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Los fondos de inversion son un tipo de inversidon colectiva que permite al inversor
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una gestion profesional, beneficiandose de menores comisiones y un buen tratamiento
fiscal. Estas y mas caracteristicas hacen de ellos un producto mas competitivo que
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recuperacion econémica una tendencia creciente en su papel en el sistema financiero
espafiol.
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CAPITULO 1
INTRODUCCION

La Globalizacion de la economia no ha quedado inadvertida para los mercados
financieros. De hecho, la expansion internacional de los mercados en las Ultimas
décadas ha influido de manera consistente en la evolucién de las finanzas, y en
consecuencia, en la aparicion de nuevos productos financieros con el fin de satisfacer
las cada vez mas complejas necesidades de un cliente cuyas exigencias al mercado
estan en continuo crecimiento.

Actualmente, uno de los productos méas comercializados por las entidades
financieras son los llamados Fondos de Inversion, considerados por muchos expertos
como el producto que a dia de hoy mejor canaliza el ahorro, pudiendo, que no
asegurando, proporcionar altas rentabilidades y ofrecer multiples ventajas que se
detallardn en capitulos posteriores, ajustandose a los diferentes perfiles de los
ahorradores al existir una gran variedad.

Las entidades financieras estan inmersas en un continuo proceso de captacion
comercial de este producto. Esto se debe a varios motivos:

Por un lado, los bajos tipos de interés presentes en el mercado han lastrado las
cuentas de resultados de todas las entidades en los Ultimos afios, las cuales se ven
obligadas a obtener sus ingresos procedentes de las comisiones de los productos. Los
fondos de inversion, dependiendo de la tipologia de la que se trate, estan sujetos a
una serie de comisiones las cuales se veran mas adelante.

Ademas, estos productos son conocidos como “productos fuera de balance”, esto
es asi porque no se utilizan por la entidad para conceder financiacion y no forman
parte de la situacién patrimonial de la entidad, sino que son recursos gestionados por
otras empresas, como las sociedades gestoras de fondos, muchas veces integradas
en el mismo grupo de la entidad lo que proporciona mejoras en las cuentas
consolidadas, como es el caso de la gestora de fondos de BBVA: BBVA Asset
Management, o la de Banco Santander: Santander AM. Esto, unido al minimo interés
por parte de las entidades bancarias de captar dinero del publico para la concesion de
créditos, ya que pueden obtenerlo relativamente gratis procedente del Banco Central
Europeo, incrementa el interés por la comercializacion de este tipo de productos.

En este estudio se entrara en detalle sobre todas las caracteristicas de los fondos
de inversion, sus ventajas, y aquellas entidades que participan en sus operaciones.
Para ello, se debe conocer en primer lugar el término “inversion colectiva” y todas sus
modalidades, el cual se desarrollara a partir de su evolucion histérica en Espafia y su
desarrollo en los ultimos afios. Posteriormente, se hara especial hincapié en el riesgo y
la rentabilidad en este tipo de inversibn mediante un estudio empirico de dichas
variables, comparando también rentabilidades con la evolucién del indice burséatil
espafol por excelencia, con el fin de llegar a una serie de conclusiones sobre el
comportamiento de una seleccién de fondos por categorias en un horizonte temporal
determinado.

Para facilitar la comprension del lector, se ha procedido a la elaboracion de un
glosario de términos relevantes incorporado como anexo al final del trabajo.
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Como objetivos del estudio se enmarca conocer el funcionamiento de la inversion
colectiva, concretamente de los fondos de inversion financieros, asi como ver el papel
gue desempefian como activo de inversién actualmente en Espafia en cuanto a
patrimonio gestionado y grupos de interés, analizar su evolucién y determinar bases
en las que sustentar decisiones de inversion, tanto mediante el analisis comparativo de
una seleccion de fondos, como a través de las ventajas que dichos productos puedan
ofrecer. Complementariamente, se hara especial hincapié en conocer la transparencia
de la informacién de este tipo de productos, cuales son las entidades que participan de
ellos y bajo que leyes estan supervisadas actualmente.
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CAPITULO 2
LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

2.1 ANTECEDENTES Y EVOLUCION DE LA INVERSION COLECTIVA EN
ESPANA.

La Historia de la inversion colectiva en Espafia se remonta hasta los afios cincuenta.
Fue entonces, concretamente en 1952, con la promulgacién de la Ley sobre el
régimen juridico-fiscal de las sociedades de inversion mobiliaria, cuando se regul6 por
primera vez dicha materia en el ordenamiento juridico.

Posteriormente, en el periodo comprendido hasta 1984, se fueron sentando las
bases de la inversion colectiva en Espafia. La publicacion en 1964 del Decreto Ley
7/64 del 30 de Abril, autorizo la constitucion de sociedades de capital fijo y variable asi
como la creacion de fondos de inversion mobiliarios e inmobiliarios. Ademas, se
regulaba por primera vez la presencia de las sociedades gestoras, encargadas de
administrar el patrimonio, asi como las depositarias, cuya labor principal es custodiar
los valores que lo forman. Este periodo finaliza con la aprobacion de la Ley 46/84 del
26 de Diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva (lIC), dando
comienzo a la industria que se conoce actualmente.

En aquel entonces, la autoridad supervisora de las IICs era el Ministerio de
Economia y Hacienda, y no la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (en adelante
CNMV) como en la actualidad. La sociedad de inversibn mobiliaria era la figura que
mas representaba la inversion colectiva en el Pais, en coincidencia con el boom
bursétil presente en los afios sesenta. Existian unas 250 sociedades de inversion
mobiliaria que gestionaban un patrimonio de unos 300.000 millones de pesetas.

No obstante, durante la década de los setenta se produjo un fuerte estancamiento
en el crecimiento de la inversién colectiva, como consecuencia de la crisis del petréleo
de 1973, la cual tuvo un fuerte impacto negativo sobre los mercados financieros y la
economia mundial, y que unida a los efectos de la reforma fiscal en 1978 provoco una
fuerte caida en las bolsas espafiolas, que llegaron a ser de hasta un 70%. La crisis
burséatil afecté en gran medida a las Instituciones de Inversion Colectiva, cuyas
carteras estaban muy expuestas al mercado nacional al no poder invertir mas del 10%
de su patrimonio en mercados exteriores. Ademas, la renta fija se delimitaba a la de
las empresas privadas, al no existir emisiones de deuda publica en ese periodo.

Dichos efectos se tradujeron en una reduccién en el patrimonio de las I[ICs de un
33%, reduccion similar a la del nimero de participes. En cuanto a la cantidad de 1ICs,
hubo una caida de mas del 60%, la mayoria de ellas sociedades de inversién. Por el
contrario, permanecié constante el nimero de fondos de inversién y se produjo un
aumento en el patrimonio medio por institucion, como consecuencia de la diferencia en
la variacion entre el patrimonio y el nUmero de entidades.

A partir de 1984, y hasta el comienzo del segundo milenio, la inversion colectiva en
Espafia estuvo inmersa en un continuo proceso de expansién; dicho proceso vino
condicionado principalmente por la aprobacién de la Ley de IIC comentada
anteriormente, que permitié un completo tratamiento de este tipo de entidades.

Cabe puntualizar, que en tan solo dos afios se recupero la inversion perdida por la
crisis del petroleo de 1973. Hasta 1990 el patrimonio gestionado se multiplicé por
siete, un crecimiento muy por encima del nimero de instituciones, lo que dio lugar a un
incremento significativo del patrimonio medio gestionado por institucion. Por otro lado,
el nimero de inversores se vio aumentado en mas de un 385%, situdndose a finales
de los noventa en 570.000.
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En cuanto a la distribucion del patrimonio, 80% estaba en manos de los fondos de
inversion, consoliddndose en los mercados como un producto financiero relevante.

Durante la ultima década de los noventa, se dio un impulso significativo a la
inversion colectiva en Espafa, impulso que vino determinado por las mejoras en el
tratamiento fiscal tanto para los inversores como las instituciones de inversion
colectiva, y que se instrumentaliz6 en la Ley 31/90, del 27 de Diciembre, de
aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado y la Ley 18/91 del 6 de Junio,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), cuyas medidas se
centraron en la mejora de la tributacién en el Impuesto sobre Sociedades de las IIC y
estableciendo un régimen bastante favorable en el tratamiento fiscal de las plusvalias
obtenidas por los inversores, respectivamente.

En estos ultimos quince afos, la inversion colectiva en Espafia ha seguido
creciendo en todos su &mbitos, tanto en patrimonio como en nimeros de inversores e
instituciones, con dos ralentizaciones intermedias producidas por las ultimas crisis
burséatiles del quinquenio. Segun los Ultimos datos estadisticos publicados por la
CNMV referentes a finales de septiembre de 2015, el nimero de Sociedades de
Inversion de Capital Variable en Espafia ascendié a 3.381, con un patrimonio de
33.663 millones de euros, mientras que el patrimonio gestionado por los fondos de
inversion sumo una totalidad de 218.000 millones de euros, cifra que se aproxima a los
maximos histéricos de mas de 240.000 millones de euros alcanzados en 2006, antes
de la llegada de la crisis financiera.

" /

" ] - B
Figura 1.1. Sede actual de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Fuente:CNMV

2.2 LA INVERSION COLECTIVA

La inversion colectiva consiste en la formacién de un patrimonio a través de las
aportaciones de un namero variable de inversores con el fin de invertirlos en una serie
de activos y obtener rendimientos individuales a través de los resultados colectivos.
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Existe una serie de entidades cuya labor principal consiste en captar estos fondos
con el fin de gestionarlos e invertirlos en diferentes productos financieros o no
financieros, las llamadas Instituciones de Inversion Colectiva.

La funcién de estas entidades consiste en la captacion de recursos mediante la
emisién de activos financieros “indirectos”, ya sean acciones o participaciones, e
invertirlos en activos financieros “directos”, como pueden ser operaciones en el
mercado de valores o de deuda publica, o mediante la inversién en activos reales.

Podemos distinguir dos tipos de Instituciones de Inversién Colectiva atendiendo a la
forma juridica en la que se constituyen:

- Forma fiduciaria: Es el caso de los fondos de inversién. Mediante esta forma
una sociedad anénima (sociedad gestora) es la encargada de administrar
los recursos aportados por los inversores, convirtiéndose estos en participes
del fondo en la medida proporcional al capital aportado. La liquidez de las
participaciones corre a cargo del patrimonio comun, ya que existe el derecho
de reembolso de las participaciones.

- Sociedad por acciones: Llamadas Sociedades de Inversion (Sl) y de las
cuales existen diversas modalidades. Son sociedades andénimas cuya
actividad principal consiste en la inversibn de sus recursos en diversos
activos. En este caso el inversor se convierte en accionista de la sociedad,
teniendo esta sus propios 6rganos rectores. En las Sociedades de Inversion,
el accionista puede desvincularse a través de la venta de las acciones de las
que es propietario en el mercado secundario.

Modalidades de Instituciones de Inversion colectiva ~
J \
' \

/
f \

Denominacion Tipo de Institucion

Forma Juridica

[
|' Sociedad de -SICAV -Hedge funds

|1\ g caracter - -Stde liC de inversion libre e
e f financiero
b SN Sociedad /
l Andnima N
\ Sociedad de
I' N caracter no
| financiero
\
“.‘
\\ |
) . Fond.c’> oE -Fondosde renta
- RS = g variable/mixta/fija/monetarios
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= - inanciero
Patrimonial \ \
| Fondode
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Figura 2.2.1.Modalidades de instituciones de Inversion colectiva.
Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, también se pueden clasificar a este tipo de entidades segun la
perspectiva de inversion que siga la institucion. De este modo, se diferencian aquellas
cuya inversion va destinada a activos de caracter financiero, como las SICAVs
(Sociedades de inversibn mobiliaria de capital variable) o los Fondos de Inversion
Mobiliaria, entre otras, y aquellas otras cuyas inversiones iran dirigidas hacia la
compra de activos inmuebles para su posterior arrendamiento, como las Sociedades
de Inversion Inmobiliaria y los Fondos de Inversién Inmobiliaria, que fueron reguladas

-5-
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en Espafia y otros paises del entorno debido al auge presente en los Ultimos afios, con
el fin de incentivar la inversion en viviendas y otro tipo de inmuebles. Cabe concretar
gue este estudio se centrard sobre todo en las Instituciones de Inversién Mobiliaria
Colectiva, y en mayor medida, en los Fondos de Inversion Mobiliaria, a partir de ahora
fondos de inversion.

2.3 LAS SOCIEDADES DE INVERSION MOBILIARIA

“Las Sociedades de Inversion Mobiliarias son sociedades andnimas cuya mision es
la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” (Manual del sistema financiero
Espafiol)

A esta categoria pertenecen las SICAVs, sociedades andnimas que se dedican a
invertir el patrimonio obtenido por las aportaciones de los inversores en titulos de renta
variable. Este tipo de Sociedad de Inversion debe contar con un capital minimo
totalmente suscrito y desembolsado de 2,4 millones de euros.

Las sociedades de Inversion pueden crearse por subgrupos o compartimentos
cuyas caracteristicas difieren entre si por la emisién de diferentes tipos de acciones
dependiendo del tipo de activo financiero en que invierta cada parte del patrimonio que
forme un determinado compartimento. En el caso de una SICAV por compartimentos,
cada compartimento debe tener un capital minimo desembolsado de 480.000 euros,
sin que el total de capital desembolsado de la SI sea menor que el mencionado
anteriormente, es decir, 2,4 millones de euros. Las Sociedades de Inversion de Capital
Variable pueden solicitar la admision a cotizacién de sus acciones en el Mercado
Alternativo Bursatil, asi como encomendar su gestiébn a una entidad gestora, opcién
obligatoria para los fondos de inversion al carecer de personalidad juridica.

A continuacion, se muestra una tabla con datos referentes a este tipo de
instituciones de inversion colectiva. Como se puede comprobar y ha sido comentado
en el epigrafe anterior de referencia a la evolucion de las instituciones de inversion
colectiva, han sufrido alteraciones en su crecimiento en los ultimos afios. Podemos
observar como el nimero de instituciones desciende progresivamente desde afios
anteriores hasta 2013 como consecuencia de la crisis financiera. A partir de de dicho
afio, continda su crecimiento con motivo de la recuperacion econémica. En cuanto al
patrimonio gestionado, se aprecian subidas un afio antes, aunque este incremento se
acentlia en mayor medida a partir del 2013 y se mantiene creciente a una tasa
relativamente constante, lo que demuestra un aumento en la confianza del ahorrador,
un dato que también se pone de manifiesto en el nUmero de inversores que ponen su
dinero a cargo de sociedades de inversion, el cual ha crecido notablemente en lo que
va de 2015.

ANOS INSTITUCIONES PATRIMONIO* ACCIONISTAS**
2010 3.133 26.155 417,6
2011 3.056 23.614 414.6
2012 2.981 23.688,7 404,9
2013 3.035 27.621 413,3
2014 3.212 30.859 437,4
2015 (30/09) 3.381 33.663,6 487,2
*En millones
**En miles

Tabla 2.3.1 Evolucién de las SICAVs en los ultimos cinco afios.
Fuente: Elaboracion propia con informacién recogida de Inverco y CNMV.



TFG-FICO. Los Fondos de Inversién como vehiculo de canalizacién del ahorro en la actualidad

2.4 OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

El continuo avance de una demanda cada vez mas especializada en la inversion de
sus recursos financieros, vio como respuesta la reforma de la Ley del Mercado de
Valores en 1998. Dicha reforma permitio la creacion de otras Instituciones de Inversién
Colectiva alternativas a las tradicionales, cuyas caracteristicas se centraban en la
posibilidad de invertir su patrimonio en valores de otras IICs, indices de referencia,
valores no negociados y, en definitiva, una mayor libertad a la hora de gestionar el
patrimonio. Esto no significa que este tipo de fondos sean mas arriesgados que los
tradicionales, aunque si es cierto que generalmente lo son.

A continuacion se veran cuales son estas diferentes modalidades de instituciones
alternativas y sus caracteristicas mas relevantes:

-Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre:

Mas conocidos actualmente por su terminologia inglesa hedge funds o fondos de
inversion alternativa (aunque pueden tomar forma juridica de sociedad de inversion),
sus particularidades recaban en la flexibilidad dotada conforme a los requisitos
establecidos de informacion y liquidez. Por las caracteristicas que rednen, el potencial
inversor a quien van dirigidos se presupone dotado de una elevada cualificacion
(institucionales o grandes patrimonios), de tal forma que esté capacitado para tomar
sus propias decisiones de inversion.

De un modo general, los hedge funds estan sujetos a los mismos requisitos que
otras IICs. No obstante, existen diferentes excepciones que cabe resaltar, como el
desembolso minimo inicial por parte del inversor de 50.000 euros, aunque esta
condicion no es de aplicacion cuando se trate de un cliente profesional. Ademas, estas
entidades solo pueden llevar a cabo acciones comerciales cuando vayan dirigidas a
este tipo de clientes.

Generalmente, se trata de productos con baja liquidez, a veces incluso se exige al
participe periodos minimos de permanencia. El valor liquidativo se calcula,
normalmente, cada tres meses, por lo que durante el transcurso de ese periodo no
pueden realizarse suscripciones ni reembolsos. En cuanto a las comisiones, no se les
aplica el limite maximo como al resto de fondos de inversion.

Otras caracteristicas diferenciadoras de este tipo de IIC es que tanto las
suscripciones como los reembolsos pueden realizarse mediante la entrega de activos
financieros que sean aptos para la inversion y se adecuen a la politica de la entidad
asi como la posibilidad de un endeudamiento superior al permitido, de hasta cinco
veces su patrimonio.

-1IC de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre:

Este tipo de instituciones, para facilitar la comprension del lector, es lo que se
conocen como “fondos de fondos” y, en ocasiones, “fondos de hedge funds”. Se trata
de fondos de inversién cuya vocacion inversora se decanta por invertir en otros fondos
de inversion libre. De esta forma, se permite al inversor particular acceder a la
inversion alternativa, para lo que debera dejar su conformidad por escrito con respecto
a los riesgos asociados a este tipo de productos.

Tienen las mismas condiciones de transparencia y liquidez que la categoria
anterior. No obstante, estas instituciones deberan invertir, al menos, el 60 por ciento
del patrimonio en otras IIC de inversion libre, y no podran concentrar mas del 10 por
ciento de su patrimonio en una misma IlICIL.

-Instituciones de Inversién Colectiva Principal y Subordinada:

Continuando con las diferentes modalidades de inversion colectiva presentes en la
actualidad, también contempla la normativa vigente a aquellas Instituciones de
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Inversidn Colectiva cuya politica de inversion esta basada en la inversion en una Unica
[IC, lo que da lugar a la aparicion de una institucion principal y otra subordinada.

La Institucién subordinada es aquella (o alguno de sus compartimentos si los
hubiera) que ha sido autorizada para invertir, como minimo, el 85 por ciento de su
patrimonio en participaciones (0 acciones) de otra IIC, la cual recibe el nombre de
principal. Asi pues, se entiende por IIC principal a aquella entidad la cual tenga entre
sus participes, al menos, una IIC subordinada, sin ser una de ellas, y no posea
acciones ni participaciones en una IIC subordinada.

Por ultimo, cabe sefialar en cuanto a este tipo de instituciones que, en el caso de la
liquidacion, fusién o escision de la IIC principal, la subordinada deberé liquidarse, a
menos que la CNMV autorice la sustitucion de la principal o la modificacion del
reglamento de la subordinada para convertirse en una que no lo sea.

-Fondos de Inversion cotizados y SICAVSs indice cotizadas:

Los fondos de inversion cotizados, mas conocidos en la jerga financiera como ETFs
por sus siglas en inglés Exchenge Traded Funds, son aquellos fondos en los que sus
participaciones estdn admitidas a cotizacibn en una bolsa de valores, previa
autorizacion por la CNMV. Se puede decir que estos productos se encuentran en una
situacion intermedia entre los fondos de inversion tradicionales y el mercado de
acciones.

Los ETFs, como cualquier otro fondo, estdn compuestos una cesta de valores.
Cada una de las participaciones que forman el patrimonio esta representando una
cartera de acciones que reproduce la composicion del indice al que hace referencia,
como el caso del ETF IBEX35 del banco de inversion Renta4, que reproduce el
comportamiento de dicho indice. Una de las grandes ventajas de los fondos cotizados
es que su operativa es muy similar a la del mercado de acciones, cotizando durante
toda la sesién bursatil y pudiendo, por tanto, abrir y cerrar posiciones a gusto del
inversor, es decir, esta dotado de una gran liquidez.

Para que su operativa sea posible y sean admitidos a cotizacion es necesario que
se cumplan una serie de requisitos adicionales, como la presentacién de la escritura
de constitucion inscrita en el Registro Mercantil o el folleto con los datos esenciales de
la institucion. Otra de las ventajas de los ETFs es que no se les exige el niumero
minimo de participes como a los fondos tradicionales.

La modalidad de ETF, sometida a los mismos requisitos que estos y constituidos
como sociedad de inversion es lo que se conoce como SICAV indice cotizada.
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CAPITULO 3
LOS FONDOS DE INVERSION

3.1 LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA.

Como se ha ido comentando en apartados anteriores, un fondo de inversién es un
patrimonio formado por las diferentes aportaciones de los participes, los cuales
realizan la suscripciébn de una serie de participaciones con el fin de obtener unos
resultados individuales que irdn en funcién de los resultados colectivos del fondo,
dependiendo estos a su vez de la variabilidad del valor de los activos en los que esta
invirtiendo el fondo, de cuya gestién se encargara una entidad gestora con el concurso
de un depositario, todos ellos sujetos a la supervision de la CNMV.

Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)

supervisa supervisa .
P \l, supervisa

— administra / Fondo de N (sl ———

Sociedad gestora _9 A inversion é_ Depositario

aportan dinero retiran dinero
(suscripcion de participaciones) (reembolso de participaciones)

Participes

Figura 3.1.1. Funcionamiento general de fondos de inversidn: entorno operativo.
Fuente: “Da tu opinion web”

3.1.2 El Valor liquidativo

El patrimonio de un fondo estd dividido en una serie de participaciones con un
determinado valor, lo que se conoce como valor liquidativo. El valor liquidativo se
calcula dividiendo el valor del patrimonio del fondo entre el numero total de
participaciones en circulacion. La mayoria de los fondos tienen liquidez diaria, lo que
permite conocer con facilidad el valor liquidativo a una fecha determinada. Para ello,
es necesario valorar las partidas contables con respecto al dia correspondiente.
Algunas partidas, como las cuentas corrientes, no tienen diferencia entre la valoracion
y el coste. En cambio, para poder valorar una cartera de acciones cotizadas, sera
necesario acudir al mercado de valores donde se contratan los titulos.

El valor del patrimonio, a fin de poder efectuar el calculo del valor liquidativo, seré el
que resulte de deducir las cuentas acreedoras del total de los activos. Estos activos
estardn valorados segun viene establecido en el Reglamento sobre IIC. De esta forma,
los valores cotizados seran valorados a precio de mercado del dia en que se refiera
para el calculo del valor liquidativo, mientras que aquellos que no coticen se valoraran
segun su valor efectivo, tal y como viene establecido en la norma: “...se valoraran
conforme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de maxima prudencia y aplicando
métodos de valoracion generalmente admitidos en la practica.” Ademas, para la
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correcta determinacion de dicho valor, se debera aprovisionar de forma diaria todos los
gastos de funcionamiento que conlleve la actividad.

Segun viene establecido en el Articulo 78 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva, referente al calculo del valor liquidativo y régimen de suscripciones
y reembolsos, el valor liquidativo que se aplicara a las suscripciones y reembolsos
serd el del mismo dia de su solicitud o el del dia hébil siguiente, segin venga previsto
en el folleto informativo simplificado que publica la entidad gestora en la CNMV.
Normalmente, en dicho folleto suele venir establecido una hora a partir de la cual tanto
las 6rdenes de compra como de venta se consideran recibidas al dia habil siguiente.
Esta hora suele ser anterior a la hora de cierre de los principales mercados en los que
el fondo tiene invertido la mayor parte de su patrimonio, con el fin de evitar
movimientos especulativos por parte de los inversores.

Patnimonio

Participaciones —— Valor liquidativo >
N® participaciones

Participes: Comisidn de

suscnpcion
Ahorrador 1 Kﬂ,
Ahorrador 2

— >

- Liguidez

- Acciones

- Deuda pubkca
- Deuda privada

-

Ahorradorn ———

Comusion de S ’

s, Comision de
gestion '
) sdeopositaria

Figura 3.1.1 Operativa de fondos de inversion: perspectiva funcional de entidades
participantes en su funcionamiento.
Fuente: Edufinet

Llegados a este punto, se podria plantear la siguiente pregunta: ¢ Qué sucederia si se
diera el caso de suspensién de la cotizaciébn de un valor presente en la cartera del
fondo? Por ejemplo, la CNMV decide suspender la cotizacion en Bolsa de una
empresa del IBEX35, como consecuencia de un acontecimiento relevante corporativo
que pueda afectar de manera significativa en la cotizacion de las acciones en el
mercado bursatil, con el fin de prevenir el uso de informacion privilegiada y asegurar la
igualdad de transparencia de la informacién en el mercado.

Ante esta situacion, el valor de la empresa en el mercado queda
momentaneamente paralizado y, por tanto, no pueden ejecutarse 6rdenes de compra-
venta de los titulos. Este escenario viene contemplado en el Reglamento de IIC,
pudiendo darse dos situaciones:

Por un lado, si la valoracion de los titulos suspendidos no excede del 5 por ciento
sobre el patrimonio del fondo y dicha situacion ha sido prevista en el reglamento de
gestion de dicho fondo, tanto el reembolso como las suscripciones de las
participaciones se haran al precio determinado conforme a los criterios habituales
establecidos para ello.

En cambio, si por el contrario no se dan las dos caracteristicas del caso anterior, el
precio de compra y venta de las participaciones no tendrd en cuenta los valores
suspendidos, haciéndose efectiva la diferencia al reanudarse la cotizacion y tomando
como referencia la cotizacion del primer dia de la reanudacion.
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3.1.3 Ventajas de los Fondos de Inversion

Los Fondos de Inversibn son constantemente presentados por las entidades
financieras comercializadoras como un producto financiero que ofrece multiples
ventajas. BBVA lo presenta como “una herramienta de inversion llena de ventajas”, y
al igual que otras grandes entidades como Caixabank, tienen a disposicién del cliente
distintos buscadores de fondos online que permiten encontrar los mas adecuados para
cada cliente. Otros, como el caso de Banco Sabadell, los dan a conocer como “otra
forma de sacar partido a tus ahorros”, y ofrece al cliente altas expectativas de
rentabilidad adaptadas a cada perfil inversor. Pero, ¢Hasta qué punto es cierto? ¢Y
hasta qué punto depositan los clientes su confianza en las entidades bancarias,
después del papel que estos han desempefiado durante la crisis financiera? Lo que si
es cierto es que las estadisticas hablan por si solas, y asi lo demuestran los datos
avanzados del mes de Octubre de 2015 publicados por Inverco de la evolucion de los
participes en fondos de inversion nacionales, aunque es de considerar que parte de
ellos se trata de inversores extranjeros. Dichos datos quedan recogidos en la grafica
gue se expone a continuacion:

PARTICIPES EN FONDOS DE INVERSION NACIONALES (mibones)

o
(=]

7.604

Millones
~
”n
~
o
&

~N
o

6,5

60

55

50

T
4,586 i
45 4,480

4,0 ‘ , .
ot e® o e e e e e @® e B

Grafica 3.1.2. Participes en F.I nacionales. Fuente: Inverco

Como se puede observar, el nimero de participes en fondos nacionales sigue una
tendencia claramente creciente desde finales de 2012, con un aumento de casi el 70
por ciento y alcanzando niveles de 2008. En los primeros diez meses de 2015, se han
registrado mas de un millon de nuevos participes que se han decantado por canalizar
sus ahorros a través de los fondos de inversion. Estos datos pueden ser objetivos para
hacer referencia de nuevo al aumento de la confianza de los ahorradores, la cual ha
aumentado de manera significativa segun la Gltima encuesta elaborada por la gestora
de fondos de JP Morgan y publicada por el periédico EL PAIS. Por otro lado, es
importante reiterar la intensa accion comercial llevada a cabo por las entidades
financieras. Esta estrategia, conocida en los circulos financieros como
“recarterizacion”, esta centrada en el objetivo de las entidades bancarias de traspasar
los depdsitos bancarios a fondos de inversion. Para llevarla a cabo utilizan medios de
captacion como bonificaciones en otros productos de la entidad, tales como
descuentos en primas de seguros, reducciones en diferenciales de hipotecas, o
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bonificaciones con aportaciones a planes de pensiones, con la intencion de vincular al
cliente con la entidad a través de lo que se conoce como venta cruzada. Ademas,
muchas ofrecen bonificaciones por traspasos de fondos procedentes de otras
entidades, por lo que estas estan inmersas actualmente en lo que se puede denominar
como la “guerra de fondos”.

Independientemente de las opiniones con respecto a la ética en el negocio bancario
(para lo que se recomienda conocer la operativa de Triodos Bank), y centrandose en
puntos de caracter objetivo, existen una serie de ventajas presentes en este tipo de
productos. No obstante, y es de relevancia sefialar, dichas ventajas no garantizaran en
ningn momento los beneficios futuros esperados, ya que la rentabilidad del fondo
esta condicionada por la evolucién de los activos en los que esté invertido su
patrimonio.

Una de las ventajas que ofrecen los fondos es la seguridad que proporcionan con
respecto a la propiedad de las participaciones, las cuales pueden ser vendidas en el
momento en que el inversor lo estime oportuno. Dichas patrticipaciones son
comercializadas por entidades financieras sujetas a una serie de requisitos de
solvencia y tienen la obligacion de identificar y segmentar correctamente a sus
clientes, lo que permite al inversor pode recuperar su capital en el caso de insolvencia
de la entidad comercializadora. En el caso de que la insolvencia provenga de la
gestora o la depositaria, estas serian sustituidas sin afectar a los fondos.

Todas las normas a las que estan sujetas dichas entidades son supervisadas por la
CNMV mediante la recepcién de informacién, comunicacién a distancia e incluso
inspecciones.

Otra de las ventajas que ofrecen los fondos es que estan dotados de liquidez diaria,
algo que no ofrecen otros tipos de productos en el mercado actual. Pero la que se
coloca como la mejor ventaja para muchos es el régimen fiscal al que esta sometido.
No obstante, este sera detallado en el préximo apartado. Por otro lado, la posibilidad
para el inversor de tener a su disposicion una amplia informacién dota a estos
productos de una elevada transparencia.

Por otro lado, el control de los riesgos y la diversificacion de las inversiones
realizadas bajo diferentes politicas, ofrecen a los participes la posibilidad de participar
en una gran variedad de mercados con unas aportaciones y gastos mucho menores
gue en condiciones normales, y todo ello bajo una gestiéon profesional.

3.2 DISPOSICIONES RELEVANTES DE LOS FONDOS DE INVERSION

Entre las disposiciones més relevantes de los Fondos de Inversion destacamos las
siguientes:

Tanto los fondos como sus gestoras deben tener en territorio nacional su domicilio
social, al igual que su administracién y gestion. Las entidades depositarias también
deberan tenerlo o, al menos, una sucursal. Para su creacion, sera necesaria la
oportuna autorizacion de la CNMV, asi como su inscripcion en el registro de la misma.
Adicionalmente, como se comentd anteriormente, deberan constituirse como Fondo de
Inversion. En el caso de las entidades gestoras, se requiere para su constitucion una
autorizacion previa del ministerio de Economia y Competitividad a peticion de la
CNMYV, asi como su inscripcion en ellay en el Registro Mercantil.

La solicitud de autorizaciéon por parte de la CNMV debera contener una serie de
documentos obligatorios tales como la memoria, el proyecto de reglamento de gestién
y un folleto donde se detalle toda la informacién relevante sobre el fondo de inversién
para los participes. Ademas, sera necesario acreditar la profesionalidad y
honorabilidad de los cargos directivos y administradores. Esta solicitud debera
resolverse en el plazo de un mes desde su recepcion o desde que se completo la
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documentacién requerida. Si en el plazo de cinco meses no se hubiera dado respuesta
alguna, dicha solicitud se entendera como autorizada.

Tanto las sociedades de inversion, como se vio en el capitulo anterior, como los
fondos de inversion pueden crearse por compartimentos. Estas instituciones estan
divididas en varios grupos que se diferencian por su politica de inversion o por su
régimen de comisiones, aunque se constituyen bajo un Unico contrato y reglamento de
gestion o estatutos sociales. Cada compartimento recibe una denominacion concreta y
da lugar a la emisién de sus propias acciones o participaciones, lo que beneficia a los
participes o accionistas ya que pueden elegir los compartimentos cuyas caracteristicas
se adecuen mejor a sus expectativas de inversion. La creacion de este tipo de
instituciones vino con la entrada en vigor de la Ley 35/2003 de IIC. Cada
compartimento de un fondo de inversion tiene su propia politica de inversion, una
cartera independiente y un valor liquidativo diferenciado. A su vez, puede emitir
distintos tipos de participaciones diferenciadas segun los costes aplicados, y al igual
que los compartimentos, cada tipo de participacion tendra su propio nombre, el cual
incluira la denominacion del fondo y del compartimento al que pertenezca. Entre los
requisitos para configurar un fondo de inversién dividido por compartimentos se
encuentran los siguientes:

- Debera haber, al menos, 20 participes por cada compartimento, debiendo
alcanzar un minimo de 100 entre todos los compartimentos, segun viene
definido en el Real Decreto 1309/2005.

- El patrimonio minimo de cada compartimento debera ser de 600.000 euros
(60.000 euros durante los seis primeros meses), debiendo llegar a 3
millones de euros, al menos, para completar el patrimonio del fondo.

- No se podran crear compartimentos de caracter financiero en fondos no
financieros ni a la inversa, ni compartimentos de inversion libre en IIC de
distinta naturaleza.

En cuanto a la politica de inversiones, todos los Fondos de Inversién deberan
realizar las inversiones atendiendo a los principios de liquidez, transparencia y
diversificacion. Las IIC podran invertir en una gran variedad de activos, tales como
valores negociables e instrumentos admitidos a cotizacién en bolsa de valores u otros
mercados, independientemente del estado en que radique, siempre que cumpla con
una regulacion y ofrezcan seguridad similares a los mercados secundarios oficiales;
acciones y participaciones de otras IIC financiera; depdsitos en entidades de crédito a
la vista 0 con un vencimiento de hasta doce meses, siempre gue la entidad tenga sede
en un Pais miembro de la UE o de la OCDE pero con similares normas; instrumentos
derivados; instrumentos del mercado monetario...

g _»v';'_ - ;\‘
Figura 3.2.1.Bolsa de Madrid
Fuente: Buscador web

-13-



Rodriguez Cantelar, Guillermo

Los Fondos de Inversion estan sujetos a una serie de limites a la hora de invertir su
patrimonio. Pueden invertir, como méximo, en el 5% de valores de un mismo emisor.
No obstante, este limite se podra elevar al 20% por el Ministerio de Economia y
Competitividad y con expresa habilitacién de la CNMV.

Dicho porcentaje podra aumentarse en hasta en un 10%, siempre que el
porcentaje invertido no represente mas del 40% del patrimonio del fondo de inversion.
Ademds, podra elevarse al 30% siempre que la inversion se realice en valores
emitidos o avalados por un Estado de la UE o cualquier otro que tenga un rating igual
o superior al de Espafia. Cuando la inversion se lleve a cabo en productos como
cédulas hipotecarias y Fondos de Titulizacion Hipotecaria, el limite del 5% quedara
ampliado hasta el 25%, aunque la suma de dichas inversiones que excedan del cinco
por ciento no podra superar el 80% del patrimonio del fondo de inversion.

Existen determinados fondos de inversién cuya politica de inversion consiste en
tomar un indice bursatil o de renta fija como referencia o replicarlo. Para los fondos
que replican un indice, la desviacidon respecto al valor del indice debe ser como
maximo de un 5%, debiendo estar dicho limite correctamente informado en el folleto
informativo del fondo de inversién. Ademas, el anterior limite citado del cinco por
ciento se eleva al 20% y puede ampliarse hasta el 35% para un Unico emisor, cuando
se den una serie de condiciones especiales debidamente informadas en el folleto y la
ficha comercial.

Por otro lado, en el caso de los fondos que toman un indice como referencia, la
correlacion del fondo con respecto al indice debera ser como minimo del 75%. En este
caso el limite del 5% se amplia hasta el 20% del patrimonio del fondo, pudiéndose
ampliar adicionalmente un 10% siempre que la inversién sea en productos derivados.

Existen muchos de los fondos de inversién espafioles que son comercializados en
otros estados miembros de la UE. Estos estan sometidos a los limites anteriores,
aungue para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos por
entidades publicas tales como estados de comunidades autébnomas, locales, o
estados de la UE, es necesario diversificar la emision de las participaciones en, al
menos, seis emisiones diferenciadas y que la inversién en valores procedentes de una
misma emision no supere el treinta por ciento del activo del fondo.

Ademas, los fondos de inversibn no podran invertir en acciones sin voto,
instrumentos de deuda e instrumentos monetarios procedentes del mismo emisor en
un porcentaje del 10% por encima de las acciones sin voto, instrumentos de deuda y
del mercado monetario en circulacion de ese emisor, asi como tampoco invertir en
participaciones de un fondo por encima del 25% del volumen en circulacion de dicho
fondo.

Los fondos de inversion, como maximo, podran invertir en participaciones emitidas
por otro fondo en hasta un veinticinco por ciento, salvo aquellos fondos que inviertan
en uno solo.

El total de la exposicion a riesgo de mercado, en el caso de la inversién en
productos financieros derivados, no podra superar el patrimonio neto de la IIC, asi
como la exposicion al riesgo frente a una misma contraparte no podra exceder del 5%
del patrimonio, un 10% en el caso de que dicha contraparte sea una entidad de
crédito.

Las entidades gestoras de fondos de inversién, tienen lo que se conoce como el
deber de informacion, con el fin de implantar la transparencia en el mercado con
respecto a los fondos de inversidén que gestionan.

Para ello, deben publicar un folleto informativo, un documento trimestral y semestral
que recoja los datos fundamentales para el inversor de forma sencilla, breve y
comprensible para un perfil inversor con conocimientos financieros moderados, asi
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como varios informes como resultados de auditorias, informes de gestidon y cuentas
anuales que recojan la informacion sobre el patrimonio del fondo. Posteriormente se
centrara un capitulo en el deber de informacion que aguarda este tipo de productos.

Asi mismo, se debera publicar, mediante comunicacion a la CNMV, todos aquellos
aspectos que puedan influir en el valor de las participaciones de un fondo, tales como
modificaciones en sociedades gestoras o depositarias 0 reembolsos significativos en
las participaciones de un fondo, entendiéndose como tal aquellos superiores al 20%
del patrimonio.

Haciendo referencia a las aportaciones al patrimonio a la hora de constituir un fondo
de inversion, cabe resaltar que estas han de realizarse de manera exclusiva en
efectivo, valores admitidos a cotizacion en mercados secundarios oficiales u otros
activos aptos de acuerdo con el reglamento de cada fondo para cumplir con el
principio de liquidez citado anteriormente.

El nimero minimo de participes no podra ser inferior a 100. Las participaciones
tendran las mismas caracteristicas y pueden representarse por certificado nominativo
sin valor nominal o mediante anotaciones en cuentan sometidas al régimen
establecido en la Ley del Mercado de Valores.

Segun establece el Reglamento, los fondos de inversiébn deben mantener, al
menos, un 3% de coeficiente de liquidez. Dicho coeficiente se calcula sobre el
promedio mensual de los saldos diarios de ese patrimonio y debe materializarse en
efectivo, depdsitos, cuentas a la vista en la entidad depositaria 0 en alguna otra
entidad de crédito si esta no tiene esa consideracion, o en operaciones repos a un dia
en valores de deuda publica. Dicho coeficiente puede verse modificado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores, siempre que no sobrepase el limite
maximo del diez por ciento.

Tal y como se comentaba en la introduccion, los fondos de inversion estan sujetos a
una serie de comisiones y gastos. Una de ellas es la comision de gestion, cuyo
beneficiario es la entidad gestora por la realizacion del servicio de gestién vy
administracion del fondo. Esta comision, normalmente, se establece en funcién del
patrimonio, aunque también se puede aplicar en funcion de los rendimientos o una
combinacién de ambos. En el caso de que se establezca en funcién del patrimonio, la
comisién no podra exceder el 2.25% del mismo, mientras que si se establece en
funcion de los resultados se podra aplicar hasta un 18% de los mismos. Por otro lado,
si dicha comision se establece como combinacion de las dos anteriores los limites a
aplicar son el 1.35% del patrimonio y el 9% de los resultados. No obstante, hay que
reiterar que la modalidad comun es en funcién del patrimonio. Bajo esta modalidad de
aplicacion de la comision de gestion el porcentaje se descuenta sobre el valor
liquidativo del fondo de manera diaria y automatica, por lo que no se le carga
directamente al participe, sino que este se ve afectado por ella como una menor
cantidad de participaciones.

Otro tipo de comision usual en las operaciones de compra de participaciones de
fondos de inversion es la comision de depdsito. Dicha comision la satisface la entidad
depositaria por la realizacion de sus labores, en las que se entrard en detalle en
apartados posteriores. La comision de depdésito no podra ser superior al 0.2% del total
anual del patrimonio del fondo.

Por dltimo, suelen aparecer, aunque no siempre, otro tipo de comisiones como las
de suscripcion y reembolso. En este caso el importe no se le carga al patrimonio del
fondo sino directamente al participe en concepto de compra y venta de participaciones
y suelen aplicarse sobre la cantidad invertida, no pudiendo sobrepasar el 5% del
precio de las participaciones. Cabe resaltar que, actualmente, la mayoria de fondos
nacionales no aplican comisiones bajo estos ultimos conceptos.
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Existen otros limites a los cuales estan sujetos las IICs, y es que estas entidades no
pueden recibir fondos del publico bajo la modalidad de depdsitos, préstamos o
cesiones temporales de activos financieros, asi como tampoco pueden adquirir
commodities o inmuebles cuya finalidad difiera del desarrollo de su actividad principal.
No obstante, si que pueden ceder parte de sus activos como garantia para mejorar las
condiciones de financiacion, asi como también se les permite la cesion de valores
mobiliarios en préstamos, segun el sistema de crédito bursatil o el que establezca
Iberclear. Dichos valores tendran una remuneracién de mercado, no pudiendo ceder
mas del cincuenta por ciento del patrimonio de la institucion.

El régimen fiscal de los fondos de inversion es uno de los aspectos de estos
productos que ha favorecido su desarrollo en los Gltimos afios. El tratamiento fiscal de
este tipo de producto financiero difiere dependiendo del sujeto del que se trate, ya sea
el participe o la Institucién de Inversion Colectiva.

La fiscalidad para los participes de fondos de inversion tributara, segun
corresponda, en el Impuesto de Sociedades o, por el contrario, en el IRPF. Dicha
tributacién se realizara por la obtencion de rentas, ya sean positivas o negativas, que
procedan de la transmision de las participaciones o de su reembolso, asi como por la
distribucion de los resultados obtenidos por la IIC.

Las ganancias y pérdidas patrimoniales procedentes del reembolso de las
participaciones por parte de participes sujetos a IRPF, se integraran en la base
imponible del ahorro segun viene establecido en la normativa del IRPF. En el caso de
gque dicha base fuera positiva, tributar4 a un tipo impositivo que vendra determinado
por la base liquidable del ahorro del contribuyente y del ejercicio del que se trate.

A continuacion se muestra a modo de resumen una tabla cuya informacion ha sido
proporcionada por Inverco, la asociacion de IICs y fondos de pensiones que se
encarga de defender los intereses de las mismas frente a las administraciones
publicas y otras organizaciones representativas, en la cual se detalla los diferentes
tipos de gravamenes:

Parte de |a Ejercicio Ejercicio Ejercicio
base liquidable
del ahorro (€) 2014 2015 2016
21% 20% 19%
25% 22% 21%
27% 22% 21%
27% 24% 23%

Tabla 2.1 Fiscalidad de fondos de inversion en IRPF
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién obtenida de Inverco.

Un caso particular de tributacion se produce cuando el importe recibido del reembolso
de las participaciones se destina a la suscripcion de otras participaciones de IICs, lo
gue se conoce como traspaso. En ese caso, la ganancia o pérdida patrimonial no
computara, conservando las nuevas participaciones el valor y la fecha de adquisicion
de las participaciones transmitidas.

Este régimen especial no podra aplicarse en el caso de que el importe del
reembolso de las participaciones llegue a ponerse a disposicion del contribuyente, ni
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cuando la transmision tenga por objeto participaciones representativas del patrimonio
de fondos cotizados.

Por otro lado, cuando el traspaso o reembolso de un fondo de inversion se produce
por un titular sujeto al impuesto de sociedades, se integraran las rentas obtenidas en
sus respectivas bases imponibles tributando al tipo impositivo que corresponda, siendo
el tipo general del treinta por ciento.

Tanto en el IRPF como en el IS las plusvalias, obtenidas como diferencia entre el
valor liquidativo de las participaciones en el momento de la suscripcion y de
reembolso, estardn sujetas, con caracter general, a una retencién del veinte por ciento,
que disminuird al diecinueve por ciento en 2016 como consecuencia de la reforma
fiscal llevada a cabo por el gobierno. No obstante, existe una exencion de dicha
retencion para aquellas plusvalias procedentes de reembolsos o transmisiones de
participaciones siempre que estas procedan de fondos de inversién cotizados.

Por otra parte, en el lado de la tributacién de la 1IC, cabe resaltar que su régimen
fiscal viene referido tanto al Impuesto sobre Sociedades como al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Haciendo referencia al IS, los fondos de inversion estan sujetos a un tipo reducido
del uno por ciento, segun viene establecido en el articulo 28.5 de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, con el objetivo de asegurar el principio de neutralidad fiscal que
impide que el participe de un fondo tribute mas que si invirtiera directamente.

En cuanto al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, los fondos de inversién
financieros estan exentos en sus operaciones de constitucién, aumentos de capital y
aportaciones no dinerarias.

3.3 EL DEBER DE INFORMACION.

Segun viene establecido en el tercer capitulo del Titulo tres del Reglamento por el que
se desarrolla la Ley 35/2003, de cuatro de Noviembre, de Instituciones de Inversiéon
Colectiva, las sociedades gestoras de fondos, para cada uno de los fondos que
administre, deben publicar para su difusién entre los participes y el puablico en general
un folleto, un documento con los datos fundamentales para el inversor, un informe
anual, otro semestral y dos informes trimestrales con el fin de que, de forma
actualizada, sean publicamente conocidas todas las circunstancias que puedan influir
en la determinacién del valor del patrimonio y las perspectivas de la institucion, en
particular, los riesgos inherentes que comporta, asi como el cumplimiento de la
normativa aplicable.

Las IIC deben estar continuamente capacitadas de poder acreditar, cuando sea
oportuno, el cumplimiento de los deberes de informacion establecidos, los cuales
seran revisados y supervisados por la CNMV en la forma en que la misma determine.

Ademaés, tanto la CNMV como el propio Ministro de Economia y Competitividad
pueden solicitar informacion adicional que verifique el cumplimiento de la norma.

En el folleto informativo, ademas del reglamento de gestiéon del fondo incorporado
como anexo, debera aparecer la correcta identificacion de las diversas instituciones
que intervienen en un fondo de inversion: promotora, gestora y depositaria; asi como
la fecha de constitucion del fondo y su gestora.

De forma adicional, debera hacerse constar una declaracion en la que se indique
que tanto el dltimo informe anual como el trimestral pueden obtenerse de forma
gratuita antes de la firma del contrato, y que, tras dicha formalizacién, podran
obtenerse los informes sucesivos en las mismas condiciones. También debera
reflejarse la fecha en la que el folleto fue incorporado al registro de la CNMV asi como
datos de contacto para la resolucién de aclaraciones pertinentes.
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Por otro lado, también es de obligatoriedad reflejar la identidad de los miembros del
organo de administracion, los mercados en los que se opera, informacién sobre los
compartimentos (en el caso de un fondo creado por compartimentos), asi como datos
referentes al capital social, auditores, fecha de cierre de cuentas anuales y régimen
fiscal aplicable.

Una parte muy relevante del folleto informativo es la informacion referida a la
politica de inversién del fondo, ya que aparecen las diferentes categorias de activos
financieros en las que este puede invertir, lo cual es una informacién determinante
para el inversor a la hora de optar por un fondo u otro. En dicha parte deberd hacerse
constar (si la hubiera), la autorizacion para la participacion en mercados financieros
derivados y, dado el caso, si dicha inversién es realizada bajo estrategias de
coberturas con el fin de mitigar los riesgos o para el cumplimiento de los objetivos de
inversion.

En lo que a materia de riesgos se refiere, la norma establece que el folleto debe
aclarar de forma expresa aquellos casos en los que el valor liquidativo pueda
presentar una alta volatilidad debido a la composicion de su cartera o a las técnicas
empleadas para su gestion. El riesgo de cada fondo se muestra a través de una escala
de 1 a 7, siendo relevante destacar que el grado 1 no significa que dicha inversién esté
libre de riesgo.

También debe aparecer el perfil del tipo de inversor al que va dirigido el fondo, asi
como informacion comercial para la contratacion del producto, la evolucion histérica
del fondo donde se muestran las rentabilidades de los Ultimos afios a través de una
grafica ilustrativa y todos aquellos gastos y comisiones posiblemente aplicables.

Otro documento obligatorio de presentar por la IIC, citado anteriormente, es el que
recoge los datos fundamentales para el inversor. Este documento comprende la
informacion sobre las caracteristicas esenciales del fondo de inversion, rigiéndose por
lo establecido en la Ley 35/2007, de 4 de Noviembre, y en el Reglamento (UE)
n°583/2010 de la comision, de 1 de Julio de 2010.

La nomenclatura, “datos fundamentales para el inversor”, debe aparecer de manera
destacada en la parte superior de la primera pagina. En general, el documento recoge
la informacién necesaria para que el inversor pueda tomar sus propias decisiones con
respecto a la inversion que se le propone, a través de un lenguaje claro y sencillo.

Por ultimo, de manera adicional, la IIC debera presentar una serie de informes de
caracter periodico (1 anual, 1 semestral, 2 trimestrales), donde se incluira informacion
sobre el patrimonio del fondo (balance), nUmero de participaciones y valor patrimonial
por participacion de los Ultimos tres afios mediante la exposicion de un cuadro
comparativo, numero de participes, los compromisos generados por la utilizacion de
derivados financieros asi como la cartera de valores, las variaciones en su
composicion y la presentacion de ratios.

Ademas, deberan indicarse los resultados generado por los activos del fondo a
través de los siguientes datos: rentas de inversion, otras rentas, costes de gestion,
costes de depdésito, otras cargas, tasas e impuestos, renta neta, rentas distribuidas y
reinvertidas, aumentos o disminuciones de la cuenta de capital, plusvalias o
minusvalias de inversiones y cualquier otra modificacion que pudiera afectar a los
activos y pasivos del fondo.

La CNMV, en su funcién supervisora de la informacién, hizo publica una denuncia a
través de un comunicado el pasado 9 de Noviembre de 2015, en el que acusa a varias
gestoras de fondos (las cuales no nombra), asegurando haber detectado lo que califica
como informacién “engafosa e inexacta”. Concretamente, la entidad supervisora hace
referencia a la falta del deber de contar con una publicidad “clara, suficiente, objetiva y
no engafiosa”. Entre las malas practicas encontradas por la entidad supervisora en las
paginas webs de las gestoras se encuentran proporcionar rentabilidades pasadas
cuando la politica de inversion del fondo ha cambiado, u ofrecer solamente las
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ventajas de este tipo de productos sin mencionar los riesgos presentes en la inversion.
La decision de actuacion preventiva por parte de la CNMV de atajar cuanto antes las
irregularidades de comportamiento en el tratamiento de la informacion dotara al
mercado de una mayor transparencia y, en consecuencia, un aumento de la confianza
del inversor. Dicho inversor debe ser consciente de que existen una serie de riesgos
ajenos a los tipicos del mercado, tipos, divisas, politico...como es el riesgo
operacional. El riesgo operacional es aquél por el que un ahorrador puede incurrir en
pérdidas debido a errores operativos de la tecnologia, procesos internos, fraudes, asi
como también précticas comerciales inadecuadas, las cuales pueden estar presentes
en la contratacion de este tipo de productos como consecuencia de falta de
conocimientos técnicos por parte del gestor asi como de posibles situaciones de estrés
laboral derivadas de los cada vez més fuertes objetivos comerciales, lo que puede
desembocar en la colocacion de estos productos a perfiles de clientes poco idéneos.

Este aspecto que engloba la transparencia del mercado ha sido mejorado gracias a
la directiva sobre instrumentos de mercados financieros, la MIFID (Market in Financial
Instruments Directive), la cual busca la proteccion de los clientes de servicios de
asesoramiento financiero a través de su segmentacion y de la realizacion de tests de
idoneidad y adecuacion que ofrecen valoraciones sobre qué producto es de mayor
conveniencia ofrecer a cada tipo de cliente en funciéon de sus conocimientos y otros
aspectos.

Cabe destacar que la CNMV es la encargada de determinar el contenido y la forma
de presentar la informacién, pudiendo establecer especialidades en funcién del tipo de
fondo de inversion, los cuales abarcan diferentes categorias que seran detalladas en
el proximo apartado.

3.4 CLASIFICACION DE LOS FONDOS SEGUN LA VOCACION INVERSORA

Existen diferentes puntos de vista a la hora de clasificar los fondos de inversién, como
puede ser la zona geogréafica o el sector. No obstante, la forma mas habitual de
hacerlo es atendiendo al tipo de activos financieros en los que invierte un fondo, es
decir, segun la vocacion inversora del mismo, pudiéndose encontrar diferentes
categorias:

Monetario a corto plazo: La caracteristica principal de este tipo de fondos es la
ausencia de exposicion a renta variable, riesgo de divisa y materias primas. Deben
aceptar diariamente tanto suscripciones como reembolsos de participaciones. El
objetivo de este tipo de fondos es mantener el capital principal y obtener un
rendimiento acorde con los tipos de interés del mercado monetario. Solo invierten en
aquellos activos cuyo rating es superior a A2, no haciéndolo en aquellos otros activos
sin una calificacién crediticia especifica de calidad equivalente a juicio de la sociedad
gestora.

Dependiendo de la duracion media y del vencimiento medio de la cartera, se
pueden encontrar fondos monetarios a corto plazo (duracién media de la cartera igual
o inferior a 90 dias y vencimiento medio de 120 dias) y monetarios a largo plazo
(duracién media inferior o igual a 6 meses y vencimiento medio de 1 afio). Ademas,
cabe mencionar que los FI monetarios a corto plazo no invertirdn su patrimonio en
instrumentos que tengan un vencimiento residual superior a 5 afios.

Fl de Renta fija: Los fondos de inversion de Renta fija se caracterizan por la
ausencia total de exposicidn a renta variable. Aquellos que estan sometidos hasta un
10% a riesgo de divisas se denominan Fl Renta fija Euro, mientras que los que se
exponen a un porcentaje superior se conocen como Fl Renta fija Internacional.

Este tipo de fondo suele invertir en activos como bonos, letras, créditos, pagarés,
depdsitos, repos y liquidez. Estos activos son valorados diariamente, por lo que
pueden producirse variaciones en su valor liquidativo atendiendo a la evolucién de los
tipos de interés en el mercado y del vencimiento medio de los activos en cartera.
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Cuando se producen subidas en los tipos de interés, los activos de renta fija bajan de
precio y por tanto también lo hara el valor liquidativo del fondo, ocurriendo lo contrario
en caso de una bajada de los tipos.

Conviene destacar que el concepto de renta fija no significa rentabilidad fija ni
ausencia de riesgo, un concepto de facil y comun confusion en los inversores con una
baja cualificacién financiera, por lo que es de especial relevancia el papel del gestor de
banca a la hora se asesorar a los clientes y evitar asi posibles problemas de falta de
transparencia.

Fondos de Renta
Variable

Fondos Mixtos

Fondos de
Renta Fija

Rentabilidad
potencial

Fondos
Monetarios

Riesgo potencial Allc

Figura 3.4.1.Clasificacién de fondos tradicionales por nivel de riesgo potencial.
Fuente: Rankia.

Fondos de Renta variable: Estos fondos tienen una exposicion minima del 75% en
renta variable, principalmente en acciones de distintos emisores. Los fondos de
inversion de renta variable se suelen especializar en diversas modalidades segun la
politica de inversion que lleve a cabo, diferencidndose su inversion en mercados
desarrollados o emergentes; en empresas que forman parte de los principes indices
bursétiles; en sectores econdmicos especificos...

La CNMV, mediante la Circular 1/2009, estableci6 diferentes subgrupos de fondos
de renta variable, encontrando asi los FI Renta variable Euro, con al menos un 60%
de su exposicion en renta variable emitida por entidades pertenecientes al euro, y los
FI Renta variable Internacional, cuando mas del 75% de la exposicién total a renta
variable no ha sido clasificado como renta variable euro.

Fondos Mixtos: La inversion de los fondos mixtos es una combinacion entre renta
fijla y renta variable, pudiéndose encontrar fondos de renta fija mixta, con una
exposicion maxima a renta variable del 30%, y renta variable mixta, cuya exposicion a
la renta variable oscila entre el 30% y el 70%. A mayor exposicién a renta variable,
mayor riesgo soportara el fondo y, por tanto, mayor sera la rentabilidad potencial.

A su vez, de acuerdo con la diferenciacion realizada en las categorias anteriores, se
pueden encontrar tanto fondos de renta fija mixta Euro o Internacional como el mismo
caso para la renta variable.

Fondos Garantizados: Los fondos de inversion garantizados son aquellos que
aseguran al inversor la devolucion total o parcial de la inversion inicial a una fecha
determinada, teniendo como politica de inversién la obtencién de una rentabilidad
determinada en dicha fecha. Existen garantizados de rendimiento fijo, de rendimiento
variable y de garantia parcial.

Los fondos garantizados de rendimiento fijo aseguran la inversion inicial y ofrecen
un rendimiento fijjo determinado, mientras que los de rendimiento variable el
rendimiento asegurado es una posible cantidad vinculad a la evolucion de una serie de
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instrumentos de renta variable, divisas o cualquier otro activo. Por otro lado, los de
garantia parcial aseguran una cantidad inferior al 100% del capital inicial.

Fondos de Retorno absoluto: El objetivo de estos fondos es obtener una
rentabilidad/riesgo periddica siguiendo unas técnicas de valor absoluto dindmicas. No
obstante, el objetivo de gestién no esta garantizado.

Fondos Globales: Los fondos de inversion globales se caracterizan por no tener
definida su politica de inversién, no encajando de tal manera en ninguna de las
categorias descritas anteriormente. Tienen la libertad para no fijar con antelacion su
exposicion a renta fija o variable, divisas 0 mercados. Suelen encontrarse fondos de
esta categoria con niveles muy elevados de riesgo.

3.5 LAS ENTIDADES GESTORAS Y DEPOSITARIAS DE FONDOS DE INVERSION

Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversién son sociedades anénimas cuyo
objeto social recae en administrar y gestionar los fondos, gestionar sus inversiones asi
como las drdenes de suscripcion y reembolso.

Para llevar a cabo su objeto social debera cumplir una serie de requisitos. En primer
lugar, como se comentd en las disposiciones generales de los fondos de inversion,
para su creacion debe estar debidamente autorizada por el ministro de Economia y
Competitividad a peticion de la CNMV.

El capital social minimo para que pueda constituirse es de 300.000 euros, cantidad
gque se ve incrementada en diferentes proporciones segun diferentes aspectos como el
patrimonio total gestionado, los ingresos brutos por comisiones o dependiendo de si la
propia gestora comercializa las participaciones o no.

Por otro lado, las gestoras de fondos no pueden emitir obligaciones, pagarés o
efectos, ni dar en garantia activos en que se materializan recursos propios minimos.
Ademaés, solo pueden endeudarse hasta un 20% de sus recursos propios y solo tienen
la posibilidad de conceder préstamos a sus empleados con el mismo nivel citado.

Las sociedades gestoras estan sometidas a una serie de limites de inversion con el
fin de asegurar la diversificacion de sus inversiones, de manera que las inversiones en
valores de un mismo emisor no podra superar el 25% de sus recursos propios, a
menos que el emisor sea un Estado miembro de la UE, Comunidades Autébnomas y
otros miembros de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico) que cuenten con una calidad crediticia similar a la de Espafia.

Adicionalmente a las actividades derivadas de su objeto social, las sociedades
gestoras pueden realizar otro tipo de funciones como la gestion individualizada de
carteras de inversion o la administracion, gestion y comercializacion de fondos de
capital riesgo. De forma complementaria, también pueden prestar servicio de
asesoramiento financiero en materia de valores u otros instrumentos o custodiar las
participaciones de los fondos.

Para que una sociedad gestora pueda incorporar entre sus funciones la
comercializaciéon de las participaciones de los fondos de inversion que gestiona, deben
presentar ante la CNMV una declaracion de actividades donde se refleje dicha
intencién junto con una memoria que expliqgue que la sociedad esta capacitada para
cumplir con todos los requisitos necesarios para el ejercicio de su funcion.

En cuanto a las obligaciones que dichas sociedades deben cumplir, se encuentra la
redaccion del reglamento de gestion del fondo y ejercer todos los derechos inherentes
a los valores integrados en el fondo en beneficio de los participes. También son las
gestoras las encargadas de llevar la contabilidad de los fondos y realizar el calculo del
valor liquidativo de las participaciones, acordar la distribucién de los resultados del
ejercicio, seleccionar los valores que deben formar el fondo dependiendo de la politica
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de inversion prevista en el folleto asi como proporcionar a la entidad depositaria la
informacion necesaria para realizar sus funciones. De forma complementaria al deber
de informacion al que se hizo alusion anteriormente, las sociedades gestoras de
fondos deben comunicar a la CNMV el informe de auditoria de cuentas y las
variaciones significativas en la transmision de las acciones que forman parte de su
capital, para lo cual tendrdn un plazo de siete dias a partir del conocimiento de la
operacion.

En cuanto a las sociedades depositarias, igualmente deberan estar autorizadas por
la CNMV e inscritas en su registro administrativo. Suelen ser entidades como bancos,
cajas de ahorro, CECA (Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro), cooperativas de
crédito asi como sociedades y agencias de valores.

Cabe destacar, que para poder realizar sus funciones como depositarias deben de
participar en los sistemas de compensacioén, liquidacion y registro en los mercados en
los que vaya a operar. Cada fondo solo podra tener una depositaria, al igual que no
podra tener una misma gestora y depositaria.

Entre las funciones y obligaciones mas relevantes de este tipo de sociedades
destacan las siguientes:

Deben comprobar las operaciones realizadas sobre diferentes activos por la
sociedad gestora del fondo, asi como verificar que dichas operaciones cumplen con
los requisitos, coeficientes, criterios y limitaciones que establece la normativa.
También es la encargada de supervisar los procedimientos y criterios utilizados por las
gestoras para el célculo del valor liquidativo de las participaciones de los fondos, para
lo que debe implementar un sistema de control que facilite el correcto desempefio de
dicha funcion de supervision de las entidades gestoras.

Por otro lado, es relevante sefialar que como funcion principal de dichas
sociedades, las depositarias son las encargadas de custodiar todos los valores y
demas activos que forman el patrimonio del fondo, lo cual se hara de forma directa o0 a
través de un tercero que sea participante en los sistemas de liquidacion y
compensacion de los mercados en los que se opere.

Ademas, las depositarias intervienen en las 6rdenes de compra y venta de las
participaciones conforme a las directrices de las gestoras, debiendo asegurarse de
que se realizan de acuerdo a los procedimientos de pago previstos y en la misma
forma que viene explicita en los folletos.

Por altimo, cabe mencionar que tanto las gestoras como las depositarias pueden
ser sustituidas previa solicitud a la CNMV y siempre y cuando exista una nueva
sociedad, gestora o depositaria, que se muestren dispuestas a aceptar las funciones
pertinentes. Hay que reiterar, como se ha comentado anteriormente, que un fondo no
puede tener una misma gestora y depositaria. No obstante, las reglas presentes en el
articulo 146 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio, son utilizadas para hacer que
dichas entidades puedan pertenecer al mismo grupo siempre y cuando se cumplan
una serie de requisitos que las separen. Esto puede suponer problemas de supervision
y conflicto de intereses tal y como sucedi6 con el caso de Banco Madrid, en el que tras
ser intervenida, 21 de los fondos de la entidad gestora que pertenecian a la entidad
financiera fueron bloqueados por tener la depositaria en el mismo grupo.
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CAPITULO 4
ANALISIS COMPARATIVO DE FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversiéon, como cualquier otro activo financiero, estan definidos por tres
variables las cuales tienen una estrecha relacion entre si y forman las caracteristicas
comunes de todo activo financiero: rentabilidad, riesgo y liquidez.

Dichas variables, y focalizando en el binomio rentabilidad-riesgo, deben ser tenidas
en cuenta a la hora de tomar decisiones de inversion, de tal forma que un inversor que
busque una rentabilidad potencial mayor debera asumir, en lineas generales, un nivel
de riesgo mas elevado.

Invertir en fondos, al igual que otra inversion, implica asumir un nivel determinado
de riesgo, que dependera de las caracteristicas del fondo y de los activos en los que
se invierta su patrimonio, por lo que es relevante conocer los niveles de riesgo de cada
uno con el fin de seleccionar aquél que mejor se adecue a las expectativas de
inversion. Por tanto, se puede decir que el inversor busca obtener la maxima
rentabilidad con la exposicién al menor riesgo posible, eso si, dentro de unos limites
gue reflejan la relacion de ambas variables.

Existen variedad de métodos de medicién de riesgos utilizados por los analistas
para su posterior comparacion, como pueden ser los ratios Beta, Alfa o el ratio de
Sharpe. Todas estas herramientas de medicién tienen algo en comun, y es que todas
ellas estdn basadas en formulas estadisticas. No obstante, uno de los métodos de
mayor utilidad es la volatilidad. La volatilidad es un concepto que se expresa de forma
matematica como la desviacién tipica de las rentabilidades, siendo una medida de
dispersion que indica el grado en que la rentabilidad del fondo se ha desviado de su
rentabilidad media histérica. Cuanto mayor sea el nivel de dispersién, mayores
variaciones habran sufrido las rentabilidades del fondo, y viceversa.

Asi pues, a mayor nivel de volatilidad mayor es el riesgo que el fondo soporta. La
volatilidad como método de medicion del riesgo de un fondo es una de las hipétesis en
las que se basa la “Teoria de seleccion de carteras” postulada por Harry Markowitz en
1952, teoria a partir de la cual se obtiene lo que se conoce como la “curva de la
frontera eficiente”. La frontera eficiente estara formada por aquellos fondos que tienen
una mayor rentabilidad media para un nivel determinado de riesgo, lo que significa que
aguellos fondos que se encuentren fuera de ella son calificados como ineficientes.

Para llevar a la practica dicha teoria con el fin de realizar un andlisis comparativo,
se ha procedido a la seleccion de un total de 20 fondos de inversién comercializados
por una importante entidad financiera. Los datos utilizados para realizar el estudio se
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han obtenido de la propia gestora de fondos que los administra. La seleccién se ha
realizado de forma diversificada, optando por fondos pertenecientes a las categorias
tradicionales: monetarios, renta fija, renta variable y mixtos, separando estos ultimos
en renta fija, renta variable y multiactivos. Estos ultimos son fondos de asignaciéon de
activos globales que diversifican sus inversiones en muy diversos tipos de activos.
Ademas, en el caso de los fondos de inversion de renta variable, su eleccion
geografica ha sido muy variada en cuanto a mercados: Espafia, Europa, EE.UU,
Latinoamérica y China.

El horizonte temporal elegido para el analisis ha sido de los dltimos cinco afios
completos y el actual 2015 en curso. La metodologia se ha basado en la construccion
de una gréafica que representa la rentabilidad ajustada al riesgo, a partir del calculo de
las rentabilidades medias y su desviacién tipica como medida de volatilidad.

Adicionalmente, se han incorporado datos del principal indice bursatil espafiol, el
IBEX35 asi como los de un fondo cotizado que lo replica, con el fin de comparar y
evaluar la labor del gestor.

A continuacion se muestra una tabla de datos junto con su representacion de la
dispersion y de las rentabilidades medias por categorias:

TIPO |FONDO RENTABILIDAD ANUAL RENT.MEIDESV.TIP

A)MONETARIOS
FONDO LIQUIDEZ FI 0,13% 1,40% 1,80% 0,73% 0,22% -0,17%| 0,69% 0,00776
BONOS CASH FI 0,32% 1,10% 1,20% 0,31% -0,02% -0,38%| 0,42% 0,00621
DINERO FONDTESORO CORTOPL -0,56%  1,71% 2,23% 0,80% -0,02% -0,21%| 0,66% 0,01122
RENT.MEDIA.ANUAL -0,04% 1,40% 1,74% 0,61% 0,06% -0,25%
B)RENTA FIA
AHORRO EMPRESAS FI 0,24% 1,58% 1,85% 1,03% 0,49% 0,03%| 0,87% 0,0074

BONOS CORPORATIVOS DURACIC  1,32%  1,69% 7,38% 2,57% 1,75% -1,59%| 2,19% 0,02918
BONOS CORTO PLAZO GOBIERNO  -0,51% 1,93% 2,26% 1,04% 0,27% -0,05%| 0,82% 0,01112
BONOS DOLAR CORTO PLAZO FI 6,24% 1,88% -2,14% -5,47% 12,95% 11,10%| 4,09% 0,07312

BONOS CORTO PLAZO PLUS FI -0,38% -1,10% 4,73% 1,77% 1,11% -0,17%| 0,99% 0,02107
RENT.MEDIA.ANUAL 1,38% 1,20% 2,82% 0,19% 3,31% 1,86%
C)RENTA VARIABLE
BOLSA EURO FI -6,81% -17,83% 9,99% 17,47% -2,73% 9,77%| 1,64% 0,13084
BOLSA PLUS FI -14,82% -15,39%  5,22% 26,93% 4,08% 0,50%| 1,09% 0,15613
BOLSA USA FI 20,63% 2,83% 10,08% 24,15% 26,14%  8,52%| 15,39% 0,09517
BOLSA LATINOAMERICA F 19,15% -22,73%  2,58% -10,41% -1,24% -13,59%| -4,37% 0,14628
BOLSA CHINA FI 21,68% -26,44% 22,30% 9,09% 13,35% 4,84%| 7,47% 0,17977
RENT.MEDIA.ANUAL 7,97% -15,91% 10,03% 13,45% 7,92% 2,01%
D)MIXTOS
RENTAFIJA  GESTION CONSERVADORA FI -1,86% -3,35% 6,84% 3,38% 0,42% 1,95%| 1,23% 0,03682
RENTAFUA  SOLIDARIDAD FI -1,01% -2,87% 6,20% 515% -0,15% 2,50%| 1,64% 0,03589
RENTAFJA  MULTIACTIVO CONSERVADOR -1,26% 0,18% 1,44% -0,88% -0,68% -3,40%| -0,77% 0,0161
RENTAVARIAB GESTION DECIDIDA Fl -3,15% -9,33% 13,86% 11,41% 2,92% 9,40%| 4,19% 0,09067
RENTAVARIAB GESTION MODERADA -1,00% -3,81% 10,95% 7,55%  3,08% 4,75%| 3,59% 0,05427
RENTA VARIAB MULTIACTIVO MODERADO -0,64% 3,51% 6,81% 3,81% -4,46%| 1,81% 0,04393
RENT.MEDIA.ANUAL -1,66% -3,30% 7,13% 557% 157% 1,79%

-2,07% 0,13702
INDICE IBEX35 -17,43% -13,11% -4,66% 21,40%  3,66%  0,82%| -1,55% 0,1382
Tabla 4.1. Calculo de rentabilidades medias y desviaciones tipicas
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 4.1. Andlisis comparativo de fondos por categoria. Fuente: Elaboracién propia.

Por un lado, desde un enfoque por categoria, se observa como de forma general la
seleccién de fondos de renta fija ofrecen una mayor rentabilidad en comparacion con
el riesgo que soportan frente al resto de categorias, de tal forma que la linea que une
los puntos representados por estos fondos, salvo uno de renta variable, formaria la
llamada curva de la frontera eficiente, ya que son los fondos que mayor rentabilidad
media ofrecen para cada nivel de riesgo dado.

Llama la atencién la diferencia con respecto a los fondos de renta variable, de los
cuales tedricamente se esperan rentabilidades potenciales superiores. En cambio, en
su mayoria, no solo ofrecen rentabilidades medias por debajo de las presentadas por
los fondos de renta fija (un 0.59% frente a un 1.79%), sino que ademas soportan
niveles de riesgos mas elevados. De aqui se obtiene una primera conclusion, y es que
para el conjunto de fondos seleccionados objeto de andlisis, la renta variable asegura
la exposicion a niveles superiores de riesgo, sin embargo, esto no tiene porque
traducirse necesariamente en la obtencién de mayores rentabilidades.

Por otro lado, es conveniente sefialar que cuanto mas cercano a la esquina inferior
derecha se encuentre representada la dispersion del fondo, mayores motivos se
tendra para centrar en él decisiones de inversion, ya que presentard mayor
rentabilidad media a diferencia de una baja volatilidad. Concretamente, en un punto
cercano se encuentra un fondo de renta variable, cuyo comportamiento difiere del
resto de su categoria. Se trata de un fondo cuyo patrimonio se invierte en renta
variable de EE.UU, el cual presenta rentabilidades medias elevadas como
consecuencia, sobre todo, de los buenos resultados de estas durante los dos Gltimos
ejercicios.

En cuanto a los fondos monetarios, se puede observar cémo se encuentran en
zonas cercanas a los ejes, lo que se traduce en que ofrecen tanto rentabilidades
medias como riesgos bastantes bajos, o que se debe al tipo de activo en los que
invierte dicho fondo y a los actuales tipos de interés en minimos. Asi pues, se descarta
idoneidad de decision de inversion en estos fondos, ya que se considera que se
podria invertir directamente en los activos que lo forman con la exposicion a niveles de
riesgo reducidos. No obstante, pueden ser de utilidad en casos de inversion temporal
con el fin de evitar la fiscalidad, ya que como se ha visto, mediante los traspasos de
fondos se evita la tributacion hasta el momento de reembolso, por lo que el ahorro
fiscal en ese momento debe considerarse como un beneficio implicito.
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En lo que a fondos mixtos se refiere, la representacion muestra como los que
invierten de forma mayoritaria su capital en renta variable presenta rentabilidades
medias superiores a los de renta fija, si bien lo hace de manera moderada.

Si se atiende a los datos presentados por el IBEX35, se muestra como el indice
espafol se encuentra fuera de zona aceptable, presentando rentabilidades medias
negativas. Mas fuera aun si cabe se sitia el ETF IBEX 35, un fondo cotizado que
refleja dicho indice. Con el mismo nivel de volatilidad, ofrece rentabilidades medias por
debajo de las de su indice de referencia, lo que da debidas pruebas de la incapacidad

del gestor para conseguir batir a los mercados financieros, y dando muestra de la gran
complejidad que ello conlleva.

Méas alla de los conceptos de rentabilidad y riesgo, centrando el analisis
comparativo en la evolucion del sector de fondos de inversion en Espafia, se pueden
observar una serie de comportamientos en la evolucién de las diferentes categorias.

En cuanto al patrimonio gestionado, en la figura 4.2 se puede observar la tendencia
creciente desde finales de 2012, como consecuencia del comienzo de la recuperacion

econdmica, lo que se traduce en un crecimiento de casi un 80% Yy situandose a finales
de Octubre de 2015 en 219.956 millones de euros gestionados.

Por tanto, el cuarto trimestre comienza con importantes subidas del patrimonio

después de un verano en el que el mal comportamiento de los mercados ha estado
muy presente durante los meses de agosto y septiembre.

250000
200000 -
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100000 - MPatrimonio
50000 -
0 T T T T T T T T T T T T -
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Figura 4.2. Evolucién del patrimonio gestionado por fondos de inversién.
Fuente: Inverco.

Por otro lado, la evolucién en el patrimonio por categoria es destacada por los fondos
de renta variable durante el mes de octubre, con un aumento del 9% en fondos de
renta variable internacional y del 8,4%, casi 500 millones de euros, en fondos de renta
variable espafiola, tal y como puede comprobarse en la tabla adjunta 4.2:
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PATRIMONIO

CATEGORIA DE INVERSION

Importe Importe %
[(milez de euroa) (milez de euros)

RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 19.457 486 1.569.291 8,.8% 6503841  50.2%
RENTA FLJA MIXTA 44430466 1.174.969 27% 20094229 82.4%
RENTA VARIABLE MIXTA 20.950.629 859.630 43% 7886081 40.4%
RENTA VARIABLE NACIONAL 4.133.780 476587  B.4% 47129 0.8%
GESTION PASIVA 19.052.029 469.524  25%  -4.633.162 -19.6%
RENTA FLJA 54820962 308.578 046%  -3752.482 -6,4%
GLOBALES 11.757.493 196.379 1.7% 3.630.147 447%
RETORNO ABSOLUTO 10.713.864 178032 1.7% 4304627  67.2%
MOMNETARIOS 7.330.363 116.867 1.6% 109.542 1,5%
GARANTIZADOS 23.718.547 20874 01% 2013909 -27.8%
Inversién libre 1.590.248 - 130.395 8.9%

R —— 219.955.846 | 5.328.983 25112179 | 129%

Tabla 4.2. Variacion y distribucion del patrimonio de fondos por categoria de fondo.
Fuente: Inverco.

CAPITULO 5
CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

Tras la realizacién de dicho estudio, se llega a la conclusién de que se ha producido
un fuerte aumento de la presencia de la inversiobn colectiva en Espafa,
fundamentalmente instrumentada en fondos de inversion financieros. El fuerte auge de
este producto, particularmente en la economia de los pequefios ahorradores es
debido, en gran medida, al fuerte poder comercial ejercido por las entidades bancarias,
ya que la generalizada insuficiente educacion financiera en Espafia no permite, en la
mayoria de los casos, la autogestion moderadamente suficiente del patrimonio del
ahorrador, lo que provoca en algunas ocasiones el ofrecimiento de estos productos a
perfiles de demanda poco adecuados.

No obstante, es cierto que dicho estudio demuestra la existencia de diferentes
ventajas que hacen de ellos uno de los productos mas atractivos en el mercado, como
la diversificacion o el tratamiento fiscal, ademas de la poca competencia que ofrecen
otros productos bancarios en la actualidad. Ademd&s, hay constancia de que la
confianza de los ahorradores espafioles va restableciéndose con el paso de los afios
después de verse fuertemente perjudicada por la falta de transparencia y la crisis
financiera en general, gracias en gran parte a las medidas de supervision impuestas
tras ella. Se concluye en que la transparencia de la informacion en este tipo de
productos es muy elevada y actualizada como se ha podido comprobar en las
funciones de deber de informacion de las entidades gestoras.
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Se ha visto como a partir del inicio de la recuperacion cada vez son mayores los
participes y el patrimonio gestionado por los fondos de inversién, que actualmente
sigue una tendencia alcista.

Adicionalmente, hemos podido comprobar como el concepto de riesgo esta
inherente en todo tipo de inversién y su medicion a través de la volatilidad ha permitido
observar como es el verdadero comportamiento de los fondos en el mercado, en
contradiccibn a veces con el marco tedrico que los define. No obstante, cabe
mencionar como medida de mejora para la obtencién del resultados procedentes del
analisis comparativo el haber tomado como seleccién un mayor numero de fondos de
la entidad bancaria seleccionada para el estudio, asi como la opcion de situar el
enfoque sobre varias entidades comercializadoras de fondos y realizando la seleccién
mediante un muestreo probabilistico.

Por tanto, se considera imprescindiblemente relevante la mejora de la educacion
financiera con el fin de poder autogestionar medianamente las finanzas personales y
poder tener capacidad de autodecisién o al menos, poder valorar los productos que
nos ofrecen en el dia a dia, y tener claro que el valor del patrimonio en un fondo de
inversion, cualquiera que sea su politica de inversion, esté sujeto a las fluctuaciones
de los mercados, pudiendo obtenerse tanto rendimientos positivos como pérdidas.
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ANEXO
GLOSARIO

Base Imponible del ahorro: Segundo tramo de la base imponible del IRPF donde se
incluyen los rendimientos y plusvalias del capital mobiliario, entre ellos los de los
fondos de inversion.

Calidad crediticia (rating): Valoracién de una empresa o emisién de un activo que
permite saber la calidad crediticia de ésta para hacer frente a futuros pagos. El rating
se realiza en base a una escala, desde la calidad maxima (AAA), pasando por la
intermedia (BBB), hasta llegar a la calidad crediticia minima (CCC). Cuanto mas baja
sea la calidad de crédito, se exigird un mayor tipo de interés para compensar el riesgo
que asume el inversor.

Cédulas Hipotecarias: Titulos emitidos por las entidades financieras que ofrecen un
interés fijo prefijado y garantizado con la garantia de la totalidad o parte del valor de
los préstamos hipotecarios de los que es titular el emisor.

CNMV: La Comisién Nacional del Mercado de Valores es un organismo que depende
de la secretaria de Estado de Economia y apoyo a la Empresa del Ministerio de
Economia y Competitividad que se encarga de supervisar los mercados de valores en
Espaia.

Coeficiente de liguidez: Porcentaje de activos liquidos sobre el total del capital.

Comision de depésito: Porcentaje que se cobra sobre el patrimonio del fondo por la
administracién y custodia de los activos.

Comisién de gestion: Porcentaje cobrado sobre el patrimonio por la gestion de los
activos.

Comision_de suscripcidn/reembolso: Porcentaje que cobra la sociedad gestora del
fondo cuando el cliente quiere comprar o vender los activos fuera de las fechas
establecidas.

Commodities: Materias primas.

Cuentas consolidadas: Estados financieros obligados a presentar las empresas que
forman un grupo de forma conjunta.

Desviacién tipica: Medida estadistica de dispersion que refleja la variacion esperada
con respecto al valor promedio.

EONIA: (Euro Overnight Index Average) Tipo de interés overnight de referencia para el
euro, calculandose como la media ponderada de las operaciones overnight que se
realizan en el mercado interbancario iniciadas en el area euro para los distintos bancos
contribuidores.

Garantia: Efecto de afianzar lo estipulado, ofrece seguridad para el cumplimiento de
una obligacién y es requerida por las entidades a la hora de ofrecer financiacion.

Hedge Funds: Tipo de fondo de Inversién que se caracteriza por disponer de un alto
grado de libertad en la gestién de su patrimonio, pudiendo invertir en una amplia gama
de mercados y productos con diferentes niveles de apalancamiento.

Iberclear: Nombre comercial de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Valores S.A unipersonal, encargada de ser el
depositario central de valores espafiol velando por el correcto funcionamiento del
sistema de bolsas y otros mercados.
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IBEX35: indice formado por los 35 valores mas liquidos cotizados en el sistema de
interconexion bursatil de las cuatro Bolsas espafiolas. (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia)

indice bursatil: Indicador del movimiento de la cotizacién de las principales acciones
que cotizan en el mercado o de un segmento del mismo.

Inverco: Patronal espafiola que agrupa a todas las entidades de inversion colectiva.

MAB: Mercado orientado a empresas de reducida capitalizaciébn, que buscan
expandirse, con una regulacién a medida, disefiada de forma especifica para ellas y
unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas.

Mercado de capitales: Mercado financiero donde se ofertan y demandan instrumentos
a medio y largo plazo.

Mercados monetarios: Mercados financieros cuyos activos negociados estan dotados
de una gran liquidez y cuyos vencimientos se producen a corto plazo.

Operacion repo: Operacion con pacto de recompra en la que una entidad financiera
vende un activo con el compromiso de recomprarlo a un precio determinado en una
fecha dada.

Participe: Inversor de un fondo de inversibn propietario de una serie de
participaciones.

Registro Mercantil: Instituciéon oficial encargada de dar publicidad sobre las personas,
fisicas y juridicas, que intervienen en un contrato mercantil.

Renta fija: Titulos negociables cuyo fin es la captacién de fondos del publico, por el
gque el emisor se compromete a devolver el capital y realizar el pago de unos intereses
en el plazo establecido, normalmente con amortizacion Gnica al vencimiento.

Renta variable: Inversién formada por activos financieros en la que no se garantiza ni
el capital invertido ni su rentabilidad.

Reembolso: Operacion de venta de participaciones de un fondo de inversion.

Riesgo de crédito: Riesgo procedente de la posibilidad de que el emisor de un activo
no atienda sus obligaciones de pago en la fecha establecida.

Riesgo de inversién en derivados: Los derivados financieros son instrumentos basados
en el precio de otro activo llamado subyacente. Son utilizados para cubrir riesgos de
precios de activos (cobertura) o para rentabilizar su variacion (especulacion). A veces,
también se utilizan para aprovecharse de las ineficiencias del mercado (arbitraje).La
inversion conlleva unos riesgos derivados del apalancamiento financiero, al tener una
exposicion al subyacente por encima de la cantidad invertida.

Riesgo de inversion en renta variable: Probabilidad de una variaciéon negativa en la
cotizacién de las acciones.

Riesgo de liquidez: Riesgo relacionado con la inversibn en activos de baja
capitalizacién y/o en mercados de bajo volumen, lo que puede influir de manera
negativa en el precio de un activo.

Riesgo de mercado: Riesgo derivado de la variacién del valor de los activos en los que
se esté invirtiendo el capital, pudiendo afectar negativamente a la rentabilidad.

Riesgo de tipo de cambio: (o de divisa). Es el riesgo que conlleva la variacion del tipo
de cambio de una divisa respecto a la que se esta invirtiendo.

Riesgo de tipo de interés: Variacion que puede sufrir el precio de un activo como
consecuencia del cambio en los tipos de interés. Existe una relacion inversa entre los
tipos de interés y el precio de los titulos de renta fija, como los bonos (cuando sube el
tipo de interés, el precio del activo baja y viceversa).




TFG-FICO. Los Fondos de Inversién como vehiculo de canalizacién del ahorro en la actualidad

Suscripcién: Operacidén de compra de participaciones de un fondo de inversion.

Valor liguidativo: Precio unitario de las participaciones que forman el patrimonio de un
fondo de inversion.

Volatilidad: Medida de riesgo de un fondo de inversién, es el promedio anualizado de
las variaciones diarias del valor liquidativo en un periodo respecto al valor medio de
dicho valor liquidativo en ese periodo.
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