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CAPITULO 9

LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES:
LOS FONDOS DE INVERSION

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Caracteristicas y tipologia de las instituciones de
inversion colectiva.

Funcionamiento de los fondos de inversian.

Los fondos de inversion como fuente de ingresos
para las entidades de crédito.

Utilidad y ventajas de los fondos para las entidades
de crédito.

Los traspasos de fondos.

! Queremos agradecer a Joaquin Ruiz la ayuda en la claboracion del presente capitulo.
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9.1. INTRODUCCION

En los ultimos afios hemos asistido a un rapido desarrollo y expansion de las institucio-
nes de inversion colectiva y, en particular, de los fondos de inversién. Estos productos
financieros se han situado como uno de los més «populares» dentro del sistema financiero
espaiiol, reflejandose en los elevados volumenes patrimoniales gestionados.

El fondo de inversion se ha convertido en un producto habitual en las carteras de
pequeiios y grandes inversores, ya que han tenido la capacidad de llegar a toda clase
de clientes, gracias al importante desarrollo de los comercializadores. Esta situacion im-
plica que, a través del gran abanico de fondos, el inversor tiene la posibilidad de adecuar
su inversion en funcion de multitud de variables, tales como aversion al riesgo o mercados
en donde invertir. De esta forma, a través de este producto financiero, se puede tener
acceso a la inversion en mercados internacionales.

Por todo ello, ¢l fondo puede servir como una «inversion a la medida» segiin las pecu-
liaridades y necesidades de cada particular, que puede destinar una parte de sus ahorros
a este producto.

Los fondos van a presentar unas caracteristicas que los van a hacer especialmente
atractivos para una amplia gama de particulares que pueden ver en ellos el producto idéneo
para canalizar su ahorro. Todo ello lo veremos mas adelante.

9.2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Las instituciones de inversién colectiva son una agrupacion genérica en la que se engloban
las distintas clases de fondos de inversion (con la excepcion de los fondos de titulizacion
hipotecaria) y de sociedades de inversion. Las instituciones de inversion colectiva son
aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros
0 no, siempre que ¢l rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados
colectivos. Asi, estas instituciones activamente gestionadas permiten a sus participes o
accionistas la diversificacion de sus inversiones a través de su participacion.

Las instituciones de inversion colectiva se sitGan entre los mercados de los diferentes
activos invertidos y los inversores finales, con el fin de permitir a estos Gltimos el acceso
a una gestion altamente profesionalizada y a una reduccion de los costes en los que incu-
rririan por replicar ese conjunto de inversiones de forma auténoma.

La inversion en este tipo de mecanismos es, como ya deciamos en la introduceion,
una formula de inversion muy atractiva para los inversores individuales. Su gran pene-
tracion en las carteras de los inversores individuales espaifioles, los constantes procesos
de innovacién financiera, junto con otros factores como la dispersion de textos legales
reguladores de la inversion colectiva, motivaron la aprobacion de la Ley 35/2003 de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva) que hoy rige estas instituciones. De forma mas concreta,
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva ha tratado de cumplir con dos objetivos
basicos:

1. Instituir de forma clara, ordenada y completa el régimen juridico de las instituciones
de inversion colectiva.

2. Transponer las dos directivas que han modificado la regulacion comunitaria de
las instituciones de inversion colectiva: la Directiva 2001/107/CE del Parlamento
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Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (reguladora de las sociedades de
gestion y los folletos simplificados), y la Directiva 2001/108/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (reguladora de las inversiones de
las instituciones de inversion colectiva).

En cumplimiento de estos objetivos, la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
adapta la actividad de estas entidades al dinamismo al que esté siendo sometido el sector.
En este sentido:

a) Se liberaliza la politica de inversiones de las instituciones de inversion colectiva.
es destacable el abandono del enfoque basado en la multitud de categorias legales
de las instituciones de inversion colectiva, las cuales en muchos casos suponian
limitaciones que perjudicaban, en dltima instancia, al participe o accionista en
fondos o sociedades de inversion. De esta forma se adopta una mayor flexibilidad
a la hora de definir los perfiles inversores de las entidades.

b) Se refuerza la proteccion de los inversores a traves de la aplicacion de nuevos
mecanismos e instrumentos.

¢) Se perfecciona el régimen de intervencién administrativa.

En la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva se destaca a esta formula de inversion
como el canal natural para la participacion de los hogares espaiioles en los mercados de
capitales. Sin embargo, las instituciones de inversion colectiva no solo reportan ventajas
a sus inversores, sino que también resultan altamente beneficiosas para los emisores de
dctivos financieros, dado que, a través de aquéllas, éstos pueden acceder facilmente a una
fuente de financiacion desintermediada.

9.3. CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La Ley de Instituciones de Inversion Colectiva distingue dos tipos basicos de institucio-
nes:

1. Instituciones de inversion colectiva de cardcter financiero.
En este grupo incluiriamos todas aquellas IIC cuya inversion se centra en activos
e instrumentos financieros. Juridicamente, dentro de esta clase de 11C se pueden
distinguir dos tipos:

a) Las sociedades de inversion de capital variable (SICAV). Son aquellas socieda-
des anénimas que invierten en toda clase de activos e instrumento financieros,
incluidos los derivados, acciones y participaciones de otras 11C y valores no
cotizados. Esta nueva denominacién elimina las restricciones a la gama de
activos aptos para la inversion de leyes anteriores. Ademas, desaparecen las
categorias que existian anteriormente, como SIM y SIMCAV, unificando en
una sola tipologia, SICAV. Estan sometidas a unos requisitos particulares de
inversion minima (2,4 millones de euros) y nimero de accionistas (mas de 100
accionistas). A diferencia de los fondos de inversion, estas sociedades anoni-
mas no tienen una politica de inversion definida, sino que pueden variar sus
inversiones previo acuerdo con la Junta General de Accionistas. Este hecho les
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permite tener una gestion mds activa y flexible. Su politica basica de inversion
se encuentra definida en sus propios estatutos de constitucion. Las SICAV
tienen la posibilidad de cotizar en Bolsa, con un claro objetivo de transmitir
liquidez para los accionistas.

b) Los fondos de inversion (FI). Se pueden definir como el patrimonio comin o
cartera de valores, perteneciente a una pluralidad de inversores finales deno-
minados participes. Anteriormente existia la diferenciacion entre los fondos de
inversion mobiliaria (FIM) y los fondos de inversion en activos del mercado
monetario (FIAMM). Esta distincién ha desparecido, ya que todos pasan a
denominarse genéricamente FI, y serd su politica de inversion la que definird
las directrices basicas de su cartera de valores. Dentro de esta clasificacion,
podemos distinguir dos grupos de fondos de inversion:

i. Fondos de renta o reparto. Son fondos de inversion en los que existe un
reparto periodico de los rendimientos generados por la inversion, via divi-
dendos.

ii. Fondos de capitalizacion. Son fondos de inversion basados en la reinversion
en el patrimonio del fondo, de los rendimientos generados.

2. Instituciones de inversion colectiva de cardcter no financiero.
En este grupo incluiriamos todas aquellas IIC cuya inversion se centra fuera de
los mercados financieros. Destacan las TIC inmobiliarias y las IIC no financieras
no tipificadas. El objetivo fundamental de las [IC inmobiliarias es la inversion
en bienes inmuebles para su arrendamiento, y tienen su reflejo en los fondos de
inversion inmobiliaria (F1I). La baja liquidez que tienen estas 11C les permiten
establecer ciertos limites en la suscripcion y reembolso de participaciones.

El patrimonio de un FI o una SICAV va a ser gestionado por una entidad llamada
sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIIC). Esta sociedad
anonima se encargard de la gestion de las inversiones establecidas en las politicas
de inversion de cada 11C, las cuales atenderan a tres lineas basicas:

a) Liquidez. Las TIC tendran la liquidez minima suficiente para atender a los re-
embolsos de los participes. Esto garantiza al participe un grado alto de liquidez
en sus inversiones en [1C.

b) Diversificacion del riesgo. Al establecerse mayor libertad y flexibilidad en
las inversiones que realizan las IIC, éstas tendran que asumir unos requisitos
que limiten su exposicion al riesgo, a través de la diversificacion. La gestion
profesionalizada de las ITC hard que éstas utilicen unos criterios de inversion
mas eficientes que los de un inversor particular.

¢) Transparencia. Las 11C deberan establecer de forma clara cudl es su politica
de inversion y en qué instrumentos o activos invertiran su cartera.

9.4. CASO0S PARTICULARES

Existe un elevado numero de fondos de inversion que se comercializan en Espana. Son
mis de dos mil fondos a los que tienen acceso los inversores espanoles. En general, las 11C
han tratado de adecuarse a las volatilidades de los mercados financieros creando fondos
de inversion que satisfagan las necesidades de los ahorradores en cada momento.



Los inversores institucionales: los fondos de inversion

153

EL PATRIMONIO GESTIONADO SUPERA LOS 223,000 MILLONES DE EUROS

Las ventas de fondos garantizados llevan
a un nuevo maximo en el patrimonio

El ahorrador particular no quiere correr riesgos. Tres de cada cuatro euros que captaron los fondos en febrero
fueron a productos que aseguran lainversion. El sector logrd atraer un total de 2,000 millones de euros.
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C"Dmentarm de los autores a |la Noticia de pz*enﬁa 8.1

Dentro de la gran,eferta de fondos de mvefs;en que actuaimente el inversor partlcu-
lar tiene a su aleance, destacan los fondos de inversion garanﬁzados Estos fondos
tienen por objetivo garantlzar una rentabrhdad minima en la inversion, de forma que
el capital invertido nunca dlsimnuya su valor. Normalmente estan referenciados a
indices bursat}ies, de tal forma que si los mercados experimentan alzas, el participe
se beneficiar de esas rentabilidades, pero si, por el contrario, los mercados entran
en perdldas el participe se asegura una rentabilidad minima. en su inversion. Cada
vez SGH mas sofi istis:ados los aﬁems fondos garanfizados y en los dltimos tiempos

Uno de los fondos de inversion que mas auge ha tenido entre los ahorradores particu-
lares han sido los fondos de inversion garantizados. Estos fondos se basan en garantizar
una rentabilidad minima de la inversion, en un horizonte temporal a medio o largo plazo.

Sin lugar a duda todas !ag"':;lsidades fmaﬁgwras no paran n su afén de ca;}tar capz—
tales que impliquen ingresos en comisiones. Relativo a fondos de mversxonf,leéada,_vez
~son més los fondos que Qfeﬁ‘an las grands”s entidades y yn 10 SO ‘

suculentas comisiones que estos fondos aporta;} asu cuent éSultados La ﬂgnra
del comercializador esta tomando peso entre fas grandes entidades financieras espa-
no¥as por d.lSpOnBI‘ de una red eomermal muy amplia, a través da la cual se canah,zaﬁx

~ Cada vez son més Ias.entldades que tratan de capt&r activos med“ nte producto*s:’i::
novedoscrs y con atractzvas rentabzhéades Tal es el caso de los nuevos fondos de

- eI volumen de capta'cién'
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enmarcha una infiarhva pio
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grandes que vende
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clones en sts nueves fondos
similar Al que recibe ahora si
tiene acciones. L estricturs
de eomisiones serd similar 3
1a de la gama espafiola, si
gastos de entrada, 1a o

cepeion serd un producto
delity que rephica al in-
dice Euro Sroxx s, que fen-
dria comisiones para evitar
que el imversor especule con
enrradas y salidas eontinuas.
Y para llepar a todos los
clientes, se han fijado réduc-
dos requisitos de inversion,
0 torno a Lo euros, o gue
en alnin fondo ha supuesty
rebajar el minimo exigido
inicialmente por el grapo ex-
tranjero. En unas semanas
tsmbién se incluirin encar-
tes en la informacién y ex-
trctos enviados.

Ademis, la informacion
de 1 que dispone el vende-
dor es idénrica a la que tlene
de los fondos espaioles: es-
tos productos se incluicin
entre los gque cada mes apa-
recen dentro de La intranet
de Ja caja com las recomen-
daciones de venta para Li red
I ficha comercial
que se mansja en s oficinas
serd la misma gue enun pro-
ducrode G

SIGUEN| AS CAMPANAS

BBVA lanza
unfondo
garantizado
conun
cupdn del 5%

EXPANSION Matred

Las entidades financieras
slguen ofilando sus anuas
en L batallade fos fondos
de inversion. EL ditimn ha
sidy WHVA, que acaba de
iniclar una campafa co
totne a un nuevo fusdo
arantizada. El nuevo pro-
ducto, Fondo Extra 5 Ac-
ciones, ofrece un cupdn
del s al Inicio de b inver-
i6n y vineula La renrabiti-
dad final 4l comporta-
nto de cinco grandes

tendderd durante marzo.
Sienabrilde 2007 koo
iy e s cinc accio-

léfonica, Endesa,

nes
Repsal YPE Iberdrola y
BBVA-esti por encima de

or inieial se dard un
cupdn del ¥ i
cional si tambi

amipliara el periodo hasta
i cuarto y quinto ania. En
taotal, el imversor podria ne
cibirunos cupanes por un

ot del 1o A, on el me-
jor de los casos - cobru del
1524 2 los tres afios-, fa ren

tabilidad anual ¢ ) ma-
xim del fondo seria del
5.08%, mientras que la mi-
pima -los valores en pdr

didis et cine afios y Gni-

claridad de) producto, 3l
fijar desde el priscipio las
rentabilidades médvimas y
minimas pary €] participe.
Un factor gue Gkimamen-
te ha cobrado mis rele-

vancia en los garantiza
que se langan s Ls in
tervenciones de Manuel
Conthe, presidente de la
CNMV, reprochando las
formulas diabdlicas em
plesdis en estos prudt
tos gque imposibilitan al
cliente estimar | rentabi
lidad final del fondo ¢n
que invierten.

T banco ha regisrada
una emision de pagarés
por un maximo de 10000
millones di curos.

antander ha
ndo Superse
teccibn Valores 2, dospuss
de gue 1a primers edicion
de este producty captara
enlos dos primeros meses
del afio unos 2000 millo-
nes de eures. El producto;
quese comercializa hasta
finales de abril, fenc una
duracidn de casi seis afios,

Noticia de prensa 9.2 y 9.2 bis. «Caja Madrid, primer grande gue vende fondos extranjeros
a todas sus clientes» y «BBVA lanza un fondo garantizado con un cupon del 5%»,
Expansidn, 3 de marzo de 2005, p. 19.
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RENUEVA LA GARANTIA DEL FONDO BANIF SELECCION |

Banif considera que los fondos garantizados son
una buena opcion para inversores conservadores

CZMasia
Desde el bancu especializada
en banca privada Banif de-
fienden los fondos gamntiza-
des comotma muy buena op-
cion de mversion. José Ma
el Garcln de Sola, director
dde inversiones y producios de
Banif, y <0 ¢cyuip, plican
que se trata de estructuras
con nancias no miy
ey aspuradas; y que
sentan voluilidades mas b
que l
canes al 5 por civnto vn com-
panxidn eon ¢l 17 por ciento
e Ly bols Oera de Lis venty
s apuntadas por el aquipo de
Garciade Solaes que estac
se de productos s villido ade-
mis de para una Gartent oon-
senviadure, pars I pare mis
moderada de una cartera
agresiva,

Carlos Diaz, dircetor del
amento de productos
nif, afirma que estos
productos “no pucden batir

Joedt Manusl Garcia e Sola/

una revalorizacisn del 200
POr cicnto, porgue no es e
suintenc LitguL ey
ra que st el mereado sube
maoderadamente “yuercmos
batirlo®.

De hecho, su fondo de ges-
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por cierto, Smembarsy
] y como publicaba EXPAN-
SION el 4 de abril, sélo el
2% de los s
dés que vencieron en el pri
mer tnmestre del afio no lo-
batir a Ly inflac
QUE CETTO MArZ0 ¢ Un 3.4%.
La rentabilidad media de ¢
tos productos ascendia al
4 b que supone que el
ahorrador que hubiom opte-
do por eHos habria perdids

POF BN SUpCrivns o
Ls inflacion, €l fondo A

lansumicnto el 5 de

a0, 2 nueva carter apues-
ta por los valores dé 4 sorka
wum ~donde Banif espe

presariales y lejos de presio-

Expansion juses 14 de abril de 2008

nes inflacionistas- v presentad
un claro <esgo hacia sectons
defensivas. Por ello mantie
ne lis acciones lelefonica,
Iberdrola, Totsl, Vidafone y
HNP Paribas. emburgo,
Fortis, ACS, Popiilar [Oneal v
Repsol dan paso a Santan
deer, Gliow, Allianz, BASE y
v

unt limitaci
sube méds doun o, ¢l ¢4
para hallar k rentabifided fi-
nal se realizard tomndo oo
T T 1 0 s ¢
Dor ello, L renesbilidad m
ma que st podri lograr de este
S UL k23 por cleriti,
i minima serd
de una parricipacion y laco-
mision mixima de gestid
Je Lg por i
OF por Cienly,
comision de sseripadn y de
reembolso del §por cietita.

23

Noticia de prensa 9.3. «Banif considera que los fondos garantizados san una buena opcian

para inversores conservadores», Expansion, 14 de abril de 2005, p. 23.
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Comentario de los auipres a;[é.Nntiéjé-de prensa 9.3.

Los inversores en fondos de inversion cada vez mas tratan de diversificar su cartera
entre fondos de distintas clases. Tal es el caso de los fondos garantizados, que al
garantizar el patrimonio invertido, suponen una alternativa para aquellos inversores
con un perfil mas conservador. Por el contrario, estos fondos no suelen tener elevadas
 rentabilidades, por lo que son usados como_:g{fondo.v;i"eﬁigib» para aquellos inversores
que desean limitar el riesgo en su inversion. ' .

Por el contrario, muchos de estos fondos tienen una alta comision de penalizacion si se
rescata el capital anticipadamente, dotdndoles de cierta inflexibilidad.

Finalmente, cabe seialar otra modalidad de producto financiero, asociado a fondos de
inversion, que ha adquirido gran éxito en los tltimos afos. Nos referimos a los conocidos
como unit linked.

Los unit linked son, en realidad, seguros de vida que invierten su patrimonio (denomi-
nado técnicamente provisiones mateméticas) en fondos de inversion, siendo la sociedad
gestora y no el asegurado el titular de los fondos. Asi pues, quien contrata un unit linked
lo que tiene es realidad es un seguro de vida. Esta matizacion modifica su consideracion
fiscal como producto, habiendo presentado durante mucho tiempo notables ventajas para
el inversor particular.

Otro gran activo de este producto es que el asegurado puede cambiar sus inversiones de
un fondo a otro, como si se tratase de un «fondo paraguas», sin tener que tributar por ello.
El motivo no es que el asegurado esté moviendo ese capital, ya que lo que ¢l ha contratado
es un seguro de vida y es, en definitiva, la sociedad gestora la que realiza los cambios.
Ese detalle es el que ha proporcionado los beneficios fiscales, ya que en el momento de
realizar la declaracion de la renta el asegurado se aplica la fiscalidad correspondiente a
un seguro de vida.

9.5. LOS FONDOS DE INVERSION
Y LAS ENTIDADES INTERVINIENTES

En el esquema de la Figura 9.1, que veremos mas adelante, se recoge, sistematicamente,
la operativa de un fondo de inversion donde, como se aprecia, la sociedad gestora y la
entidad depositaria constituyen, junto al participe, ¢l ¢je central del disefio.

Sin embargo, estas dos entidades no estan en una situacion de dicotomia ni entre ellas
ni con respecto a los participes.

En este sentido, se puede hablar de la existencia de una serie de relaciones: entre
los participes (auténticos propietarios del fondo) y la sociedad gestora, responsable,
en Gltima instancia, de la evolucion de sus inversiones (relacion 1), y entre la sociedad
gestora y la entidad depositaria (relacion 2), que seria una vinculacion de caracter
institucional.

Cabe destacar la presencia de una tercera entidad, el comercializador, que va a tener
como objeto fundamental la promocién y venta de fondos de inversion a través de su red
de sucursales o agencias.
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EXPAMSICN. Mackrid

Sarisfaction, ¢l mitico tema
de los Rolling Stones, sirvid
de inspiracion a Santander
Central Hispano a principins
de 2002 para lanzar un depd-
sito garantizado que coscehié
un éxito fulminante. En unis

o que evis 3 la
pliar b garantia
aotros Looo millones mis. El
depinito supuso tma tevolu

4idn, o sdln por sy notable
aceptacion, sino porgue fue
el primere que comercializd
Je forma masiva la redienin-
tegrada red del hanca, Ade-
mis renovaba el concepto de
pmnlwdu JI ofrecer una
triple rent - un cupén
fijo del 7s% TAE. que se co-
braba a los o meses; el
oy de la e win de
it costa de fnndns) un i
de la subida registrada por
fos indices S&P se0, Euro
Staiex 50 ¢ Thex 35 El resto de
entidades secundarian a ind

Clativa poco después, e inclu

o ¢l propio Santander | re-
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EL CLENTE QUE CONTRATO EL PRODUCTO EN 2002 HA GANADO UN 0.63% EN TRESANOS

El depésito Supersatisfaccion cierra con
una rentabilidad inferior a la inflacion

Tres arios despues del agresivo lanzamiento por parte de Santander Central Hispano del depésito Supersatisfaccion,
con el que captd 4,000 millones de euros, el cliente ha recibido poco mas de lo que entregd a la entidad,

Expansion, jueves 11 de marzo de 2005
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los mercados

no handado mas” un fentabilidad confuata oo quieran perder” s durante of primee i vi- - diedo con el st

Una vez vencido of plazy
de tres afios, 1a rentabilidad
real ofrecids por este pro-
direra b sido m!Lnur 41 o,
¥a gque el cliente
Bradu el cupdn
ermEtico comportamiento de
i cesta de fondos ~formada
por productos del
Monetario y ¢nun
25 por fondos de renta va-
rable- no ha dado los fnites
esperidos. Como tampoca,
la cestade indices, ya que en
el periodn comprendido por
ks garantia del fondo, ¢l S&P

un 2ot v el Furm Staxe ha
cafdo un 1Biszee, 1o que ofrece

regathva del o,Boe

Aversionalriesgo
Enrique Borrajecus, gostor
de Abante Ascsore
que paraun clignte o
po marinal del B4, Ia ren-
tabilidad financicro fi
abtenida con este-prodiscio
hasido del a6z, Eso, sinte-
ner en cuenta 1a inflacion,
que en los tres afos de vida
del depdsito subid un 4o,
20 ¥ 32%, respectivamen-
fe: kn este sentida, Marechy
Casadeis, director de mdr
keting de Ahoro Corpora-
. sefialy que los garanti-
zados son pan clivntes “que
quieran shormra Lang plizo

productos protegen de los
waivenes pero también cvi-
tan beneficia

rs afirmn que "I puhimdn.l
distacaba los grandes nime-
ros, en lugar de dejar clan
que garantizaba un 0% Jde
perdidas™.

Javier Mazarredn, director
de Productes de Santander
Gestion de Actives, sefials
que “e] depdsito po ha dado
1wy porque ks mercados a
han dado mas™ Fl directiva
asepura entender la extrafie-
2a que causs o hecho de que
11 cesta de fondos no haya
ofrevido rentabilidades posi
fivas, algo que “se debe ayue

da del producto 2002 , los
mereados sufrieran fertes
descensos. por b que hubo
£ 3 ot estrtegia de

rantizar ¢l principal
rredo afirma que el garann-
zado tio hay que medirlo
frente a ln bolsa, sino frente 3
los que quieren un poco mis
de lo que ofrece un fondo
monetario™ A su juicio. “Ia
comercializocion de estos
productos no se b vinculs-
do expresamente al compor-
tamiento de Tos mercados™,
pese a las criticas que se han
hecho en este sentido a las
prandes entidades finnncie
ras. En ol afiv 2002, coingi-

Un producto que abrid una nueva etapa en la historia de los garantizados

do cstos productos, Ls bolss
tocd sielo tras dos ofios de
fuertes caldas. Gracias & la
mejoria de Ia bolsa desde
trarzo de 2003, Mazarredo
cree que “lus garantizadas
que s han lanzado ca los

pe
ique las ofrecidas porun mo-
netario”. Lo cierto. os gue, o
i v las entidades si
fuen apostando claramente
por estos productos, cuyns
folletos estin sivmpre a m-
o en cualquier sucursal de
bancoocaja
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Triple rentabilidad

Fldeposito § olrecia
una triple rentabilidad: un cupon Gjoa
CNCO Meses Y Giros dos vanables que
se pagaban al vencimienta, ef 15 de
marzn de 2005 Supuso dar una vuelta
de tuerea al conceplo de garntizada y
05 ponos meses BBVA respondio con.
ol Depasito Dinamico.

Uncupcnal 7.5% TAE

Cesta de fondos

Fi peimer rectamo del producto ha sdo Ademas del cupon fija el banco ofrecia
el unico rentable. A los cinco meses de- &l 100% de la revalorizacion de ung

I3 contratacion, of banco pagaba un 33 e fondos integrada enun 75%
cupén del 7.5% TAE La cancelacion por fondas monetarios y enwun 25%
anbepada del deposto estaba por fondas de renta varieble La
jprohitida en el peroda vinculado y ef negativa marcha de la botsa en 2002
hanco offecis un oredita en caso de obligo a cambiar 2 estrategia y
necesitar b3 cantidad invertida volcarse mas en fa renta fija

Euro Stoxx, Ibex y S&P

La tercera via de rentabilidad venia poe
el 15% d la revaloeizacion de una
£esta de Incices hursatiles —Furo Stoxx
50 Ibes 35 y S&P 500- El banco tomo
los cicrres del 15,18y 13 de marzode
2002y det 89y 10 ce marzn de 2005y
hors resultados fueronc lbex < 12.01%,
S&P: +3B2%y Furo Stoxx 50 -185%.

Noticia de prensa 9.4. «El depésito Supersatisfaccion cierra con una rentabilidad inferior a la

inflacion», Expansion, 17 de marzo de 2005, p. 21.
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I 0 Gdifipntargq.de los autores a la Noticia da_;ji*ians_ g4,

. Las fuertes campaias publicitarias en todos los medios de comunicacién de productos
de los grandes bancos nacionales suelen mostrar los «ntimeros grandes» del mismo,

'.E;in detallarnos la «letra pequefia» que llevan anexa. El objetivo por parte de las enti-
 dades es la captacion de grandes voliimenes de capitales para su gestion. Tal es el caso
~ de deposito Supersatisfaccion del SCH, que se convirtio en el producto clave dentro

~ de una estrategia de captacion de e%gitales;pero que no ha reportado las ganancias
deseadas a los inversores. Posteriormente, todos los competidores lanzaron productos

fan el mismo objetivo de garantizar el capital invertido con una

e
|

:

Una vez hecho este breve andlisis, profundizaremos en las distintas figuras basicas
que surgen de la operativa de una TIC:

1. El participe. Un ahorrador se convierte en participe de un fondo de inversion
cuando, tras realizar aportaciones al patrimonio del fondo, recibe a cambio par-
ticipaciones del mismo. Por tanto, la participacion es una de las partes alicuotas
en las que se divide el patrimonio del fondo. En el caso de las SICAV, el inversor
ser4 accionista. La condicion de participe confiere una serie de derechos. En lineas
generales son los derechos a reembolsar del valor de las participaciones, a traspasar

Relacion nam. 2

Comision Comision
Gestidn Depositaria

Comisién suscr. /reemb. &

Participaciones Aportaciones al fondo

L

Relacion num. 1

Figura 9.1. Relaciones entre agentes en la operativa de los fondos de inversion.
Fuente: Elaboracion propia.
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las participaciones a otra IIC, a obtener informacion sobre el fondo y su politica
de inversion, a exigir responsabilidades a la SGIIC y la entidad depositaria, y a
acudir al defensor del cliente.

2. Sociedad gestora (SGIIC). Es la sociedad an6nima que se encarga de la admi-
nistracion y gestion del patrimonio de la TIC, la cual es responsable de las sus-
cripciones y reembolso de los accionistas. La condicion de SGIIC implica varias
obligaciones como la de informar a los participes de los fondos de inversion acerca
de la politica de inversion, y atender y resolver las reclamaciones y quejas que los
participes o accionistas puedan presentar. Una SGIIC puede comercializar directa
o indirectamente participaciones o acciones de una IIC.

3. Entidad depositaria. La funcion principal de las entidades depositarias es la
custodia de los valores de las TIC. El término custodia implica la liquidacién en
mercados financieros de las operaciones de compraventa que las IIC realicen. Para
ello, las entidades depositarias serdn entidades participantes en los sistemas de
compensacion, liquidacion y registro de los mercados en los que las TIC operen. La
actuacion independiente de la entidad depositaria implica la supervision y control
de todas las actividades de la SGIIC, para garantizar la transparencia y seguridad
de los participes

4. Comercializador. El comercializador de una I1C tiene por objeto la captacion de
clientes que realicen aportaciones a la IIC. Los comercializadores suelen ser gran-
des entidades financieras con una amplia red de sucursales distribuidas en todo el
territorio nacional. De este modo, pueden llegar a mayor nimero de ahorradores,
con el fin de canalizar el ahorro hacia la inversion en TIC. El comercializador
asume, entre ofras funciones, el compromiso de facilitar al participe de toda la
documentacion a la que tiene derecho. Las fuertes campanias comerciales lanzadas
para la captacién de dinero hacia fondos de inversion, refleja la importancia que
tiene la figura del comercializador para nuevas aportaciones de dinero en el patri-
monio de los fondos. Todo esto se ha visto favorecido con las nuevas estrategias
de arquitectura abierta, cuya base reside en la idea principal de que una entidad
financiera ofrezca a sus clientes productos de otras entidades, con el objetivo de
facilitar al cliente una mayor gama de productos financieros.

9.6. LOS FONDOS DE INVERSION COMO FUENTE DE INGRESOS
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO

El elevado volumen de activos que gestionan los fondos de inversion hace que éstos tomen
un papel destacado como fuente de ingresos de las entidades financieras. Varios son los
canales por los que las entidades financieras «ganan dinero» con los fondos de inversion
(véase la Figura 9.2).

La primera via son las comisiones que soportan los participes. Son las comisiones que
se generan por cada suscripcion o reembolso que el participe realiza. Estas no pueden ser
superiores al 5% del precio de las participaciones.

Una segunda via son las comisiones que soporta el patrimonio de las IIC. Estas co-
misiones son dos:

a) Con respecto a las comisiones por depositaria, éstas no pueden superar el 2 por
1000 anual del patrimonio custodiado. Por lo que, a mayor volumen gestionado/
custodiado, mayores seran los ingresos generados por depositaria. De este modo,
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uno de los objetivos de las entidades financieras es el de incrementar anualmente
los activos bajo gestion, con el fin de aumentar sus ingresos. Por tanto, una de las
lineas basicas de actuacion de las 1IC sera la captacién de nuevos capitales que
inviertan en fondos, a través de su red de comercializadores. Como conclusion,
el papel del comercializador adquiere gran importancia, en relacion a los nuevos
participes que pueden generar.

b) Con respecto a las comisiones por gestion, éstas jucgan un papel importante,
ya que suclen estar referenciadas a las rentabilidades del fondo de inversion. Por
tanto, una gestion eficiente y profesional por parte de la SGIIC del patrimonio de
las 1IC, provocara un incremento del patrimonio gestionado. Este hecho implica
un mayor ingreso por la comision, que se carga al patrimonio del fondo. Existen
unos limites maximos que la SGIIC puede cobrar al fondo de inversion. Cuando
sean FI, pueden ser uno de los siguientes porcentajes:

i. E12,25%, si se calcula unicamente en funcion del patrimonio.

ii. El 18%, si se calcula Ginicamente en funcién de los resultados.

iii. E1 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados, si se calcula con ambas
variables.

Cuando sean FI cuya politica de inversion se centre en activos del mercado
monetario (antiguos FIAMM), pueden ser uno de los siguientes porcentajes:

i. El 1%, si se calcula inicamente en funcién del patrimonio.

ii. El 10%, si se calcula tinicamente en funcion de los resultados.

iii. E10,67% del patrimonio y el 3,33% de los resultados, si se calcula con ambas
variables.

~ Por tanto, son dos las figuras a través de las cuales los bancos generan beneficios.
Tistas son los participes de los fondos, con las comisiones de suscripeion y reembolso, y
los patrimonios que gestionan los fondos, con las comisiones de gestion y depositaria que
cargan al mismo. Estos canales reportan a los bancos jugosas comisiones que suponen un
porcentaje importante dentro de su cuenta de resultados. Esquematicamente, este hecho
se puede representar como se muestra en la Figura 9.2.

Figura 9.2. Comisiones de fondos de inversion como fuentes de ingresos.
Fuente: Elaboracion propia.
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RECORDS DF BENEFICIO Y CRECIMIENTO JAl ONAN LOS RESULTADOS DEL PASADO EJERCICIO

Exparsin, luncs T de tareo de 2005 17
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Noticia de prensa 9.5. «Los grandes bancos del mundo viven el mejor afo de la historia»,
Expansian, 7 de marzo de 2005, p. 17.
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Comentario de los autores a la Eﬁlﬁtici& de prensa 9.5.
Los grandes bancos del panorama mundial han experimentado un fuerte incremento
en sus beneficios en el Gltimo afio. Varios han sido los canales a través de los cuales
este hecho se ha constatado. La buena evolucién de los mercados y el incremento del
volumen de operaciones han provocado que los bancos hayan sufrido un incremento
en las comisiones que cobran por depositaria y por gestion del patrimonio.

9.7. EL PAPEL DE LA CNMV

Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) desempeiia un papel fundamental
en materia de instituciones de inversion colectiva al convertirse en el principal 6rgano
de control y supervision de estas instituciones, correspondiéndole también la funcion de
autorizar su constitucion, y actuando en tltima instancia como guardian de los derechos
e intereses de los participes de los fondos.

Por lo que respecta a las funciones que la CNMV tiene sobre las instituciones de
inversién colectiva, conviene sefialar que la legislacion vigente confiere a la comision
diferentes competencias. Asi, se imponen a las instituciones de inversion colectiva deberes
de comunicacion a la CNMYV e inscripeion en sus registros administrativos oficiales. De la
misma manera, con el fin de recabar informacién o de confirmar su veracidad, la CNMV
podra realizar tantas inspecciones como considere necesarias.

Es especialmente importante destacar que la CNMV tiene plenos poderes como organo
supervisor y de control de las instituciones de inversion colectiva, incluso para la posible
instruccion de expedientes, no solo para las instituciones de inversion colectiva nacionales,
sino también para las extranjeras que operen en Espaia.

Para llevar a cabo estas funciones la CNMV cuenta, dentro de su propia organiza-
cion interna, con dos divisiones: la Division de Supervision y la Division de Entidades.
Las funciones de estas divisiones se centran en el control financiero y de actividad de
las instituciones de inversion colectiva y, por tanto, de los fondos de inversion, asi como
de autorizacion administrativa para la creacion de instituciones de inversion colectiva. Fsta
autorizacién ha sido agilizada considerablemente en virtud de la Ley de Instituciones de
Tnversion Colectiva en aras de una mayor eficacia administrativa, reduciendo todos los plazos
de autorizacion y registro administrativo. Asimismo, en el caso de que no s dicte resolucion
expresa en el plazo maximo establecido, se entenderd estimada la resolucion.

9.8. EL CASO PARTICULAR DE LOS TRASPASOS DE FONDOS EXENTOS

Cuando se habla de traspasos de fondos de inversién de forma genérica, se pueden entender
dos operaciones totalmente distintas:

a) Cambio de comercializador o mediador. Esta operacion implica que el participe de
un fondo de inversion no domiciliado en Espaiia cambia de comercializador, pero
sigue siendo participe del mismo fondo de inversion de origen. Hay que tener en
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cuenta que los fondos nacionales no son traspasables, ya que el participe tiene una
relacion directa con la SGIIC. Esta operacion supone para el participe cambiar de
una entidad comercializadora a otra, manteniéndose las mismas participaciones y
los mismos derechos.

b) Traspasos exentos de fondos. Son traspasos entre fondos de inversion distintos
que estan exentos de retencion y no generan plusvalias ni minusvalias. La gran
virtud de este tipo de traspasos es que los costes fiscales se mantienen a lo largo
del tiempo, indistintamente del fondo donde se tenga la inversion. Estos traspasos
son aplicables tanto a fondos de inversion nacionales como internacionales.

9.8.1. Evolucion historica

Los traspasos exentos comenzaron de forma efectiva a comienzos de 2003. Tras varias
fases de adaptacion, las entidades financieras fueron adecuando sus sistemas informa-
ticos para poder realizar con agilidad los traspasos. Actualmente son utilizados como
parte de las estrategias de muchos inversores. Este hecho tiene su reflejo en el enorme
volumen de suscripciones y reembolsos por traspasos que actualmente tienen los fondos
de inversion. En 2004, el volumen fue de 29.711 millones de euros, tinicamente por
traspasos, lo que supone cerca del 23% de las suscripciones totales. Aproximadamente
uno de cada cuatro euros invertidos en fondos de inversion, procedia de un traspaso
de fondos exento.
El proceso basico de los traspasos de fondos es el siguiente:

1) El participe acude al comercializador o SGIIC de destino para cumplimentar el
documento de traspaso de fondos, en el cual se estableceran el fondo de origen,
del cual el inversor es participe, y el fondo de destino en el que se va a invertir.
Por tanto, sera la entidad de destino desde donde se inicia el traspaso exento de
fondos. La entidad de destino tiene un plazo maximo de un dia habil desde que el
cliente firma el documento de traspaso hasta que lo inicia.

2) Laentidad de destino envia la solicitud a la entidad de origen a través del Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica (SNCE), que actiia como cimara de com-
pensacion. El SNCE es el canal por el que se envian las transferencias de efectivo
entre entidades tinancieras.

3) Laentidad de origen recibe la solicitud de la entidad de destino y comprueba que
los datos recibidos, tales como titularidad, participaciones solicitadas, fondo de
origen, son correctos. La entidad de origen posee dos dias habiles para procesar
la solicitud recibida.

4) Una vez aceptada la solicitud por la entidad de origen, se ordena el reembolso de
las participaciones solicitadas, y llegada la fecha de liquidacion, se envia el efectivo
resultante a la entidad de destino, a través del SNCE. Esta transferencia tiene la par-
ticularidad que, junto al dinero enviado, se adjuntaran los datos fiscales de las parti-
cipaciones vendidas. Esos datos son las fechas y efectivos de la compra inicial.

5) Laentidad de destino recibe el traspaso, mediante transferencia, y procesa la com-
pra del fondo de destino. Una vez liquidada la suscripcion del fondo de destino,
finalizara el traspaso. En la informacion fiscal que la entidad de destino tiene
por la operacion de suscripcion del nuevo fondo, debe de incluir la informacion
historica facilitada por la entidad de origen. Por tanto, los datos fiscales iniciales
s¢ mantienen a lo largo del tiempo, a través de los traspasos exentos.
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Figura 9.3. Proceso de traspaso de fondos.

Fuente: Elaboracion propia.

En todo el proceso de traspasos exentos cabe destacar que cuando el fondo de inversion
es nacional, el participe acudira a la SGIIC para solicitar el traspaso. Cuando se trate de
fondos de inversion internacionales, el participe tiene que acudir al comercializador, que
serd la figura que contacte con la SGIIC internacional. En este sentido, los traspasos entre
SGIIC espatiolas seran mas agiles y rapidos al minimizarse la labor administrativa.

Cuando una entidad realiza una solicitud a otra, la entidad de origen tiene dos opcio-
nes: aceptar o rechazar la solicitud recibida. Los motivos de rechazo pueden ser varios,
pero los mas habituales son por titularidades, ya que las cuentas participes de origen y
de destino tienen que tener los mismos titulares. Relacionado con las titularidades, solo
podran realizar traspasos exentos de fondos todas aquellas persona fisicas residentes,
sujetas a IRPF.

Pueden existir dos tipos de traspasos exentos:

1) Traspasos entre entidades. Son los traspasos solicitados a través del SNCE. Estos
traspasos suelen tener una duracion aproximada de semana y media, dependiendo
de los plazos liquidativos de los fondos de inversion de origen y de destino.

2) Traspasos internos en la entidad. Son los traspasos que se realizan entre fondos
que comercializa la propia entidad. Estos traspasos son mucho mas agiles porque
no es necesario procesarlos por el SNCE. En muchos casos el plazo de ejecucion
suele ser inferior a cinco dias.
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