








tir (folleto, memoria, cuentas anuales auditadas),
unido al conocimiento diario de la evolucion del va-
lor de la participacion, capacita suficientemente al
inversor para hacer la elecciéon que le parezca mas
oportuna. De igual forma, a lo largo de su perma-
nencia en el fondo, el participe recibira trimestral-
mente datos sobre la rentabilidad y composicion de
la cartera del fondo, diariamente podra conocer el
valor de su participacion y sus gestores son respon-
sables de hacer publico todo hecho que sea rele-
vante para la marcha de la institucion. Tomando
todo esto en consideracion, se puede concluir que
la transparencia de un fondo es muy superior a la de
cualquier otro valor cotizado en Bolsa. Otro tanto
ocurre por lo que hace a la liquidez de una partici-
pacion; los fondos tienen valoracion diaria y los par-
ticipes tienen el derecho de reembolsar su inversion
en todo momento, la regulacion se lo reconoce vy el
coeficiente de liquidez del fondo lo hace posible.

No obstante, esta posibilidad de abandonar el
fondo no es gratuita, como ya se tuvo ocasion de
ver. Por una parte, estan las comisiones de reem-
bolso y suscripcion que puedan regir en el fondo, y
que puedan trocar en antiecondmica la decision de
desinvertir. Por otra parte, esta el coste fiscal que el
participe debera asumir por incurrir, en su caso, en
la realizacion de ganancias de capital, coste que
sera especialmente perverso si el proposito del in-
versor es el de reinvertir su patrimonio en otro
fondo.

En este ultimo caso, el participe pierde parte de
su beneficio fiscal y se obliga a aflorar plusvalias en
un momento en el que puede no resultarle fiscal-
mente oportuno. Este hecho es especialmente im-
portante, toda vez que, como concluye Garcia-Va-
quero (1995), al analizar la fiscalidad de distintos
instrumentos financieros, suponiendo rentabilidades
financieras equivalentes, las participaciones de fon-
dos de inversion presentan una rentabilidad des-
pués de impuestos superior a la del resto de sus ac-
tivos competidores.

El tratamiento fiscal de las ganancias de capital,
que tributan al ser realizadas, es el origen de lo que
la literatura econdmica conoce como efecto cierre
(lock-in), que desincentiva reembolsar participacio-
nes con plusvalias latentes. Este efecto parece es-
tar teniendo lugar en Espana vy, a juicio de Contre-
ras y Fernandez (1995), distorsiona la gestion de la
cartera de activos de los inversores individuales y
contribuye a generar ineficiencia en las sociedades
gestoras.

Este aspecto de la reglamentacioén fiscal —que
contrasta con el otorgado a los fondos de pensio-
nes— favorece la cautividad del participe en fondos
con los que no esta satisfecho, bien porque no le
ofrecen la rentabilidad que espera, bien porque han
modificado sus politicas de inversion originales o
bien porque no se adaptan a sus nuevas necesida-
des o a su apreciacion del riesgo. Ello podria estar

contribuyendo no solo a deteriorar el nivel de com-
petitividad de las sociedades gestoras, sino a «en-
turbiar» la apreciacion por los mercados financieros
de las preferencias de los ahorradores ultimos en
términos de rentabilidad, riesgo y horizontes tempo-
rales.

Por ultimo, todo este conjunto de practicas puede
tener un efecto indeseado que atenta contra la efi-
ciencia econdmica en su conjunto desde la pers-
pectiva mas amplia de la asignacion de recursos. La
combinacion de la cautividad fiscal y las practicas
restrictivas de la competencia apoyadas en ella li-
mitan la movilidad de los recursos financieros pro-
cedentes de los ahorradores que los invierten en
fondos, impidiendo que éstos sirvan para financiar
las actividades productivas mas rentables en cada
momento.

De todo lo visto hasta aqui, la cautividad del par-
ticipe aparece como una de las causas mas eviden-
tes del deterioro de la concurrencia, favoreciendo si-
tuaciones de statu quo y deprimiendo el interés de
las sociedades gestoras que tengan una amplia
cuota de mercado en abaratar sus comisiones y me-
jorar la gestion de las carteras de sus fondos de in-
version.

Otro aspecto en el que la capacidad de decision
del participe se encuentra disminuida es lo relativo
a los cambios en la politica de inversion seguida por
las sociedades gestoras. En general, la politica de
inversion definida para un fondo en su folleto infor-
mativo deja un amplio margen de maniobra en ma-
nos de la sociedad gestora con objeto de permitirle
reaccionar ante los movimientos del mercado. Este
hecho, que sin duda encuentra su justificacion en la
mejor defensa de los intereses del participe, puede
ccnducir a practicas que alejen la cartera del fondo
de los objetivos de inversion de aquellos que lo
suscribieron en su dia. Piénsese, por ejemplo, el
caso de un fondo de renta fija que procede a redu-
cir la duracion de su cartera en un momento ad-
verso del mercado con el propdsito de ponerse a
cubierto de un incremento de la volatilidad; el riesgo
de mercado del fondo se vera disminuido (13), pero,
al mismo tiempo, es posible que se haya incurrido
en la realizacion de pérdidas de capital indeseadas
por los participes y que se haya posicionado al
fondo de inversion en un horizonte temporal que no
coincide con el que el participe eligié al tomar la de-
cision de suscribirlo. El participe recibird cumplida
informacion de la labor de los gestores con la si-
guiente informacion trimestral que le remitan, pero
esta informacion ex post no le resultara de utilidad a
los efectos que nos ocupan. Puesto que el patrimo-
nio del fondo se valora diariamente a precios de
mercado, seguramente el participe hubiese prefe-
rido ser él quien decidiera si realizaba o no las pér-
didas de capital del fondo, reembolsando, en su
caso, su participacion, y que el fondo mantuviera
consistentemente la politica de inversion que venia
llevando. En este caso, si el participe hubiese deci-
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dido permanecer en el fondo, se beneficiaria plena-
mente de las ganancias de capital cuando el mer-
cado cambiara de signo.

V. CONSECUENCIAS PARA
LAS ESTRATEGIAS
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Si todos los fondos invirtieran sus patrimonios en
letras del Tesoro y repos, las necesidades de liqui-
dez de los participes fueran tales que no estuvieran
dispuestos a pagar el coste fiscal de obtener esa li-
quidez con reembolsos y, ademas, no se produjera
ninguna tormenta en los mercados, los beneficios
de las gestoras seguirian creciendo ano tras afo al
ritmo establecido por el tipo de interés, aunque no
captaran una sola peseta en nuevas suscripciones
ni modificaran un apice el disefo de su cartera. Este
hecho, que puede parecer sobrecogedor a muchos
empresarios industriales, podria no distar mucho de
ser una realidad en aquellos casos de gestoras con
mecanismos suficientemente potentes de lealtad de
su clientela. La ausencia de competencia puede fa-
cilitar el diseno de estrategias de grupos financieros
y practicas en la gestion de los fondos que alejan a
la industria de un funcionamiento eficiente.

Como consecuencia del desarrrollo de los merca-
dos de valores y de una mayor propension de los
demandantes de recursos financieros a acudir di-
rectamente a los ahorradores Ultimos mediante la
emision de valores negociables, las entidades cre-
diticias han visto peligrar su negocio como presta-
mistas en términos de margen de intermediacion y
volumen intermediado.

La promocidn de fondos de inversion por las enti-
dades crediticias se inscribe dentro de la estrategia
bancaria que se conoce como desintermediacién
vinculada (véase, por ejemplo, Lerena, 1993, y Con-
treras, 1993). Esta estrategia es una de las res-
puestas de las entidades de crédito al proceso de
desintermediacion bancaria que viven los mercados
de capitales espanoles. El objetivo fundamental de
esta estrategia es compensar los efectos negativos
que la desintermediacion representa para los balan-
ces y cuentas de resultados de las entidades credi-
ticias. Para conseguir tal objetivo, las entidades de
crédito procuraran participar, normalmente a través
de una filial, en el negocio de la desintermediacion;
en el caso que nos ocupa, lo haran mediante la
creacion de sociedades gestoras y la promocioén y
venta de fondos de inversion. La observacion del
uso que de esta estrategia hacen las entidades de
crédito permite formular algunas consideraciones
en relacion con su légica interna y con las conse-
cuencias que de ella se derivan.

En primer lugar, por lo que se refiere a la oferta
de fondos prestables, parece Idgico pensar que un
grupo financiero que pretenda optimizar la gestion

de las distintas entidades que lo componen procure
potenciar la especializacion de éstas en funcién de
sus ventajas competitivas. Ello le llevara a disefar
estrategias que desalienten la competencia entre
las entidades que componen el grupo en sus ofertas
de fondos prestables. Esta consideracion general,
aplicada al mercado espanol, implica que los fondos
de inversion promovidos por bancos y cajas de aho-
rros no deberan tener como objetivo prioritario com-
petir con la funcién de prestamista al sector empre-
sarial realizada por la matriz y, por tanto, en sus
carteras debera tener un mayor peso la deuda emi-
tida por las administraciones publicas que los valo-
res originados por las empresas (cuadro num. 16).

En opinion de Gonzéalez Mosquera (1995), el que
exista un porcentaje tan bajo de valores privados en
el patrimonio de los fondos vinculados a entidades
crediticias plantea la sospecha de que este hecho
sea consecuencia de esa vinculacion. Esto es, se
estaria evitando que los fondos se convirtieran en
competidores de los bancos y cajas en la oferta de
recursos financieros al sector empresarial; si bien
conviene tener presente que la ausencia de un mer-
cado de deuda privada de mayores dimensiones
también contribuiria a explicar el fenomeno.

En el mismo orden de cosas, cabe destacar la no-
table preferencia que los fondos de inversién mues-
tran por los repos frente a la compra en firme de los
subyacentes de deuda publica. Ello podria venir ex-
plicado, entre otras razones, por las ventajas que tal
practica proporciona a la matriz: margen de inter-
mediacion como contrapartida del repo y agranda-
miento del tamafo de su balance (14).

En segundo lugar, por lo que se refiere a la labor
de captacion del ahorro de sus clientes, cabe pensar
que las entidades crediticias optimizaran su oferta
de productos financieros en la medida en que trans-
formen en participaciones en fondos de inversion los
pasivos mas caros de su balance. En otras palabras,
sustituir «supercuentas» por fondos de inversion
puede ser una buena estrategia si la demanda de
préstamos no es suficientemente retributiva (15).
Por el contrario, si la entidad cuenta con una clien-
tela poco exigente en términos de retribucion de sus
ahorros y preferencias de liquidez, deseara no ser
muy agresiva en la comercializacion de fondos de in-
version. Estas consideraciones podrian ayudar a ex-
plicar que el patrimonio de los fondos de inversion
promovidos por bancos supere al de los promovidos
por las cajas de ahorros, instituciones estas ultimas
que colocan cédulas hipotecarias e imposiciones a
plazo con éxito entre su clientela (cuadro nim. 17).

En este orden de cosas, cuanto mas se usen los
fondos de inversion como un instrumento de la poli-
tica que en materia de balances sigan las entidades
crediticias, o cuanto mas se asemeje un fondo de
inversion a un depdsito bancario, menos estara jus-
tificado un tratamiento fiscal diferente del que reci-
ben los productos bancarios.
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CUADRO NUM. 17

Porcentaje s/total patrimonio Porcentaje s/total participes
FIM FIAMM FIM FIAMM
CaJAS i 29,68 28,64 27,57 35,47
BANCOS iimssssimemmmsmmsmmmisessssvarsisemmsmmasyasssmss 54,45 65,97 62,61 57,20
Sociedades y agencias de valores ...........c.cccue.... 7,22 2,60 4,16 2,44
(O (0T 8,65 2,79 5,66 4,89
TOE] somsmmemsmmmsmssnssamarosmimmsr s 100 100 100 100

Fuente: CNMV, 1995.

En tercer lugar, los fondos de inversion propor-
cionan un conjunto de ventajas complementarias
—externalidades— a las entidades de crédito, entre
las que se pueden citar: 1) juegan un papel activo
como mecanismo para fidelizar a la clientela, que
puede tener unos efectos similares a la concesion
de un préstamo hipotecario, la domiciliacion de la
nomina y las facturas o la concesion de una tarjeta
de crédito; 2) contribuyen a aprovechar mejor la ca-
pacidad instalada en la red de oficinas al convertirla
en red comercial de los fondos de inversion; 3) au-
mentan el volumen de valores intermediados por
sus mesas de negociacion; 4) rentabilizan sus de-
partamentos administrativos al realizar la funcion de
depositario.

El que los fondos sean instrumentos utiles y co-
herentes con la estrategia de reintermediacion de
las entidades crediticias no implica necesariamente
ninguna connotacién negativa. Sin embargo, dadas
las multiples posibilidades de incidencia que la enti-
dad crediticia puede tener sobre el disefio, compor-
tamiento y administracion del fondo, bastaria que el
nivel de competencia en el mercado se deteriorara
para que aparecieran sintomas de ineficiencia en la
industria y los participes vieran disminuido el valor
anadido que le proporcionan sus sociedades gesto-
ras (16). Serian posibles, entonces, fendomenos
como un asesoramiento sesgado de la red comer-
cial a sus clientes, un patrimonio invertido con res-
tricciones a su optimizacion, o un sobrecoste por los
servicios prestados por la matriz. En este sentido, el
enorme apetito que algunas sociedades gestoras
muestran por los repos emitidos por su matriz po-
dria poner en cuestion su independencia.

VI. REGULACION

Las actividades que tienen importancia notable
para el funcionamiento de la economia en su con-
junto suelen estar reguladas por los poderes publi-
cos en todos los paises desarrollados. El sentido e
intensidad de la regulacion depende, en buena me-
dida, de las caracteristicas de la actividad vy, en
particular, de las posibilidades de aparicion de si-
tuaciones monopolistas u oligopolistas. Los merca-

dos financieros, a pesar de la corriente liberaliza-
dora que ha dictado la politica de los gobiernos en
los ultimos afnos, se encuentran fuertemente regula-
dos en todo aquello que se refiere a la actuacion de
las entidades que en ellos participan, tanto en lo re-
lacionado con su situacion de liquidez y solvencia
como en lo referente a sus practicas con la clientela.

Hay que recordar que, en un mercado, compe-
tencia, transparencia y regulacion son un trinomio
de suma cero, y todo lo que reste uno de sus ele-
mentos lo tendra que compensar otro. De manera
gue cuanto mas alejado se encuentre un mercado
de la competencia perfecta, mayores seran los ries-
gos de practicas colusorias o de conflictos de inte-
reses y mayores seran, por tanto, las necesidades
de transparencia y regulacion.

La regulacién espanola de la industria de fondos
de inversion reproduce minuciosamente las normas
establecidas por la directiva europea sobre la mate-
ria y es coherente con los principios establecidos
por el International Organization of Securities Com-
missions para su regulacion. Es una regulacion que
esta orientada a garantizar la solvencia y liquidez de
las instituciones, a que ofrezcan una valoracion ho-
mogénea de sus patrimonios, a evitar los conflictos
de intereses en la administracion de los fondos y a
que exista transparencia en su gestion.

1. Inversion del patrimonio

La regulacion sobre inversiones del patrimonio de
los fondos no contiene limitaciones que afecten a su
disefio, siempre que den origen a fondos invertidos
en valores mobiliarios negociados en mercados re-
gulados de contado o de derivados, nacionales o
extranjeros; quedan excluidas las operaciones OTC
(over the counter) y el apalancamiento del fondo por
medio de la toma de préstamos (el endeudamiento
so6lo puede ser transitorio y limitado en cuantia).

La normativa sobre inversiones establece, asi-
mismo, criterios orientados a evitar la concentracion
del riesgo, a mantener liquidez suficiente para poder
atender los reembolsos de los participes y a impedir
conflictos de intereses con la entidad depositaria,
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con la matriz o con los administradores de la socie-
dad gestora.

2. Independencia de la gestion

La gestion del patrimonio por las sociedades ges-
toras es una funcién indelegable. Esta exigencia
normativa se complementa con las referidas a las
«murallas chinas», que deben aislar a la gestora de
su matriz y al régimen de incompatibilidades para
sus socios y administradores.

Paralelamente, también la normativa exige la in-
dependencia de la labor de custodia del patrimonio.
La existencia de un depositario de los bienes del
fondo que, por orden de las sociedades gestoras,
atiende suscripciones y reembolsos, custodia los
valores y comprueba la exactitud de la informacién
producida por la sociedades gestoras es una garan-
tia del buen hacer de éstas.

3. Valoracion del patrimonio

La exigencia de calcular y publicar diariamente el
valor liquidativo del fondo no sélo garantiza un tra-
tamiento justo de reembolsos y suscripciones, sino
que facilita un seguimiento estrecho de la evolucién
de aquél. Las normas contables que obligan a valo-
rar el patrimonio a precios de mercado sirven para
homogeneizar la informacion publica aportada por
los fondos y permiten su comparabilidad.

4. Transparencia

Ademas del valor liquidativo diario, el inversor
cuenta con un folleto informativo de entrega obliga-
toria en el momento de realizar su suscripcion inicial
y con informacion financiera trimestral y anual (esta
ultima auditada). Las sociedades gestoras tienen
también la obligacion de remitir a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores informacion reser-
vada mensual para que ésta compruebe el efectivo
cumplimiento de la normativa por los fondos que ad-
ministran.

5. Comisiones

Las comisiones de gestion y depdsito tienen limi-
tes legales méaximos, y los participes tienen el dere-
cho de abandonar el fondo sin pagar comisiones de
reembolso, en su caso, cuando el régimen de comi-
siones de un fondo resulte alterado.

6. Supervision

La supervision de los fondos la realiza la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores: informa so-

bre la idoneidad en el momento de la creacion, con-
trola el cumplimiento de la regulacion a partir de la
informacion aportada por los fondos y comprueba la
veracidad de la informacion y las practicas seguidas
por las gestoras con las visitas de inspeccién a los
centros operativos de éstas y a los depositarios, en
su caso (17). Paralelamente, el servicio de reclama-
ciones de la Comision Nacional del Mercado de
Valores facilita que los participes pongan en su
conocimiento aquellas actuaciones que entiendan
anomalas, y que daran origen, en su caso, a las in-
vestigaciones que procedan.

La regulacion de los fondos de inversion en Es-
pana es minuciosa y extensa, esta bien aceptada
por el sector, que la utiliza legitimamente como re-
clamo comercial, y se ha mostrado eficaz en la sal-
vaguardia de los patrimonios de los inversores bajo
circunstancias de crisis. La transparencia impuesta
por la regulacion supera en contenido y frecuencia
la informacién publica y reservada exigida en paises
mas desarrollados financieramente. Sin embargo, al
tratarse de una regulacion enfocada hacia la trans-
parencia y defensa de derechos minimos del parti-
cipe, no se observan en ella elementos patentes de
estimulo de la competencia ni limitadores de proce-
sos de concentracion empresarial. Abunda, en este
sentido, el tratamiento fiscal de las participaciones,
como ya se tuvo ocasion de ver (18).

VIl. CONCLUSIONES

1. El crecimiento que ha experimentado el mer-
cado de fondos de inversion en términos de patri-
monio y numero de participes, en el que la continua
aparicion de nuevos fondos parece responder mas
a un intento de atender una demanda permanente-
mente insatisfecha que a restar cuota de mercado a
sus competidores, parece indicar que el mercado
aun se encuentra lejos de la madurez.

2. En el mercado convive un grupo numeroso
de gestoras, y éstas disfrutan de cuotas de mercado
de muy diferente tamano. Las mayores cuotas las
ostentan los grandes conglomerados financieros,
que aprovechan sus redes de oficinas como fuerza
de venta. El grado de concentracion parece ir en au-
mento, si bien existe espacio vital para todos los
oferentes en el mercado.

3. Las comisiones cobradas no muestran sig-
nos inequivocos de tender a la baja, y puesto que
existen economias de escala y alcance en la indus-
tria, las tasas de rentabilidad media de las socieda-
des gestoras son altas.

4. No se observan barreras de entrada al mer-
cado —en el sentido mas restrictivo del término—
significativas. Si parecen existir, por el contrario, ba-
rreras a la expansion dentro del mercado. En par-
ticular, la disponibilidad de una red comercial amplia
es condicion necesaria para acceder al ahorrador fi-
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nal y aprovechar las economias de escala y alcance
que existen en la industria. Las entidades mas capa-
citadas para ello son los bancos y cajas de ahorros.

5. Una barrera de salida del mercado que, en
este caso, juega en contra del inversor es el coste fis-
cal de cambiar de fondo de inversion o de desinvertir
en favor de otro activo. De esta barrera de salida se
benefician los oferentes. Esta barrera atenuda la ca-
pacidad de decision del participe de un fondo y dis-
minuye la libertad que le atribuye la regulacion que le
protege. Como consecuencia de ello, la funcién ca-
nalizadora de recursos hacia las opciones mas ren-
tables se podria estar poniendo en entredicho.

6. La utilizacion de los fondos de inversion por
los conglomerados financieros parece responder a
la estrategia de «desintermediacion vinculada», que
persigue compensar los efectos negativos que, so-
bre sus balances y cuentas de resultados, tiene el
proceso de desintermediacion bancaria. Tal estrate-
gia, llevada a su extremo, puede poner en peligro la
independencia que ha de tener la gestion de los fon-
dos, condicionar la composicién de sus carteras y
sus rentabilidades y convertir los fondos en produc-
tos bancarios de facto, que invitarian a ser tratados
fiscalmente como tales.

7. La regulacion actual pone todo su acento en
la seguridad, la transparencia y la eficiencia opera-
tiva. Sin embargo, dado que es una normativa pre-
ocupada por la proteccion del participe, no contiene
elementos potenciadores de la competencia en el
mercado.

8. En relacion con lo visto en este trabajo, po-
drian existir areas en las cuales una revision de su
regulacion contribuiria a fomentar la competencia
en el mercado:

a) Exigencia de informacion mas detallada so-
bre las politicas inversoras de los fondos, con una
mayor concrecion de los objetivos y duraciones de
las carteras y el compromiso de su respeto por la
sociedad gestora.

b) Regulacion de fondos especializados, ajenos
a la regulaciéon general armonizada con la directiva
europea, que permita el uso de instrumentos finan-
cieros no contemplados en la normativa actual.

c) Autorizacion a las sociedades gestoras para
crear redes comerciales propias que les permitan
aumentar su grado de independencia y les faciliten
competir con aquellas que son filiales de grupos fi-
nancieros.

‘d) Autorizacion al participe para trasladar su in-
version de un fondo a otro sin incurrir en coste fiscal.

NOTAS

(*) Juan Antonio Mayorga Sanchez ha realizado comentarios
a este articulo y ha coordinado su contenido con el de los res-
tantes de este nimero. Nieves Garcia Santos leyé con meticu-

losidad una version previa del articulo, y realizé numerosos y sa-
bios comentarios. Con Carmen Giménez Alvear tuve ocasion de
discutir en el curso de unos trabajos realizados por ella en 1994
en la Comision Nacional del Mercado de Valores diversos asun-
tos relacionados con las barreras de entrada al mercado. Para to-
dos ellos mi agradecimiento. Para el autor, la responsabilidad de
lo que aqui se contiene.

(1) Un analisis mas detallado de estas variables puede en-
contrarse en el articulo de JuAN ANTONIO MAYORGA SANCHEZ y
Joste M.2 Marcos BERMEJO, «Las sociedades gestoras de institu-
ciones de inversion colectiva», que aparece en este mismo nu-
mero.

(2) GuaL (1995), al estudiar el fendmeno de la concentra-
cion, subraya que la que tiene lugar para los fondos supera a la
observada en las entidades crediticias en la captacion de pasi-
VOS.

(3) El HHI puede fluctuar entre 0 y 10,000. EI Department of
Justice Merger Guideline (EE. UU.) establece que un indice su-
perior a 1,800 indica un mercado altamente concentrado, mien-
tras que si esta por debajo de 1,000 se considera no concen-
trado; entre 1,800 y 1,000, moderadamente concentrado.

(4) En EE. UU,, el indice pasoé de 475 en 1982 a 301 en
1987, segun BaumoL (1990).

(5) A juicio de la Comision Nacional del Mercado de Valores
en su Informe Anual 1994, pag. 219, las comisiones de gestion
cobradas son sensiblemente superiores a las aplicadas en otros
paises, incluso si se descuenta la parte correspondiente a los
gastos de comercializacion.

(6) Refiriéndose al periodo 1993-95, el Informe Anual 1995
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en su capitu-
lo 6, muestra la menor volatilidad de las rentabilidades trimestra-
les de los fondos de inversion mobiliaria de renta fija en compa-
racion con la del indice de rendimiento de la deuda del Estado a
cambio de obtener unos resultados peores en términos de renta-
bilidad para la mayor parte del periodo.

(7) El capital social minimo es de 50 millones de pesetas,
que se incrementara en el 5 por 1.000 del patrimonio adminis-
trado, en tanto éste no supere los 10.000 millones de pesetas,
para hacerlo en el 3 por 1.000 a partir de esa cifra.

(8) En 1995, el inmovilizado de las sociedades gestoras re-
presentaba el 3,57 por 100 del activo total

(9) Los fondos de inversion mobiliaria tendran un patrimonio
minimo de 500 millones de pesetas y los fondos de inversion en
activos del mercado monetario de 1.500 millones de pesetas; en
ambos casos, el numero minimo de participes sera de 100, si
bien disponen de un ano para alcanzar dicha cifra.

(10) Para GuaL (1995), la red de distribucion disponible se
muestra mas relevante que la rentabilidad financiera alcanzada a
la hora de determinar la posicion competitiva de los oferentes de
fondos.

(11) Véase el papel jugado por las redes de oficinas de enti-
dades crediticias en el analisis que, a este respecto, realiza el In-
forme Anual 1994, capitulo 6, de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores. Para la Comision Nacional del Mercado de
Valores, el «efecto red» actia como una barrera de entrada en el
mercado.

(12) La evidencia empirica de la existencia de las economias
de escala se pone de manifiesto en el articulo de este mismo nu-
mero «Las sociedades gestoras de instituciones de inversion co-
lectiva».

(13) Una explicacion complementaria a la aqui ofrecida
puede encontrarse en el capitulo 6 del Informe Anual 1995 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Alli se ponen en re-
lacion las politicas de reduccion de riesgo de las carteras de los
fondos de inversion mobiliaria, iniciadas en 1994 como conse-
cuencia de la inestabilidad en los mercados de deuda publica,
con el comportamiento de las emisiones de deuda publica, la
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evolucion de los tipos de interés y el tratamiento contable de la
cartera de los fondos de inversion.

El desplazamiento de las emisiones del Estado hacia plazos
mas largos deprimiendo la oferta de letras del Tesoro, el au-
mento del tipo de interés de los repos reduciendo el diferencial
de tipos con la deuda a largo y unas normas de contabilizacion
de los repos a corto plazo que les ponen a cubierto de la volatili-
dad de mercado del subyacente podrian estar explicando las po-
liticas citadas.

(14) A juicio de GuaL (1994), el desarrollo de los fondos ha
supuesto una canalizacion indirecta de parte del ahorro de las fa-
milias hacia las entidades de depdsito por la via de los repos, por
lo que no toda la expansién de los fondos puede catalogarse
como desintermediacion bancaria.

(15) Véase, en este sentido, GoNzALEZ MOSQUERA (1995)

(16) GonzALEz MosQUERA (1995) sostiene que la desinterme-
diacion vinculada comporta un riesgo para el participe al incenti-
var a los gestores del fondo a no desarrollar la gestion optima
para éstos, sino aquella que, satisfaciendo a los participes, deje
el mayor beneficio para la gestora o para otras entidades del
grupo econémico.

(17) Para una exposicion reciente de las practicas supervi-
soras de la Comision Nacional del Mercado de Valores en esta
materia, véase su Informe Anual 1995, capitulo 7, en donde se
describen sintéticamente los distintos controles que se llevan a
cabo, el grado de cumplimiento de las obligaciones legales por
parte de las sociedades gestoras e IIC y el juicio que le merece
al supervisor la situacion actual de la industria en cuanto al nivel
de proteccion de los inversores.

(18) Sobre el efecto que tendria acabar con la cautividad fis-
cal sobre los ingresos de las sociedades gestoras hay que obser-
var que la mayor movilidad de participes entre fondos posible-
mente provocaria aumento de la competencia en términos de
comisiones, reduciendo los ingresos de aquéllas en su conjunto.
Pero al abaratarse el coste de inversion en fondos, este producto
se haria mas competitivo respecto a otros productos financieros,
atrayendo para si nuevos patrimonios anteriormente invertidos en
sus competidores, con un efecto positivo sobre los ingresos de las
sociedades gestoras. Saldrian beneficiadas de este proceso las
entidades y grupos financieros que tuvieran un mayor porcentaje
de su actividad concentrada en fondos de inversion, mientras que
aquellas en donde los productos competitivos de fondos de inver-
sion fueran dominantes podrian verse perjudicadas.
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