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CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

« INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER FINANCIERO:

A. Sociedades de Inversidn de Capital Variable (SICAV): sociedades andnimas que invierten en
toda clase de activos e instrumentos financieros. Inversion minima - 2’4 millones euros. Numero
de accionistas > mas de 100. Politica de inversion no _definida; pueden variar sus inversiones
previo acuerdo de la Junta General de Accionistas. Obligacion - otorgar liquidez a los accionistas.

B. Fondos de Inversion (Fl): patrimonio comun o cartera de valores perteneciente a una pluralidad
de inversores finales (participes).

1. Fondos de renta o reparto: existe un reparto peridédico de los rendimientos generados por la inversion, via
dividendos.

2. Fondos de capitalizacion: basados en la reinversion de los rendimientos generados.




CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

TIPOS DE_FONDOS DE INVERSION

—> En la actualidad desaparecen las denominaciones de FIM, FIAMM etc...y se adopta el nombre
genérico de FONDOS DE INVERSION — FI — para todos.

- Se crea una subdivision que se denomina Fondos de inversion libre - FIL — que son los llamados
Hedge Funds, o fondos de gestion alternativa.

- También se sefalan los Fondos de fondos de inversion libre — FFIL — que son los fondos paraguas,
de gestion alternativa también.

- Se establecen los Fondos de inversidon inmobiliaria - FIl — Que invierten un alto porcentaje de su
patrimonio en bienes inmuebles.

- Y por ultimo las Sociedades de inversion de capital variable — Sicav — en sus diferentes modalidades.




CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

TIPOS DE_FONDOS DE INVERSION (continuacién)

- SICAV ( Sociedad de Inversion de Capital Variable). Normalmente es una figura usada
por los Fondos de Inversion extranjeros y el ahorro de los grandes capitales.

Clasificacidn por el perfil de riesgo que tienen:
Fondos de Bajo Riesgo: Fondtesoros, Renta fija a Corto y Medio Plazo, etc...

Fondos de Riesgo Medio: Fondos de R. Variable globales, Renta fija mixtos, renta variable Mixtos
etc..

Fondos de Alto Riesgo: Fondos de Renta Variable puros, de Renta variable sectoriales, de bonos de
emisores emergentes, high yield etc...

Valoracion: Existen agencias de calificacion de los Fondos, siendo las mas importantes
Micropol y Morningstar, que otorgan a los Fondos una calificacion en numero de
estrellas, de una a cinco, siendo los de 5 estrellas los de mas alta calidad.

- Concretamente Morningstar fue fundada en 1984 y tiene establecimiento en Madrid
desde el afio 2001. Tiene 2000 empleados en el mundo. Publican analisis de mas de 4.000 Fondos y
acciones internacionales.

_ - Sus ingresos no provienen de las gestoras para preservar su independencia, y ofrecen su
informacion y analisis a particulares, asesores financieros y clientes institucionales.
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CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIV.

OTROS TIPOS DE FONDOS :

Fondos de Inversiéon cotizados en bolsa o Exchanged Trade Funds (ETF)

- Los ETF se apoyan basicamente en la herramienta mas representativa de los mercados,

como son los indices bursatiles.

- Los ETF construyen una cartera de valores cuya composicion “replica” exactamente la

composicion de un indice.

ETF negocian sus participaciones en mercados bursatiles electrénicos en tiempo real, con las mismas

caracteristicas que cualquier otro valor.

Las caracteristicas principales son: Flexibilidad, transparencia, sencillez y diversificacion.
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EXCHANGED TRADE FUNDS (ETF) continuacion

FONDOS DE INVERSION COTIZADOS EN BOLSA O EXCHANGED TRADE FUNDS
(ETF)

-La diferencia de estos Fondos cotizados en Bolsa con los fondos tradicionales
indexados al IBEX 35, es que en el segundo caso, la inversidon se efectua a precios de
cierre del mercado, y en cambio en los ETF, al estar cotizados en tiempo real, la compra

o venta es instantanea al precio de la cotizacion del momento.

-Otra diferencia es que los ETF podran pagar dividendos para asi replicar al indice

correspondiente.




CERTIFICADOS COTIZADOS

- Son productos financieros de escasa implantacion en Espania,
fundamentalmente por una fiscalidad poco favorable.
- Los Certificados Cotizados son valores que replican el movimiento de otro

activo, que puede ser de cualquier indole: indices bursatiles, acciones,

cestas de acciones, bonos, divisas, materias primas, fondos de inversién etc..

- Son cotizados en bolsa, por lo que permiten poder entrar y salir de los
mismos, con facilidad, y no generan derechos politicos o econdomicos del

subyacente.
- Se pueden negociar a plazo fijjo o como productos perpetuos.

- Son similares a los ETF’s, pero no se trata de fondos, sino titulos

individuales como los bonos o las acciones.

Los principales emisores en Espafa son: Deutshe Bank, Merrill Lynch y UBS




(LASIFICACION DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
OTROS FONDOS: A

&

- Fondos ecolégicos: Fondos que invierten en empresas no contaminantes o con buen
comportamiento medioambiental. Se valora mucho el certificado medioambiental ISO.

- Fondos éticos: Su inversion se dirige hacia empresas con inquietudes sociales,
comercio justo, fuera del mercado de armas y de otros materiales no admisibles
éticamente etc..

- Fondos solidarios: Los que aportan una parte de las ganancias a ONG’s u otras
instituciones benéficas.

- Fondos en Materias Primas o “Commodities”: Los que invierten en estos
mercados.

- Fondos en Divisas: Los invierten en divisas, tratando de captar a través de la
especulacion los rendimientos por diferenciales que se producen en los mercados.

- Fondos en empresas de baja capitalizacion o “Small Caps”: Por ejemplo, los que
invierten en empresas de menor tamafo, aunque mayor riesgo. Objetivo del Mercado
MAB.




FONDOS DE INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLES (ISR)

Fondos de inversion socialmente responsables (ISR): Son instituciones de
inversion colectiva que eligen los activos que conforman su cartera en funcion de
criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

Objetivos de Desarrollo Sostenible (Sustainable Development Goals): Son
conocidos por sus siglas ODS y nacieron tras la aprobacion por parte de Naciones
Unidas en 2015 de la Agenda 2030 siendo en total 17

Glosario de términos econémicos y financieros:

http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-termin>



http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-terminos

;POR QUE INVERTIR EN FONDOS SOCIALMENTE RESPONSABLES?

Los fondos socialmente responsables suelen tener en cuenta criterios medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) para generar una rentabilidad financiera competitiva
a largo plazo. Esto puede resultar en un rendimiento financiero sélido y sostenible.

Invertir en fondos socialmente responsables no solo puede generar un impacto positivo en la
sociedad y el medio ambiente, sino que también puede ofrecer beneficios financieros
atractivos y alinear las inversiones con los valores personales del inversor.

Es necesario analizar el historial de rentabilidad de cada fondo, asi como su nivel de riesgo
ajustado, es decir, si el riesgo asumido es adecuado para los objetivos de inversion, y en ultima
instancia, la eleccion de invertir en estos fondos dependera de la preferencia personal del
inversor, su horizonte de inversion, tolerancia al riesgo y objetivos financieros.

https://www.joaquinlopezpascual.com/economia-sostenible-no-es-cuestion-de-actualidad-es-lo-rentable/
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RANKING /Clastiicacion por TIPOS DE FONDOS

1.- Garantizados
- Fondos de inversion Garantizados Renta Fija
- Fondos de Inversion Garantizados Renta Variable
2.- Renta Fija
- Monetarios
- Renta Fija a Medio Plazo
- Renta Fija Internacional
3.- Renta Variable
- Renta Variable USA
- Renta Variable Emergentes
- Renta Variable Nacional
- Renta Variable Zona Euro
4.- Mixtos

- Renta Fija Mixta

- Renta Variable Mixta
5.- Otros

- Fondos de Inversion Inmobiliaria
- Hedge Funds
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HEDGE FUNDS

Concepto: Los Hedge Funds ( H.F.) se podrian definir como fondos de gestion alternativa, que
incorporan gran flexibilidad y libertad en la forma de gestion y en los instrumentos Eue utilizan, con el
objetivo principal de la busqueda de retornos absolutos de la inversion. Es decir, tratan de
blindar las rentabilidades absolutas a medio y largo plazo.

Esto se puede conseguir con politicas de cobertura del riesgo sistematico de los mercados. De ahi el
nombre de Hedge (cobertura).

La C.N.M.V. aprobo el 3 de Mayo de 2006, con entrada en vigor el dia 5 de Junio de ese afio, el
reglamento que ampara el funcionamiento en Espafa por primera vez de los H.F. que tanto éxito han
cosechado en otros mercados como el norteamericano y el britanico entre otros.

Hasta la fecha los llamados fondos de gestion alternativa trataban de_,se%luir la senda de los H.F. pero
las limitaciones legales del reglamento de los Fondos de Inversion limitaban enormemente una
gestion verdaderamente alternativa y se quedaban a medio camino del concepto de H.F. tal como se
entiende en los mercados anglosajones.
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HEDGE FUNDS. IDEAS BASICAS

Son instrumentos de gestidon alternativa, que incorporan gran flexibilidad y libertad en la forma de gestion
y en los instrumentos que utilizan, con el objetivo principal de la busqueda de retornos absolutos de la

inversion. Es decir, tratan de blindar las rentabilidades absolutas a medio y largo plazo.(mediante hedge

o cobertura)

Las limitaciones legales en Espafa limitan su gestion en la forma y manera que se realiza en los

mercados anglosajones.




HEDGE FUNDS. DATOS

Los Hedge Funds son instrumentos financieros clave para entender la crisis de 2007, agravada por la
amplia utilizacion de instrumentos financieros con subyacentes de limitada calidad y con una calificacion

de riesgo muy baja.

Los Hedge funds con estrategias concentradas o diversificadas en productos de finanzas estructuradas

fueron los primeros en sufrir el derrumbe de la valoracion de sus activos en cartera.

$2.000,000 Assets (in USD mn)

[ Estimated Assets I Net Asset Flow
$1,600,000 —

$1,200,000 | |

$800,000

$400,000

: | $8, 463 $27.861 $38,018 ($1,141) $14898 $57.407 $01.431 34408 355340 $23.338 F4E6545 00438 IT0.635 FTIEES $48.0907 126,474 $104.515
Source: HFR

1990 1991 1992 19893 1994 1995 19968 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

($200,000)

Fuente: Lopez Pascual, J y Cuellar, R. “Can the Hedge Funds regulation limit the negative impact of a systemic crisis? Universia Business Review
Disponible en: https://www.joaguinlopezpascual.com/papers/
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L0S HEDGE FUNDS EN ESPANA: FONDOS DE INVERSION LIBRE

- Inversion minima a partir de 50.000 Euros ( Mercado de especialistas)

- Para pequenos inversores se autoriza las inversiones en Fondos de Fondos H.F. que
permiten una mayor diversificacion de riesgos y de liquidez, con reconocimiento por
escrito de que conocen las particularidades de estos Fondos y de sus riesgos.

- Los gestores de estos Fondos deben de acreditar al menos dos anos de experiencia,
lo que producira la necesidad de contratar a gestores extranjeros de momento, ante la
falta de experiencia en Espafia.

- Los Fondos de Fondos H.F. deberan elegir inversiones en Fondos cuya gestora esté
en algun pais de OCDE.

- La capacidad de endeudamiento de este tipo de Fondos sera de 5 veces el valor del
activo. ( 500%).

- El numero minimo de participes para crear un Fondo sera de 25 frente a los 100 que
se necesitan en los demas casos.




HEDGE FUNDS — ANTECEDENTES

Antecedentes:

- Los H.F. nacieron en la década de los sesenta cuando un tal Alfred Winslow Jones, se
propuso blindar una cartera de valores tanto si el mercado subia como si bajaba.

- Para ello credé un vehiculo o fondo de inversidon que tuviera simultaneamente en su cartera
posiciones largas y cortas. Es decir, comprdé acciones para tenerlas en cartera y
simultaneamente vendié acciones que previamente habia tomado a préstamo (y que en su
momento deberia comprar en el mercado para devolverlas).

- Para no tener que solicitar autorizaciones al regulador americano, ya que éste no permitia las
ventas en corto en los fondos de inversion, decidié limitar los participes en el vehiculo, a unas
cuantas personas adineradas, en lo que seria una especie de fondo privado, fuera del circuito
convencional intervenido (Private Funds).

- Con esta estructura, lo que se producia era una cobertura natural (Hedge) que blindaba el
valor de esa cartera, aislandola del riesgo sistematico de los mercados.




HEDGE FUNDS — NORMATIVA BASICA DE LA C.NMLV.

Normativa basica de la C.N.M.V.
- Inversion minima a partir de 50.000 Euros ( Mercado de especialistas)

- Para pequenos inversores se autoriza las inversiones en Fondos de Fondos H.F. que
permiten una mayor diversificacion de riesgos y de liquidez, con reconocimiento por
escrito de que conocen las particularidades de estos Fondos y de sus riesgos.

- Los gestores de estos Fondos deben de acreditar al menos dos afios de experiencia,
lo que producira la necesidad de contratar a gestores extranjeros de momento, ante la
falta de experiencia en Espania.

- Los Fondos de Fondos H.F. deberan elegir inversiones en Fondos cuya gestora esté en
algun pais de OCDE.

- La capacidad de endeudamiento de este tipo de Fondos sera de 5 veces el valor del
activo. ( 500%).

- El ndmero minimo de participes para crear un Fondo sera de 25 frente a los 100 que se
necesitan en los demas casos.
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HEDGE FUNDS — NORMATIVA BASICA DE LA C.NMLV. (continuacion)

- Los requisitos de informacién y liquidez estan mas relajados y los valores liquidativos de las
acciones y de las participaciones se deberan calcular al menos trimestralmente o incluso
semestralmente si asi lo exigen las inversiones y tipos de instrumentos previstos.

- Los Fondos de Fondos H.F. deberan invertir al menos el 60% de sus patrimonios en H.F. sin que
ninguno de ellos pueda superar individualmente el 10% de la inversion total.

- Las comisiones de las gestoras no tienen limites legales, pero si deben estar de forma explicita en
la informacién facilitada al inversor.

- “High Water-Mark” Se ha establecido este concepto por los especialistas, para sefialar el
porcentaje de beneficios a partir del cual un Fondo comienza a atender las comisiones pactadas.

Ejemplo: Un High Water- Mark del 10%, significa que el Fondo podra cobrar sus comisiones a
partir de: a) Que los beneficios actuales hayan cubierto las pérdidas pasadas de hasta normalmente
dos periodos. b) Que los beneficios sean superiores al 10% del capital aportado. Entonces en ese
caso el Fondo aplicara la comisién convenida que sera del 15, 20, 40 6 50% del beneficio restante en
funcion del disefio de cada Fondo.

- Por ultimo, la normativa regula el control de riesgos exigibles a las Sociedades Gestoras, con
especial énfasis en la fiabilidad e independencia de calculo del valor liquidativo.
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DIFERENCIAS FUNDAMENTALES DE LOS H.E. CON LOS FONDOS
TRADICIONALES

1. Los F.T. buscan rentabilidad a través de la mejora de las prestaciones de su Benchmark, normalmente
basado en un indice. Los H.F. buscan el rendimiento en todas circunstancias incluso cuando los indices
comparativos mas usuales estan a la baja.

2. Los F.T. estan muy reglamentados con multiples restricciones, poca flexibilidad en la operativa e
instrumentos. Los H.F. tienen muy pocas restricciones y la flexibilidad es maxima, si bien deben ser
especializados, pues el inversor necesita conocer y confiar en la estrategia del Director del Fondo.

3. Los gestores de F.T. se remuneran con cantidades fijas en funcion del patrimonio del Fondo. Los gestores
de H.F. se remuneran en funcion de los rendimientos (High Water-Mark), si bien es posible que se especifique una
cantidad fija, aunque ésta sera minima.

4. Los F.T. tendran una mayor volatilidad en sus rendimientos, y estaran altamente correlacionados con los
mercados en los que operen. Los H.F. tendran una menor volatilidad, con resultados mas predecibles y una
correlaciéon muy inferior con los indices mas habituales.

5. Los H.F. aportan una mayor diversificacién y por tanto menor riesgo que los F.T. a pesar de la fama de
especulativos que tienen. El riesgo, claro esta, existe y es real,

(no olvidar que utilizan contratos no lineales y apalancamientos que pueden ser importantes) y para evitar
situaciones no deseadas debe co-existir una buena y prudente gestion con mucha experiencia y una elevada
responsabilidad social de los gestores, que son los factores, que mas preocupan a la C.N.M.V. por las experiencias
pasadas y por las que actualmente estamos viviendo.




DIVERSAS ESTRATEGIAS EN LA GESTION DE LOS HEDGE FUNDS

Diversas estrategias en la gestion de los H.F.

- Vender corto (vendiendo acciones sin tenerlas ), esperando re-comprarlas en fecha futura a un
precio mas bajo.

- Aprovecharse de las ineficiencias del mercado a través del arbitraje.

- Negociando opciones y derivados, es decir contratos que estan basados en el comportamiento de
algun activo financiero, indice etc.. Que aportan apalancamiento en las inversiones.

- Usando apalancamiento — tomando préstamos- para incrementar los rendimientos.
- Invirtiendo en activos- valor subvalorados por indebido conocimiento del mercado.

- Buscando utilidades en la diferencia del valor actual de una accién en el mercado y el precio futuro
de compra en situaciones especiales, tales como M&A.

- Hay estrategias sin cobertura, buscando el maximo rendimiento. Ejemplo: Inversiones globales de
consideraciones Macro, buscando la especulacién en eventuales modificaciones de la politica
economica de una autoridad monetaria.

Estos Fondos, si estarian incorporando elevados riesgos en sus patrimonios, y se podia establecer
de que ahi estan algo menos del 5% de todos los H.F.




HEDGE FUNDS

CONCLUSIONES:

Se podria decir que los verdaderos H.F. son aquellos que establecen una
mayor estabilidad y blindaje en los retornos, a través de la minimizacion de
riesgos y que son muy atractivos en momentos de previsibles caidas de los
mercados. Son los que por otra parte aportan mayor valor afiadido por parte
de los gestores.

Sin embargo, estos fondos suponen que errores significativos en la gestion,
pueden producir pérdidas mucho mas importantes que en otro tipo de fondos
de gestion tradicional, debido a la incorporacion de contratos no lineales con
elevados niveles de apalancamiento con los que estan habitualmente
estructurados.




CRYPTO HEDGE FUNDS

= Un CRYPTO HEDGE FUND es un fondo de cobertura o fondo de
inversion libre centrado en criptomonedas.

Se pueden distinguir varios tipos:
1) Aquellos que invierten directamente en estos activos financieros.

2) Otros fondos, en lugar de tener una cartera con Bitcoin,
Ethereum y otras criptomonedas, invierten en empresas cuyo
negocio tenga relacion con este mercado.

3) Fondos que invierten en otros fondos relacionados con este
mercado.

4) Inversiones tangenciales, es decir, distintas ramas relacionadas
(como la tecnologia)




DIFERENCIA ENTRE CRYPTO HEDGE FUND Y FONDO DE INVERSION
TRADICIONAL

Permiten la posibilidad de generar retornos positivos en mercados

bajistas. Es decir, permiten tomar posiciones cortas para amortiguar el riesgo
0 especulativas. Esto les permite el uso de estrategias y posiciones en el
mercado mucho mas agresivas que los fondos de inversion.

Proporcionan elevada diversificacion.

Reducen considerablemente los costes transaccionales. Aunque las
comisiones de los gestores son muy elevadas.

El hecho de que el gestor se involucre aportando parte de su patrimonio hace
que surja el concepto de riesgo compartido.

yascualfcom



Para consultas, ampliacion de contenidos y conocimientos, tienen
a su disposicion BIBLIOGRAFIA recomendada para este tema:

(Capitulo del libro n° 7)

Economia y gestion
bancaria




LINKS DE INTERES EN MATERIA ECONOMICO-FINANCIERA

WEBGRAFIA de consulta (1)
WEBGRAFIA de consulta (1) - Joaquin Lépez Pascual
(joaquinlopezpascual.com)
.ll https://www.joaquinlopezpascual.com/webgrafia-de-consulta-i/

WEBGRAFIA de consulta (1)

WEBGRAFIA de consulta (l1) - Joaquin Lépez Pascual
» (joaquinlopezpascual.com)

https://www.joaquinlopezpascual.com/webgrafia-de-consulta-ii/

WEBGRAFIA de consulta (Il)

WEBGRAFIA de consulta (llI) - Joaquin Lopez Pascual
@O (joaquinlopezpascual.com)

https://www.joaquinlopezpascual.com/webgrafia-de-consulta-iii/
-%

BUSCADORES WEB

BUSCADORES ACADEMICOS
BUSCADORES ACADEMICOS - Joaquin Lopez Pascual (joaquinlopezpascual.com)

https://www.joaquinlopezpascual.com/buscadores-academicos/
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Profesor, Investigador, Experto en
Gestion Bancaria, Productos y
Mercados Financieros.

Ha logrado compaginar su actividad docente e investigadora con el
asesoramiento y consultoria para distintas entidades, participando en
el disefio, desarrollo y seguimiento de programas de formacion para
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