evoluci6n de los pasivos liquidos del total de fondos de 

inversi6n ha crecido proqresivamente en valores absolutos, pasando desde 

los 143 m.m. a los 2.700 m.m. entre 1985 y septiembre de 1991. Estas 

partidas se encuentran muy alineadas con el valor total del activo. 
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6. PARTICIPACION DE LOS ACTIVOS LlQUIDOS (a) 

DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ALP 

Sectorización actual 

FONDOS DE INVEASION MOBILIARIA 

FONDOS DE INVERSIDN EN ACTIVOS 

DEL MERCADO MONETARIO 

% 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 SEP 1991 

Fuente: Banco de España. 
(a). Liquidez + valores públicos. 
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si se observa el gráfico 7, los pasivos liquidas de los fondos 

de inversión en su conjunto han aumentado su proporción respecto a ALP 

desde una cota minima del 0 , 5% en 1985 hasta un 5 , 4% en el tercer 

trimestre de 1991. La extensión del proceso ha sido bastante constante y 

la ganancia media anual en el periodo 1985-1990 ha sido de 0 , 3  puntos de 

ALP al año. Este proceso se ha intensificado en el periodo más reciente 

con una ganancia de 3 puntos porcentuales a lo largo de los nueve primeros 

meses de 1991. 

Las diferencias entre pasivos y activos liquidas del conjunto 

de los fondos de inversión aparecen recogidos en el cuadro 13 , en términos 

de porcentaje sobre el balance total. Como puede apreciarse, las 

diferencias son siempre positivas, es decir, que los recursos captados por 

estas instituciones no se materializan en su totalidad en valores 

incluidos en ALP sino que un porcentaje variable se destina, dependiendo 

de las expectativas de los distintos mercados, a valores a medio y largo 

plazo ( acciones, obligaciones y bonos, públicos y privados y empréstitos 

del crédito oficial ) o a valores a corto plazo no incluidos en ALP 

( pagarés de empresa ) .  Por otra parte, la evolución de esta diferencia 

presenta dos tendencias contrapuestas: un crecimiento desde 1985 (28%) 

hasta 1988 ( 5 2 , 5 % )  Y un descenso desde entonces hasta septiembre de 1991 

( 23 , 10% ) .  Por tanto, la serie de diferencias no ofrece una tendencia 

definida y tampoco sigue una relaci6n estable con alguna partida del 

balance y con algún agregado monetario. Estos resultados inducen a pensar 

que estas instituciones no se pueden considerar como entidades plenamente 

transparentes .  

Sin embargo, a pesar del no demasiado alto nivel de 

transparencia observado para estas instituciones, la contribuci6n al 

crecimiento de la liquidez, cuando se consolidan los fondos de inversi6n 

en el balance del sistema crediticio ampliado, es muy reducida, incluso 

en el periodo en el que la expansi6n de estas instituciones y los cambios 

en la estructura de sus carteras han -sido mAs marcados .  Como se aprecia 

en el cuadro 13 la tasa corregida de ALP cuando se cambia la sectorizaci6n 

de los fondos no se desvia significativamente de la registrada con la 
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7. PARTICIPACION DE LOS PASIVOS LlOUIDOS (a I 

DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ALP 

SectoriZ3ción alternativa 

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA 

FONDOS DE INVERSION EN ACTIVOS 

DEL MERCADO MONETARIO 

% 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 SEP 1991 

Fuente: Banco de España. 
(a). Participes + revalorización + resultados. 
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CUadro 13. ALP Y LOS ACTIVOS Y PASIVOS LIQUIDOS DE LOS FONDOS DE INVERSION 

1985 1986 1987 

TOTAL FONDOS DE INVERSION (en ' del total balance) 

1\.cti'lOs liquidos (a) 64,1 55,2 49,5 

Pasivos liquidos (b) 
-

92,1 94,7 94,9 

Diferencia (b)-(a) 28,0 39,5 45,3 

TASA DE ALP ( T
l 1� en saldos a f in de mes) 

Observada (e) 
Corregida (d) 

Diferencia (d)-(c) 

F_nU. lIanco da Eepo.lIo.. 

1I0� .. : 

12,95 12,61 14,25 

13,02 13,09 14,36 

0,06 0,48 0,11 

(a) IneUu.MItoe actual_nta incluidoe ... h cS.Unlc1Or1 vlventoo da AI.P. 

1988 1989 1990 SBP 1991 

44,3 48,3 61,5 74,0 

96,7 97,4 96,1 97,1 

52,5 49,2 34,6 23,1 

11,33 11,00 11,85 12,01 

11,80 10,94 11,67 12,24 

0,47 -0,06 0,17 0,23 

(bl Inotruo.ntoo. Incluidoe en el agn<;l_do _eu.rl0 el .. pr<>eaOll a h .""torlzacl6n de loe toneloe eco<> ln.Utuc1on_ financier ... 

(el T .. a actU<l.l .n la q_ •• an.,..enU"" integrado. loe acUvoa Hqul<1oe da loe forw:loe de ln .... n16n. 

(dI Ta .. que Integra loe p .. ivoa Hquldoe d. lo. tondoe pera _cluye .u. ac:U"". Hquldoe. 

sectorización actual en el periodo 1985 - septiembre 1991. No hay que 

olvidar que entre los que se consideran activos liquidas de loe fondos se 

encuentran los valores públicos a largo plazo -que no estan incluidos en 

ALP- que podrian distorsionar lainterpretación del agregado monetario 

corregido. No obstante en la actualidad estos valores a largo plazo largo 

tienen una importancia relativa no significativa. 

Por todo ello, la importancia práctica de realizar un cambio de 

sectorización, integrando los fondos corno instituciones financieras, es 

reducida, ya que no aporta información relevante en la interpretación de 

los agregados monetarios. En cambio, supondria la imposición de unos 

requerimientos de inforrnci6n mucho más estrictos sobre los balances de 

estas instituciones -que ,además, estan sujetas a una entidad supervisora 
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diferente de los emisores de instrumentos actualmente incluidos en ALP-. 

Esta es la raz6n por la que la reforma de los agregados monetarios que se 

aplicará en España a partir de 1992 no contempla el cambio en la 

sectorizaci6n de los fondos de inversi6n. 

6. Perspectivas y conclusiones 

Los fondos de inversión se presentan como la forma de inversi6n 

colectiva con más amplias posibilidades de desarrollo, frente al cierto 

retraso de otras modalidades de ahorro colectivo que no han conseguido 

capitalizar sus ventajas comparativas. Este no es el caso de los fondos 

de pensiones para los que se estima un crecimiento sostenido en los 

próximos años, en un contexto de mayor cobertura individual o empresarial 

de las prestaciones de jubilación, así. como por un mejor tratamiento 

fiscal (con la nueva Ley del impuesto sobre las rentas de las personas 

físicas se ha aumentado de 500.000 a 750.000 pesetas de desgravación en 

la base, si bien se ha suprimido la deducción de la cuota). 

En los últimos años, y con especial intensidad en los meses 

transcurridos de 1991, se viene observando una creciente preferencia del 

público por mantener parte de su riqueza financiera en forma de 

participaciones de fondos de inversión y cabe prever un amplio desarrollo 

en los próximoa aftos', ya que existen fundadas razones, tanto de oferta 

como de demanda, que impulsan su expansi6n. 

Para sua promotores, fundamentalmente las entidades bancarias, 

la extensi6n de los fondos les permiten: 

Captar una mayor cuota de los flujos de ahorro privado libres de 

coeficiente. 

Ello junto a las favorables condiciones fiscales de estos 

instrumentos, hace que puedan ofrecer un activo con una elevada 

rentabilidad, que en términos financiero-fiscales es 

significativamente superior a las cuentas y dep6sitos de alta 
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remuneraci6n, de forma que los bancos y cajas pueden atender, con 

esta fórmula, los requerimientos de la clientela mAs exigente. 

Comercializar nuevos productos de ahorro-inversi6n que, en 

definitiva, resultan una actividad rentable, ya que proporcionan unos 

ingresos por comisiones sin riesgo, al estar estos poco sometidos a 

la coyuntura monetario-financiera. 

Distribuir de una forma fluida los fondtesoro, bajo forma de Fondos 

de Inversi6n Mobiliaria como de Fondos de Inversi6n en Activos del 

Mercado Monetario, que cuentan con una decidida promoci6n por parte 

de la Direcci6n General del Tesoro, en el Animo de colocar, con un 

considerable éxito en el periodo mAs reciente, deuda del Estado entre 

el público. 

Para los demandantes esta forma de materializar su ahorro 

resulta atractiva ya que les proporciona: 

Una fiscalidad favorable. 

Una remuneraci6n acorde a los mercados monetarios y de valores 

Un elevado grado de liquidez de sus inversiones dado que pueden 

convertir las participaciones en medios de pago con rapidez. 

Alguno de los efectos que, sobre el sistema financiero en su 

conjunto, pueden inducir la amplia difusi6n de las participaciones de 

fondos de inversi6n son: 

Una mayor importancia relativa de las decisiones y de las políticas 

de inversi6n de las sociedades gestoras de las instituc,iones de 

inversión colectiva, ya que se generaliza un proceso de traslado de 

cuentas y de dep6sitos de alta remuneraci6n hacia participaciones de 

fondos de inversi6n. Este hecho provocarA una reducci6n en el 

crecimiento de los balances bancarios, caso de no ceder temporalmente 

la cartera de valores públicos a los fondos, en beneficio de los 

balances de los fondos. 
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Este proceso sostendrá una demanda institucional creciente de valores 

públicos, a la vez que la participación en los fondos sustituirá 

otras formas de inversi6n individual en deuda del Tesoro menos 

beneficiosas fiscalmente . 

El desarrollo de los fondos estimulará la creciente transformación de 

instrumentos de crédito en valores. De esta forma, las entiqades de 

crédito podrán movilizarlos hacia los fondos de inversión. 

El proceso anterior puede generar, al propio tiempo, una expansión de 

las emisiones netas de valores privados que redundaria en un aumento 

de la profundidad y la liquidez de los mercados de valores privados. 

Es previsible también que se
. 

produzca una reducción en términos 

absolutos del margen de ordinario de las entidades de crédito, en la 

medida en que los diferenciales entre ac�ivos y pasivos de bancos y 

cajas son superiores ,  globalmente, a las comisiones de gestión y 

déposito. 

Una mayor difusión de la modalidad de los Fondos de dinero, como 

consecuencia de su menor plazo de liquidaci6n y de la posibilidad de 

utilizar talonario de cheques o tarjetas de crédito en el reembolso 

de las participaciones y de una promoción generalizada en el marco de 

una renovada competencia bancaria en el terreno de las llamadas 

"cuentas corrientes con altas ventajas fiscales " .  

Las principales repercusiones de todo ello sobre e l  proceso de 

control monetario son, en principio, las siguientes: 

Los fondos de inversión, y especialmente los Fondos de dinero, gozan 

de un elevado nivel de liquidez, que los hace altamente sustitutivos 

con los depósitos bancarios tradicionales. 

Los fondos de inversión no son instituciones transparentes, en el 

sentido de que no todos 108 pasivos emitidos por estas entidades se 

materializan en activos integrados en la definici6n de ALP. Sin 

embargo, la incidencia del desarrollo de estas instituciones en la 
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expansión de la liquidez del sistema es reducida, en la medida en la 

que el crecimiento de los fondos no altera sensiblemente la 

estructura global de las carteras del público. Al menos esto es lo 

que se deriva del periodo analizado, que ha sido en el que se han 

producido las alteraciones más marcadas . 

El análisis comparado de los paises comunitarios revela que, excepto 

Francia, ningún pais ha incluido en su agregado de control los 

pasivos de los fondos de inversión, quizás como consecuencia de 

considerarlos entidades transparentes, o quizás porque su grado de 

liquidez se considera menor que el de los depósitos. Francia, desde 

octubre de 1990 ha integrado las participaciones de las Sociétés 

d ' Investissement a Capital Variable (SICAV) en la variable H3, dado 

el extraordinario crecimiento de estas participaciones en los últimos 

tres años y las distorsiones que ello producía en la evolución del 

agregado objetivo14• 

En nuestro pals, las cifras relativas de los fondos de inversión 

respecto a las magnitudes monetarias han sido pequeñas (bastante 

menores que las de otros países que mantiene la misma sectorización 

que España) . Ello, unido a la reducida contribución a la tasa de 

crecimiento de ALP cuando se corrige su definición para incorporar 

los pasivos liquidas de fondos de inversión, ha hecho poco necesario 

el cambio de sectorización de los fondos de inversión. Por otro lado, 

la información disponible sobre estas instituciones ha sido escasa y 

con un desglose insuficiente. 

No obstante, hay que señalar la necesidad de realizar un estrecho 

seguimiento de la evolución de los fondos de inversión. Dependiendo 

de la expansión futura de los fondos y de la estructura que mantengan 

l� En los años recientes el público desplazó un volumen importante 
de recursos desde depósitos de ahorro y certificados de depósito hacia 
participaciones en las SICAV dado el elevado grado de rentabilidad y 
liquidez que ofrecían frente a la limitación de los intereses de los 
pasivos bancarios. A partir de la liberalización de los movimientos de 
capital, en enero de 1990, las SICAV invirtieron gran parte de los fondos 
captados en activos exteriores. Al no estar incluidos estos últimos en el 
agregado objetivo, provocaron una brusca caida en el ritmo de crecimiento 
de éste, distorsionando la valoración de su evolución. 
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sus carteras, pudiera resultar conveniente la inclusi6n de los 

pasivos líquidos de estas instituciones frente al público en los 

agregados monetarios respectivos .  Para ello, se hace preciso mejorar 

la informaci6n actualmente disponible y estudiar las relaciones de 

sustituci6n entre instrumentos incluidos en el agregado monetario 

objeto de control y las participaciones en fondos de inversi6n -o en 

tipos específicos de él:!tos- y comprobar la estabilidad y 

predictibilidad de la relaci6n del nuevo agregado que incluya las 

participaciones en fondos de inversi6n con el gasto nominal. 
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