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Cuarenta anos de fondos
de inversion en Espana

Marco legislativo y nhovedades del mercado

Luis Ferruz Agudo*
Cristina Ortiz Lazaro*

El presente trabajo ofrece una amplia perspectiva de como la legislacion
vigente en Espana ha debido adaptarse tanto a los cambios del entorno co-
mo a las directrices marcadas desde la Union Europea. Esta evolucion re-
fleja la consolidacion y madurez del sector de la inversion colectiva en
Espana. La legislacion vigente (Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion
Colectiva) ofrece una perspectiva de especializacion del sector con la apa-
ricion de nuevas figuras de inversion destinadas a cubrir necesidades es-
pecificas de los participes, como la creacion de fondos de inversion libre,
fondos cotizados o fondos por compartimentos. Ademads los inversores
particulares, cada vez mas concienciados con la realidad social, pueden

destinar sus ahorros a fondos de inversion socialmente responsable.

Palabras clave: instituciones de inversion colectiva, fondos de inversion, le-
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1. Introduccién

El mercado de los fondos de inversién
ha entrado ya en una fase de madurez,
tras 40 afnos de andadura en los mercados
financieros. En 1966 se lanzd Nuvofondo,
el primer fondo de inversidn comercializa-
do en Espana y, desde entonces, han sido
numerosos los cambios registrados tanto a
nivel legislativo como en la propia evolu-
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cion del mercado. Este trabajo aborda
esas dos perspectivas del desarrollo de la
industria de la inversién colectiva, por un
lado describe la evolucion del marco legis-
lativo y, por otro, un analisis del mercado
con especial énfasis en las figuras de in-
version mas novedosas.

Durante las ultimas cuatro décadas,
muchas han sido las estrategias legislati-
vas para la promocién y desarrollo de la
industria. Algunas de estas estrategias se
han centrado en garantizar un alto grado
de protecciéon para el inversor particular.
La cultura financiera de estos inversores
particulares aumenta paulatinamente lo
que unido a la mayor familiarizaciéon con
los productos de inversion colectiva les ha
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impulsado a la compra de participaciones
de fondos de inversion. El marco legal de-
be, por tanto, protegerlos frente a los po-
sibles comportamientos abusivos de las
gestoras.

Algunas cifras ilustrativas de este cre-
cimiento son los datos de la Asociacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y
Fondos de Pensiones (Inverco, www.in-
verco.es), que cifran en 5.285,8 millones
de euros el patrimonio invertido en fondos
de inversion en diciembre de 1989 frente
a los 254.306,4 millones de euros alcan-
zados en diciembre de 2006. La industria
ha cambiado por completo, tanto desde el
punto de vista de la oferta, ya que en la
actualidad se comercializan 2747 fondos,
frente a los 166 existentes en 1989; como
desde el punto de vista de la demanda,
puesto que las familias estan cada vez
mas habituadas a este producto y dedican
una parte importante de su ahorro.

Ademas del crecimiento de la industria
también es destacable la especializacion
de los instrumentos comercializados, co-
mo por ejemplo, la reciente aprobacion de
comercializacion de Fondos de Inversion
Libre, equivalente a la terminologia anglo-
sajona de ‘hedge fund. Otro tipo de ins-
trumentos especificos son los fondos con
criterios éticos de seleccion de carteras,
denominados fondos éticos o de inversion
socialmente responsable. El primer fondo
ético se cred en 1997 y, segun datos de
diciembre de 2006 de la CNMV, estos fon-
dos gestionan 1.090 millones de euros.
Aunque habitualmente coinciden, no de-
ben confundirse los fondos de inversién
socialmente responsable con fondos soli-
darios, que son aquéllos que dedican una
parte de sus comisiones a acciones soli-
darias, fundamentalmente estan destina-
das a organizaciones no gubernamenta-
les. El patrimonio de estos fondos es de
31,18 millones de euros.

A continuacion, se hace un recorrido

por los principales hitos legislativos sobre
la industria de inversién colectiva. La ter-
cera seccidn examina la legislacion vigen-
te. Posteriormente, se analizan algunas
magnitudes caracteristicas del mercado
de fondos de inversion. La quinta seccion
profundiza en los fondos de inversion libre
y a continuacion se describen otras figu-
ras de inversion colectiva. Para concluir,
se plantean algunas reflexiones finales.

2. Fases en el desarrollo de la
industria de inversion colectiva

Las cuatro décadas de industria de in-
version colectiva en Espafia nos permiten
tener una amplia perspectiva de la evolu-
cion de la misma, que puede clasificarse
en cuatro fases coincidiendo con momen-
tos importantes, segun el Grafico 1. Cla-
sificaciones similares pueden encontrarse
en Torrecilla (2001) y Ferruz y Vicente
(2004).

Primeros pasos:

A pesar de que en los afos cincuenta y
sesenta ya se comercializaban fondos de
inversion en Estados Unidos o Reino
Unido, en Espana todavia no existia gran
interés por este tipo de inversiones. Es
habitual, citar como primera referencia a
la inversién colectiva la Ley de 15 de julio
de 1952 sobre régimen juridico-fiscal de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria
(1). Esta ley introduce las sociedades de
inversién con el animo de imitar las
«Investment Trusts» de otros paises euro-
peos, popularizando asi las grandes in-
versiones industriales tal y como recoge
en su introduccion. Ademas la ley dota a
estas sociedades de beneficios fiscales.

(1) Ofros trabajos que han usado esta referencia son,
por ejemplo, Fernandez-Rafhada (1984) o Roda (1991).
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Fuente: Elaboracion propia.

] GRAFICO 1 ]
FASES DE LA EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
(1950-2006)

Reglamento de
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Inversién Coletiva
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Madurez y
armonizacion
con Europa

Crecimiento
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Reglamento de 1IC

LeydellCy
Reglamento de 1IC
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El texto de la misma fue modificado en la
Ley de 26 de diciembre de 1958.

El reconocimiento legal especifico de
los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM)
como entidades de Inversion Colectiva no
llegaria hasta la aprobacién del Decreto-
Ley 7/1964, de 30 de abril, sobre So-
ciedades y Fondos de Inversion y Bolsas
de Comercio. El animo fundamental de
aquel momento es la captacion de los aho-
rros del pequeno ahorrador para diversifi-
car sus inversiones. Los objetivos basicos,
por tanto, de la inversion colectiva han per-
manecido presentes desde sus momentos
mas iniciales. El Decreto-Ley de 1964 per-
mitié que la gestora Gesfondo del Banco
Urquijo lanzara en 1966 el primer fondo de
inversion, Nuvofondoy, de este modo, fina-
lizar un periodo basico de la industria de in-
version colectiva en Espana.

Desatrrollo incipiente:

La existencia de vehiculos de inversion
no supuso, sin embargo, un aumento del
interés de los inversores hacia los nuevos
productos financieros debido, en gran par-
te, al desconocimiento existente por el
gran publico. La siguiente fase comenzaria
a partir de la aprobacion de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de Ins-

tituciones de Inversién Colectiva. Esta ley y
sus posteriores modificaciones han su-
puesto un gran incentivo para el desarrollo
de la industria. El marco normativo se com-
pleta con la aprobacion del Reglamento en
el Real Decreto 1393/ 1990, de 2 de no-
viembre. La aceptacion de un producto vie-
ne indudablemente ligada también al trata-
miento fiscal del mismo, por tanto la refor-
ma del sistema fiscal de la Ley 18/1991, de
6 de junio, del Impuesto de la Renta de las
Personas Fisicas perfecciona el marco de
actuacion mas adecuado para estimular el
crecimiento de la industria de la inversiéon
colectiva en Espana.

Crecimiento espectacular:

Ante la situacion descrita en la fase an-
terior, la década de los noventa se pre-
senta como un escenario perfecto para el
definitivo impulso de la inversion colecti-
va. La proliferacion de fondos y el creci-
miento de los activos gestionados son es-
pectaculares en estos afos. Esta etapa
podria extenderse hasta la aprobacién del
Real Decreto 91/2001, de 2 de febrero,
que modifica parcialmente el Reglamento
de Instituciones de Inversion Colectiva en
vigor hasta ese momento (R.D. 1393/
1990). En este caso y, contrariamente a lo
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sucedido en los afnos 60, las modificacio-
nes legislativas vienen requeridas por el
dinamismo y la sofisticacion que alcanza-
ba la industria de fondos de inversion. El
patrimonio gestionado por la industria de
fondos de inversion se multiplica por ocho
durante los 10 afios de esta etapa.

La Unién Europea no se ha mantenido
al margen de la situacion existente tanto
en Espafia como en otros paises europe-
os y aprueba la Directiva 85/611/CEE, de
20 de diciembre de 1985, por la que se
coordinan las disposiciones legales, re-
glamentarias y administrativas sobre de-
terminados organismos de inversion co-
lectiva en valores mobiliarios (OICVM).
En dicha Directiva se define, por primera
vez, el concepto de OICVM y sefala la
existencia de legislaciones nacionales
que pueden diferir notablemente entre un
Estado miembro u otro y, por tanto, la ne-
cesidad de coordinacion para crear un
mercado europeo de capitales.

La aprobacion del R.D. 91/2001 com-
pleta las deficiencias existentes en la re-
gulacion de los fondos de inversién como
consecuencia del desarrollo espectacular
vivido en los afios 90. Segun la introduc-
cion del nuevo Reglamento, se promue-
ven dos objetivos principales. Por un lado,
flexibilizar la creacion y operativa de las
instituciones de inversién colectiva para
hacerlas mas competitivas. Para ello, se
relajan los limites establecidos para por-
centajes maximos de inversion en un solo
activo, regulando ademas la figura de
Fondos indice, que permiten a las gesto-
ras tomar como referencia indices bursa-
tiles o de renta fija. Anteriormente, ajustar
la cartera de inversion al indice bursétil de
referencia no era posible puesto que el
peso en el Ibex-35 de acciones como
Telefénica, BBVA o SCH superan amplia-
mente el maximo 10 por 100 de inversion
permitido por tipo de accién. En segundo
lugar, abrir el mercado a nuevas figuras

de inversion colectiva presentes en el en-
torno econémico actual y que denomina
instituciones de inversién colectiva espe-
cializadas.

Madurez y armonizacion con Europa:

La entrada progresiva en una fase de
madurez supone que los siguientes pasos
sean la armonizacion de la legislacion na-
cional con la legislacion europea y la
adaptacion a nuevas situaciones del mer-
cado.

En 2002 entran en vigor dos modifica-
ciones a la Directiva 85/611/CEE, la Di-
rectiva 2001/107/CE vy la Directiva 2001/
108/CE del Parlamento europeo y del Con-
sejo, de 21 de enero de 2002 por la que se
coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determi-
nados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM); la primera,
con vistas a la regulacion de las socieda-
des de gestion y los folletos simplificados;
y la segunda, en lo que se refiere a las in-
versiones de los OICVM. El objetivo pri-
mordial de estas nuevas Directivas es lle-
var a cabo una armonizacion basica de
las legislaciones nacionales para garanti-
zar el reconocimiento mutuo de la autori-
zacion y de los sistemas de supervision
cautelar, haciendo posible la concesién
de una unica autorizacion vélida en toda
la Union Europea y la aplicacion del prin-
cipio de supervision por el Estado miem-
bro de origen. Este permiso de comercia-
lizacién y publicidad en otro Estado miem-
bro diferente al de origen se conoce como
pasaporte europeo.

Un aspecto basico referente a la armo-
nizacion en Europa es la adecuacion de la
tributacion en los diferentes Estados
miembros. Esta perspectiva ha sido anali-
zada, por ejemplo, en Ferruz, Ortiz y
Vicente (2006) que comparan el trata-
miento fiscal de las ganancias patrimonia-
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les obtenidas por inversores particulares
en diferentes paises de la Union Europea.
Por otro lado, Cruz (2000) analiza la re-
percusion de una propuesta de Directiva
concerniente a la tributacion de las plus-
valias provenientes de Instituciones de
Inversion Colectiva.

En este nuevo marco internacional, la
legislacion espanola debe adaptarse y el
5 de noviembre de 2003 se publica en el
Boletin Oficial del Estado la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversidbn Colectiva que deroga la Ley
46/1984 y sus posteriores modificaciones.
Segun el ordenamiento juridico espafol,
las leyes son declaraciones de objetivos y
principios, pero necesitan una regulacién
detallada que permita la aplicacién espe-
cifica de la Ley. Tras una larga demanda
por parte del sector, el 9 de noviembre de
2005 entra en vigor, dos anos después de
la aprobacion de la ley, el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que
se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2008.

3. Especial referencia a la
legislacion vigente

Es notable la descripcion que del mer-
cado se hace en la exposicion de motivos
de la Ley 35/2003, destacando la madurez
del sector caracterizado por la existencia
de una demanda diversificada, exigente en
calidad y precio y una competencia cre-
ciente entre los prestadores de servicios de
gestion en el marco europeo y global. La
ley se basa en tres principios basicos:

— Liberalizacién de la politica de in-
version. Se reduce la multitud de catego-
rias legales de IIC introduciendo asi, mas
flexibilidad y libertad para definir las politi-
cas de inversion.

— Refuerzo de la proteccion de los in-
versores mediante el fortalecimiento de

las obligaciones de transparencia y de las
normas de conducta frente a la anterior
politica de limitaciones a la actuacion fi-
nanciera de las IIC.

— Perfeccionamiento del régimen de
intervencion administrativa. Se agiliza el
procedimiento administrativo y la seguri-
dad juridica para los administrados para
mejorar la calidad de la regulacion.

Estos objetivos se han plasmado en el
Real Decreto 1309/2005. El aspecto mas
esperado en el desarrollo del Reglamento
es el articulo 43 que describe la instru-
mentacion de las [IC de inversion libre,
mas conocidas por su terminologia anglo-
sajona hedge funds, que hasta ese mo-
mento no eran entidades legales recono-
cidas en Espafia. La secciéon 5 incluye
una descripcion detallada de sus caracte-
risticas

Otras novedades
Reglamento son:

® La creacion de fondos de inversion
cotizados.

e |a introducciéon de compartimentos.

* En lo que respecta a la proteccion
del inversor particular, se adoptan diver-
sas medidas como el establecimiento de
limites maximos en las comisiones de los
fondos. También se constituyen sistemas
de imputacion para las comisiones de
gestion calculadas en funcion de los re-
sultados de los fondos, para que el parti-
cipe solo satisfaga la comisién en funcién
de los resultados realmente conseguidos.
Se desarrolla, ademas, el ejercicio del de-
recho de separaciéon de los participes de
los fondos que permite que éstos soliciten
el reembolso de sus participaciones, sin
comisién ni gasto asociado, cuando se
den determinados supuestos (cambio de
politica de inversion, sustitucion de la so-
ciedad gestora, etcétera). Las sociedades
gestoras, depositarios, comercializadores
y sociedades de inversion estan someti-
dos al cumplimiento de normas de con-

importantes del
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ducta con el objetivo de prevenir los con-
flictos de interés. Asimismo, la CNMV de-
bera autorizar la comercializaciéon de fon-
dos de inversién extranjeros en Espana.

4. Descripcion de la evolucion
del mercado

El creciente interés de los inversores
particulares hacia una mayor especializa-
cion de sus carteras descrito en la intro-
duccidén queda también demostrado en la
Cuadro 1. Las familias han experimentado
una aportacién cada vez mayor a los pro-
ductos financieros en detrimento de sus
activos financieros dedicados a depdsitos y
liguidez; lo que confirma la mayor cultura fi-
nanciera existente en la actualidad.

A pesar de que la clasificacion entre
fondos de inversion mobiliaria (FIM) y fon-
dos de inversion en activos del mercado
monetario (FIAMM) ha quedado oficial-
mente obsoleta a partir de la Ley 35/2003
de Instituciones de Inversion Colectiva y
su posterior Reglamento, ésta ha sido uti-
lizada hasta la actualidad. Por ejemplo,

Inverco mantuvo dicha clasificacion hasta
principios de 2007 para presentar sus es-
tadisticas mensuales. De la evolucion his-
térica de la informacién proporcionada se
pueden extraer interesantes conclusio-
nes. En el Grafico 2 se presenta la evolu-
cion del patrimonio y del numero de parti-
cipes de los fondos de inversion hasta ju-
nio de 2006. En ellos se aprecia el
despunte de la industria durante la segun-
da mitad de la década de los noventa y
coémo los fondos de inversion mobiliaria
han mostrado una creciente importancia
relativa respecto a los FIAMM. En junio de
2006 los FIM representan un 86,26 por
100 y un 85,69 por 100 en cuanto a patri-
monio y participes, respectivamente de
las cifras totales de fondos de inversion.

5. Fondos de inversion libre

Seria complicado facilitar una unica de-
finicién de los comUnmente conocidos co-
mo hedge funds, ya que su principal carac-
teristica es la flexibilidad en la formacién de
carteras. Por este motivo, suelen estar cla-

CUADRO 1
CUENTAS FINANCIERAS DE LOS HOGARES E INSTITUCIONES SIN ANIMO DE LUCRO POR INSTRUMENTO FINANCIERO

Miles de millones de euros 1995
Efectivo y depositos..........cceceeiiiiiiiiiiiiens 321,00
(Porcentaje) .............. (50,7)
Inversion directa ... 153,88
(Porcentaje) ...... (24,3)
Renta fija ..... . 22,52
(Porcentaje) ........c.ccce.. . (3,6)
Renta variable y otros ..... 131,36
(Porcentaje) ........coueevuecureeiinienns (20,8)
Participaciones de fondos de inversion . 63,93
(POrcentaje) ........coueeeireeieieeiinieiee e (10,1)
Acciones emitidas por las sociedades de -
inversion (porcentaje) ..........ccccevevreiiciiieeeenas
Reservas técnicas de seguro ... 63,45
(Porcentaje) ........ccceeeuieueunnns (10,0)
Otros ....ccceeeeuees . 30,31
Porcentaje) .........ccoveeiiiiiiiiiiieeee (4,8)
TOtAl et 632,57
PaSIVOS ....ccoooiiiiiiieeeeee e 185,35
Activos financieros netos..........ccccceeeveeeeneeen. 447 22

Fuente: Cuentas financieras cuatrimestrales del Banco de Espafa. (Actualizacion 2006-1Il de 19 de enero de 2007).
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2006
2000 2003 2004 2005 (Trim.3)
416,83 498,78 541,25 595,75 647,80
(39,7) (40,1) 38,7) (38,1) (38,3)
305,94 354,05 423,56 489,36 537,33
(29,2) (28,5) (30,2) (31,3) (31,8)
26,65 37,75 40,94 52,03 50,19
(2,5) (3,0) (2,9) (8,3) (3,0
279,29 316,30 382,62 437,33 487,14
(26,6) (25,4) (27,3) (29,9) (28,8)
143,78 155,98 172,65 196,39 205,52
(13,8) (15,4) (14.,8) (14,5) (12,2)
= = 6,40 6,92 7,93
(0,5) (0,4) (0,5)
145,02 190,83 207,70 226,16 234,49
(13,8) (15,4) (14.,8) (14,5) (13,9)
37,64 43,48 48,80 50,36 55,41
(3,6) (3,5) (3,5) (3,2 (3,3)
1.049,21 1.243,12 1.400,36 1.564,93 1.691,49
340,44 500,31 591,12 701,38 796,42
708,77 742,81 809,24 863,54 895,07
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y DEL NUMERO DE PARTICIPES DE FONDOS DE INVERSION
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sificados como productos de inversion al-
ternativa. Tradicionalmente han estado
muy poco regulados y en Estados Unidos,
contrariamente a los fondos de inversion,
no se registran en la Securities Exchange
Commission (SEC). Los hedge funds, en
general, se establecen como sociedades
donde el socio principal actua también co-
mo responsable de la gestién. Del mismo
modo que otros productos de inversién al-
ternativa, los hedge funds tratan de propor-
cionar rentabilidades no correlacionadas
con las inversiones tradicionales.

El origen de los hedge funds data de
1949 cuando Alfred Winslow Jones forma
un fondo de inversion como una sociedad
que llama ‘hedge fund’. Jones confiaba en
nuevos estilos de gestion y desarrolla una
estrategia de mercado neutra compen-
sando posiciones largas con ventas en
corto y usando el apalancamiento para in-
crementar la exposicién al mercado y las
rentabilidades potenciales. Se hace una
apuesta sobre el diferencial de precios y
aunque las rentabilidades de las posicio-
nes largas podrian ser mayores, también
se protege asi de las grandes pérdidas.
Otra caracteristica de este tipo de inver-
sidén es la introduccion de una comision
sobre el beneficio que se obtiene.

A pesar del término empleado, los
‘hedge funds’ no siempre presentan una
situacion de cobertura (traduccion literaria
de ‘hedge’); pueden invertir en un gran

abanico de activos, tomar posiciones no
diversificadas, vender en corto, usar deri-
vados, y apalancar sus carteras. Estas
caracteristicas hacen de los hedge funds
un vehiculo de inversion dirigido funda-
mentalmente a inversores institucionales
o inversores sofisticados con gran capaci-
dad inversora. Los hedge funds persiguen
un determinado objetivo de rentabilidad o
rentabilidad absoluta, independientemen-
te del momento de los mercados financie-
ros y, por tanto, no estan evaluados res-
pecto a un benchmark.

También es comun encontrar hedge
funds domiciliados en paraisos fiscales
tales como las Islas Virgenes Britanicas,
las Bahamas, Bermuda, las islas Caiman
o Luxemburgo, denominandose offshore
hedge funds. Los inversores en estos fon-
dos no estan sujetos a tributacion en esos
paises y los beneficios estan nada o lige-
ramente cargados en el pais de origen.
Sus caracteristicas hacen complicada
una recopilacion completa de datos sobre
los mismos, ya que esos datos son provis-
tos de forma independiente por el gestor.

Las dificultades para conseguir una ba-
se de datos completa hacen complicado
realizar un analisis de la evolucién de la
industria en los ultimos afos. Se estima
que en 1990 habia 300 fondos, superan-
do los 8.000 en la actualidad.

A efectos comparativos, se presenta el
esbozo de las principales regulaciones de
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Estados Unidos. La Investment Company
Act de 1940 declara la libertad de los hed-
ge funds y su exencién de registro, sin
embargo, exige un minimo de 100 inver-
sores. Ademas, las participaciones deben
venderse Unicamente a inversores acredi-
tados que incluyen inversores particulares
con un patrimonio superior al millén de
doélares. Posteriormente, en 1996, se su-
prime el limite de inversores, pero se re-
definen los inversores aptos para este ti-
po de inversiones. Solo podran invertir en
hedge funds inversores cualificados, es
decir, inversores patrimoniales con patri-
monio superior a 5 millones de délares e
inversores institucionales con un capital
minimo de 25 millones de dblares.
Cumpliendo estas caracteristicas, se ga-
rantiza que los inversores asumen y son
capaces de comprender el riesgo intrinse-
co de estas inversiones y que no es tan
necesaria la proteccion de las leyes fede-
rales como para el resto de fondos de in-
version.

Los hedge funds también se caracteri-
zan porque la remuneracion de los gesto-
res estéd ligada a los incentivos de resulta-
dos. En la industria de fondos de inversion
las comisiones de gestion estan, por el
contrario, relacionadas con el volumen de
patrimonio gestionado. Es una préctica
general la existencia de un bonus de in-
centivo, por la que los gestores reciben
mayor importe a partir de un determinado
nivel de rentabilidad, conocido como
«marca de agua».

5.1. Los fondos de inversion libre
en Espana

La regulacion de los hedge funds ha si-
do introducida recientemente por varios
Estados miembros de la Unién Europea.
Los principales aspectos regulados son la
forma estructural y los requisitos para co-
mercializar fondos publicamente en el

resto de paises. Segun EFAMA (2005), en
su estudio de comparacion de la legisla-
cion de hedge funds en Francia, Ale-
mania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Espa-
fia, Suecia y Suiza, existe «una armoniza-
cion parcial en la legislacién europea de
hedge funds». Una caracteristica comun
es la forma legal establecida, sin embar-
go, hay cierto vacio legislativo en cuanto
a la inversiobn o numero de participes mi-
nimo en el fondo.

En Espafna, se estructuran y regulan
los hedge funds por primera vez en el
R.D. 1309/2005, de 4 de noviembre bajo
la denominacion de instituciones de inver-
sion colectiva de inversion libre. Esta re-
gulacion aparece mayoritariamente en el
articulo 43 cuyos principales aspectos se
recogen a continuacion.

® La inversidbn minima es un desem-
bolso inicial de 50.000 euros y debera diri-
girse exclusivamente a inversores cualifica-
dos tal y como los define la directiva 2003/
71/CE, de 4 de noviembre de 2003 (2).

e El nimero minimo de participes es
25 (para otros fondos de inversion esta ci-
fra es 100).

e Elvalor liquidativo de las acciones y
participaciones debera calcularse, al me-

(2) La directiva 2003/71/CE define los inversores cua-
lificados como: personas juridicas autorizadas para ope-
rar en los mercados financieros (p.ej.: entidades de crédi-
to, empresas de inversion, organismos de inversién colec-
tiva, o fondo de pensiones); gobiernos nacionales y
regionales, bancos centrales, instituciones internaciona-
les y supranacionales; otras personas juridicas que no
cumplan dos de los tres criterios siguientes: un nimero
medio de empleados inferior a 250 a lo largo del ejercicio,
un balance total que no supere los 43 millones de euros y
un volumen de negocios neto anual no superior a 50 mi-
llones de euros; personas fisicas puede pedir el reconoci-
miento de inversores cualificados si cumplen al menos
dos de los siguientes criterios: que el inversor haya reali-
zado operaciones de volumen significativo en los merca-
dos de valores con una frecuencia media de al menos
diez por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores;
que el volumen de la cartera de los valores del inversor
sea superior a 500.000 euros, o que el inversor trabaje o
haya trabajado por lo menos durante un afo en el sector
financiero desempefiando una funcién que exija conoci-
mientos sobre la inversion de valores.
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nos, trimestralmente, pudiendo ser amplia-
do a una base semestral si asi lo exigen la
naturaleza de las inversiones previstas.
Con dicha frecuencia se estableceran los
momentos de suscripcidon y reembolso de
fondos.

* No se aplican limites maximos de
comisiones de gestion, depdsito, suscrip-
cibn y reembolso previstos en el
Reglamento.

® Pueden invertir en todo tipo de ins-
trumentos financieros y derivados, inde-
pendientemente de la naturaleza del sub-
yacente.

¢ Ellimite de endeudamiento de estas
instituciones de inversion colectiva (lI1C)
no podra superar en cinco veces el valor
de su patrimonio y debera indicarse en el
folleto simplificado, que recogera también
los criterios de valoracion de activos, la
posible existencia de conflictos de interés,
las comisiones y gastos aplicables y las
condiciones de reembolso.

® Previamente a la suscripcion o ad-
quisicién de participaciones o acciones, el
inversor debera expresar por escrito su
conocimiento del riesgo inherente.

e Estas IIC se inscriben en un registro
especial en la CNMV, que establece los
requisitos especificos que han de tener
las sociedades gestoras de este tipo de
lIC.

Como se ha visto hasta el momento,
las 1IC de inversion libre estan dirigidas a
inversores con grandes patrimonios, pe-
ro existe una figura para acercar este
producto a los inversores minoristas, las
IIC de IIC de inversion libre con una ma-
yor diversificacion del riesgo. El Regla-
mento -art.44- establece los siguientes
aspectos:

e Deben invertir al menos el 60 por
100 de su patrimonio en IIC de inversion
libre.

® No podran invertir mas del 10 por
100 de su patrimonio en una unica IIC.

— Presentan caracteristicas similares
alas IIC de inversion libre en cuanto a cal-
culo de valor liquidativo, comisiones, ins-
cripcion en el registro de la CNMYV, infor-
macion al inversor y requisitos de las so-
ciedades gestoras.

— El folleto y toda publicidad de pro-
mocidén deberan indicar claramente los
riesgos de la inversion, el objetivo y politi-
ca de inversion, las comisiones y gastos
soportados y los requisitos de reembolso.

La CNMV aprobo la Circular 1/2006, de
3 de mayo, sobre Instituciones de In-
version Libre, donde se detalla de forma
mas exhaustiva la regulacion de los nue-
vos productos. Sin embargo, el despegue
de estos productos todavia es lento, en
noviembre de 2006 se constituye el pri-
mer fondo de inversién libre, denominado
BBVA Codespa Microfinanzas. Hasta abril
de 2007 se han registrado otros seis fon-
dos de inversion libre en la CNMV como
se detalla en el Cuadro 2.

Dadas las particularidades de estos pro-
ductos, se hace necesaria la elaboracion
de medidas especificas. Por ello, se aprue-
ba el Real Decreto 362/2007, de 16 de mar-
zo, por el que se modifica el de Institucio-
nes de Inversidn Colectiva, aprobado por
Real Decreto 1309/2005. Las modificacio-
nes que aqui se recogen se centran funda-
mentalmente en las instituciones de inver-
sion colectiva de inversion libre para poten-
ciar su desarrollo en el mercado y ajustarse
a la normativa aplicable en los paises de su
entorno. El aspecto basico es la flexibiliza-
cién de los reembolsos por parte de la ges-
tora que no tendra que garantizar reembol-
sos en todas las fechas de célculo del valor
liquidativo. También les posibilita la crea-
cion de periodos minimos de permanencia
0 establecer un limite maximo de reembol-
so tras prorratear por las solicitudes exis-
tentes. No obstante, todas estas caracteris-
ticas deberan figurar explicita y detallada-
mente en el folleto. De nuevo se hace
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CUADRO 2

FONDOS DE INVERSION LIBRE REGISTRADOS EN LA CNMV

Denominacién Entidad Gestora

BBVA Codespa
microfinanzas, FIL

BBVA gestion, S.A., SGIIC

BBVA & partners retorno
absoluto, FIL

BBVA gestion, S.A.
SGIIC

Fondo Adamantium, FIL
(antes Amadeus, FIL)

Santander gestién
de activos, S.A., SGIIC

Fondo kaizen, FIL Santander gestién

de activos, S.A., SGIIC

Algebra partners,
SGIIC, S.A.

Cygnus long short utilities
paneuropeas, FIL

Siitnedif Tordesillas, FIL Siitnedif , SGIIC, S.A.

March cartera activa, FIL March gestién de fondos,

SGIIC, S.A.

Fuente: CNMV

hincapié en el caracter especializado de es-
te tipo de inversion ya que se prohibe la co-
mercializacion y publicidad de fondos de in-
version libre a inversores minoristas.

6. Abanico de posibilidades
de inversion colectiva

6.1. Fondos de inversion socialmente
responsable

En la actualidad existe una demanda
creciente a las empresas de informacién
relativa a la gestion social y medioam-
biental que realizan. Del mismo modo, los

Fecha de registro Objetivo de inversion

8/11/2006 Inversién en cualesquiera valores no coti-
zados emitidos por Instituciones Micro-
financieras o instrumentos emitidos con la
finalidad de financiar la actividad de tales
instituciones, consistente en promover el
desarrollo sostenible de paises en vias de
desarrollo (fundamentalmente de América

Latina)

4/12/2006 Utilizacion de estrategias de gestion alterna-
tiva (principalmente, «Long-Short Equity» —
con mayor atencion a valores del sector fi-

nanciero— Yy global macro)

4/12/2006 Estrategia principal «Long-Short> en acti-
vos del mercado de divisas, renta fija, ren-
ta variable y materias primas. Resi-
dualmente estrategias de gestion alternati-
va como arbitraje estadistico y event-

driven

4/12/2006 Gestion alternativa para el arbitraje de di-

visas, principalmente, yen, euro, dodlar
americano, délar canadiense, délar aus-
traliano y libra esterlina. Residualmente
estrategias de gestion alternativa como ar-
bitraje estadistico y event-driven

4/12/2006 Long-short, enfocado en el universo de

empresas de servicios publicos (“utilities”)
paneuropeas con especial énfasis en gas,
electricidad y agua

13/02/2007 Long-short, enfocado en el universo de

empresas espaiolas y portuguesas

2/04/2007 Politica de inversiones &gil, con inversio-

nes en valores de renta variable, en con-
creto, en empresas con sélidos fundamen-
tales, cotizadas en las principales Bolsas
mundiales

inversores financieros aspiran a que sus
activos estén gestionados acorde con
ciertos patrones que cumplan sus idearios
éticos y sociales. En este contexto surge
el concepto de inversidon socialmente res-
ponsable. Ferruz y Marco (2006) ofrecen
una amplia panoramica del concepto y
evolucion de la inversion socialmente res-
ponsable tanto en Espafia como desde
una perspectiva europea.

A pesar de que en el entorno mundial
los primeros fondos de inversion éticos
datan de los afnos sesenta, en Espafa, no
se comercializan hasta 1997 (Ahorro Arco
Iris, FIM). Moneva y Royo (2003) es uno
de los primeros trabajos que describen y
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GRAFICO 3
PATRIMONIO Y NUMERO DE FONDOS DE INVERSION ETICOS SEGUN EL CRITERIO DE SELECCION EXCLUYENTE
(Millones de euros)

Manipulacién genética

Explotacion infantil

Contra la Justicia/Paz

Contrario a los Derechos Humanos
Tabaco

Medioambiente

Contrario a la Salud Publica

Defensa/Armamento

0 50,000

Fuente: Elaboracion propia

100,000

150,000 200,000 250,000

clasifican los fondos éticos existentes
hasta 2001.

Este sector esta autorregulado por una
circular de la Comision Etica de Inverco
sobre la utilizacién por las instituciones de
inversion colectiva de la denominacion
«ético», «ecolégico» o cualquier otro que
incida en aspectos de responsabilidad so-
cial publicada el 15 de noviembre de
1999. Los fondos calificados como éticos,
son aquellos que gestionan sus carteras
acorde con unos criterios establecidos por
la Comisién Etica del fondo y accesibles
publicamente a través del folleto informa-
tivo. Los criterios de seleccion suelen
combinar criterios positivos (apoyan in-
versiones en empresas que se desarro-
llan segun las convicciones del inversor
pero no son determinantes para la inver-
sion) y negativos (excluyen las empresas
que actuan en contradiccion con los idea-
rios éticos del fondo).

El Gréfico 3 indica algunos de los crite-
rios excluyentes mas habituales en los
fondos de inversién socialmente respon-
sables domiciliados en Espafna. En dicho
gréfico se indica el patrimonio total gestio-
nado con ese criterio excluyente, asi co-
mo el numero de fondos que lo aplican

(es habitual que un mismo fondo aplique
mas de un criterio de seleccidn negativo).

En la Union Europea, los fondos de in-
version destinados a inversores particula-
res suponen en junio de 2006 un patrimo-
nio de 34.000 millones de euros segun el
estudio de Avanzi SRI Research (2006)
(3). Entre los paises incluidos en el estudio
destacan por el volumen de patrimonio
gestionado Reino Unido, Francia y Bélgica,
respectivamente. En Espafa, existen 15
fondos de inversion y una sociedad de in-
version socialmente responsables. Los
fondos de inversion gestionan un patrimo-
nio total en diciembre de 2006 de 1.094,19
millones de euros. Esta cifra supone un
0,43 por 100 respecto al total de la indus-
tria de inversion, porcentaje que se situa
por debajo del existente en otros paises
como Estados Unidos (2,01 por 100) y de
la Union Europea (0,62 por 100).

Existe otra figura de inversion destina-
da a inversores con inquietudes y con-
cienciacion social que se denomina fon-

(3) Este informe recoge informacion de: Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, ltalia, Noruega, Polonia, Reino Unido,
Suecia y Suiza.
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dos de inversién solidarios. Estos fondos
se caracterizan porque destinan parte las
comisiones a ONGs o instituciones sin
animo de lucro. Los fondos de inversién
socialmente responsable suelen tener
también esta caracteristica, aunque en di-
ciembre de 2006 existen cuatro fondos de
inversién que son exclusivamente fondos
solidarios.

6.2. Otras figuras de inversion
colectiva

Gracias a la flexibilizacion en la com-
posicion de las carteras propuesta en la
Ley 35/2003, el Real Decreto 1309/2005
como Reglamento de las Instituciones de
Inversién Colectiva puede plasmar figuras
de inversién especificas y novedosas, por
ejemplo, crea los fondos de inversién co-
tizados y permite establecer comparti-
mentos en los fondos o sociedades de in-
version.

La definicion que ofrece la legislacion
para los fondos de inversién cotizados, se-
gun el articulo 49 del Reglamento, es
aquellos fondos cuyas participaciones es-
tén admitidas a cotizacion en bolsa de va-
lores. Para dicha cotizacion se exige la au-
torizacion previa de la CNMV vy fijar como
objetivo de la politica de inversién la repro-
duccién o réplica de un determinado indi-
ce. El indice establecido debe pertenecer a
un mercado de valores que cumpla las ca-
racteristicas similares a las exigidas para
ser reconocido como mercado secundario
oficial segun la legislacion espafiola.

A finales de 2006, se comercializan en
Espafa cinco fondos de inversion cotiza-
dos, aunque sélo tres estan domiciliados
en Espana. Dos de ellos replican el Ibex-
35, mientras que el otro reproduce el
Eurostoxx 50. En diciembre de 2006 ges-
tionan un total de 363,77 millones de eu-
ros y cuentan con 4.629 participes.

Los fondos por compartimentos crean
diferentes clases de participaciones den-
tro de un mismo fondo de inversion que
pueden tener diferentes politicas de inver-
sion. Si el numero minimo de participes
por fondo es de 100, cada compartimento
debera tener al menos 20. Por otro lado,
el patrimonio minimo de un compartimen-
to es de 600.000 euros siempre que el
fondo de inversién alcance los tres millo-
nes de euros.

En el reciente RD 362/2007 establece
que las instituciones de inversién colecti-
va no podran tener compartimentos con
caracter de inversion libre si no tienen di-
cha naturaleza.

7. Reflexiones finales

El desarrollo de la industria de fondos
de inversion ha sido espectacular, espe-
cialmente en la década de los noventa, lo
que hace necesario un dinamismo cons-
tante a la hora de establecer las pautas
legislativas. Especialmente en un pais co-
mo Espana con gran tradicion normativa.

La agilidad e innovacion continua en
los mercados financieros exige que los le-
gisladores sigan su evolucion de manera
continua. De este modo se podrian evitar
situaciones como el lapso de dos afos
entre la aprobaciéon de la ultima Ley
35/2003 y su Reglamento correspondien-
te que no fue aprobado hasta noviembre
de 2005.

La segunda parte de este articulo se
centra en la descripcién del mercado asi
como en la presentacion detallada de fi-
guras de inversion especificas del merca-
do. Esta especializacion se deriva de la
madurez alcanzada por el mercado tras el
crecimiento explosivo de la década de los
noventa. Asi, en la actualidad, existen en
Espafa, los fondos de inversion libre, con
una gran flexibilidad en la formacioén de
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las carteras y con un riesgo inherente mu-
cho mayor.

De forma incipiente pero con fuerza se
han establecido también fondos y socie-
dades de inversion socialmente respon-
sables, para cubrir las necesidades de los
inversores con fuertes convicciones so-
ciales y medioambientales.

Las modificaciones de la regulacion vy,
sobre todo, la evolucion del mercado mar-
caran el desarrollo futuro de la industria
de inversion colectiva en Espafa. Sin du-
da, el sector avanza de un modo consoli-
dado y seran los propios participes del
mercado los que determinen qué produc-
tos siguen adelante o qué nuevas figuras
de inversién son mas adecuadas.
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