




















los supervisores espanoles velaran exclusivamente
por la adecuada comercializacion y por la suficien-
cia y fiabilidad de la informacién suministrada a los
participes, correspondiendo a las comisiones de va-
lores de los estados de origen la auténtica supervi-
sion de estos fondos.

c) Limitaciones a la naturaleza abierta
y de duracion indefinida de los fondos

La existencia de fuertes comisiones de reem-
bolso (y también en ocasiones de elevadas comi-
siones de suscripcion fuera del periodo de lanza-
miento) en los fondos con garantia, los convierte en
vehiculos «semiabiertos».

El establecimiento de comisiones elevadas de
entrada y de salida se justifica en la conveniencia
de proteger la estructura de cobertura de la garan-
tia de rentabilidad (que vincula la cartera de valores
del fondo con los instrumentos derivados), pero pue-
de interpretarse que implica cierta desvirtuacion de
la naturaleza liquida tipica de los fondos.

Por otra parte, el establecimiento de horizontes
definidos de inversion contribuye también a modifi-
car el caracter de duracion indefinida de los fondos.

Los agentes del mercado que no comparten es-
tas interpretaciones ofrecen los siguientes argu-
mentos en relacion a la critica de la concentracion
de riesgo de crédito en el caso de utilizacion de de-
rivados OTC:

a) Dicha concentracion de riesgos no afecta a
los importes principales de la inversion, sino al
riesgo de reinversion de los intereses. En conse-
cuencia, la concentracion de riesgo de crédito es
sustancialmente menor.

b) Muchas de las contrapartidas tipicas de deri-
vados OTC tienen calificacién crediticia (rating) tan
buena o mejor que la correspondiente a los activos
incorporados en la cartera de los fondos.

¢) Laevolucion de los tipos de interés en el mer-
cado puede implicar que el valor del derivado estu-
viera, de hecho, generando minusvalias al fondo, es
decir, que el fondo fuera deudor y no acreedor de su
contrapartida bancaria, en cuyo caso no seria rele-
vante que la contrapartida bancaria no pudiera aten-
der los compromisos financieros implicados en los
instrumentos derivados. Esto refuerza la idea de me-
nor concentracion de riesgo de la que aparente-
mente existe.

d) Ademas, si se desea, siempre es posible re-
solver el problema de concentraciéon de riesgo de
crédito por varias vias:

1) Diversificar las contrapartidas de los contra-
tos OTC entre un numero suficiente de entidades
bancarias.

2) Realizar una «colateralizacion» o adhesion

de garantias reales adicionales con la entidad con-
trapartida del derivado.

3) Buscar una entidad garante exterior que pro-
teja los flujos implicados en el instrumento derivado
o, incluso, por cuenta de la gestora que soporte
toda la estructura del fondo garantizado. En Fran-
cia, por ejemplo, un banco suele avalar el conjunto
de pagos de la gestora.

Por lo que respecta a los fondos de inversion
constituidos conforme a legislacion espafola, que
han recibido el beneplacito de las autoridades su-
pervisoras espanolas, los agentes del mercado
mantienen una valoracion discrepante:

Los agentes que han elegido esta formula desta-
can como una ventaja importante su sencillez. Los
participes tienen un fondo de inversion de régimen
comun y, en consecuencia, una formula de inver-
sion ya conocida por ellos, y ademas una entidad
bancaria que les merece confianza les ofrece la ga-
rantia de que, en caso de que el fondo no les pro-
porcione la rentabilidad ofrecida, obtendran la dife-
rencia directamente de dicha entidad bancaria.

Los criticos de esta formula destacan, sin em-
bargo, algunos argumentos en contra:

a) Elcontrato de garantia externo, aun conocido
por la CNMV, no esta formalmente supervisado al
menos por responsables del mercado de valores, ya
que constituye un contrato entre una entidad ban-
caria, supervisada por el Banco de Espana y un
ahorrador.

b) A diferencia de los contratos que sustentan
los productos derivados OTC (over the counter),
que estan estandarizados y son aceptados por el
mercado (como, por ejemplo, los contratos ISDA o
SWAPCEM), las «cartas de garantia» de los fondos
de inversion resultan por el momento documentos
sin ninguna tradicion juridica.

c) La garantia externa puede originar ciertos
problemas de distorsion del espiritu de existencia
de «murallas chinas». La capacidad de prestar una
garantia que complemente los resultados obtenidos
por otros gestores a un participe, por parte de una
tercera entidad depende esencialmente de la con-
fianza por parte del garante de que la sociedad
gestora cumplira exactamente con la politica de in-
versiones acordada. Si el garante del fondo de in-
version es ademas propietario de la sociedad ges-
tora del fondo, y habitualmente depositario de éste,
esta «confianza» esta asegurada por su capacidad
de intervencion a través de los érganos de gobierno
de la gestora para que se cumpla la politica de in-
versiones disefiada inicialmente, pero en este caso
cabe preguntarse por el estricto cumplimiento de la
filosofia de separacion e incompatibilidades entre
gestora y depositario, sefialadas en la legislacion.

En el caso de sociedades gestoras independien-
tes (no vinculadas patrimonialmente a bancos y ca-
jas de ahorros), las relaciones contractuales entre el
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garante elegido y el participe y, por otro lado, entre
el garante y la sociedad gestora resultaran previsi-
blemente mas curiosas. Como el garante no puede
intervenir en la gestiéon del fondo cabe esperar que
exija a la sociedad gestora la devolucion de cual-
quier importe que tuviera que pagar éste por no
conseguir el fondo la rentabilidad garantizada.

VI. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS FONDOS
GARANTIZADOS

La interpretacion de la Administracion sobre el
tratamiento fiscal de los fondos garantizados se en-
cuentra en la contestacion de la Direccion General
de Tributos, de fecha 7 de noviembre de 1995, a
una consulta no vinculante sobre el tema. En resu-
men, la situacién expuesta es la siguiente:

a) En el caso de fondos de inversion mobiliaria
acompanados por una garantia personal externa al
fondo, se considera que:

— Los resultados obtenidos correspondientes al
FIM tienen el tratamiento de instituciones de inver-
sién colectiva, esto es, incremento de patrimonio
con una reduccion de la plusvalia gravable del 7,14
por 100 a partir del segundo afo; mientras que

— el importe que se satisfaga al participe como
consecuencia del ejercicio de la garantia (en su in-
tegridad, es decir, incluida aquella parte que pudiera
compensar al inversor por la eventual pérdida expe-
rimentada en su inversion original) tiene naturaleza
de rendimiento de capital mobiliario regular, en con-
sonancia con el articulo 37.2 de la Ley del impuesto
de renta de personas fisicas. Dicho rendimiento
esta sujeto a la correspondiente retencion, segun lo
establecido en los articulos 48 y 49 del Reglamento
del IRPF (Real Decreto 1841/1991).

b) En el caso de inversion en una SICAV ex-
tranjera (sociedad de inversién de capital variable)
que acuerde un intercambio financiero sobre los flu-
jos a obtener de sus inversiones, se conceptia como
rendimiento de capital mobiliario el total resultado
obtenido por el participe. Si se generan dichos re-
sultados en mas de un ejercicio los rendimientos se
consideraran irregulares, siendo de aplicacion lo dis-
puesto en el articulo 65 de la Ley 18/1991 de IRPF.

Los argumentos que justifican esta interpretacion
para la DGT se apoyan en los siguientes aspectos:

Los fondos garantizados de forma externa se in-
cardinan en el ambito de negocios juridicos comple-
jos (compuestos por un negocio principal que podria
existir por si mismo y uno o varios negocios acceso-
rios que dependen o necesitan de la existencia de
aquél, colaborando ambos a idéntico fin). En este
caso, se trata de obtener mediante determinados ne-
gocios unos resultados fijados, al menos, en cuanto
a su importe minimo, no existiendo riesgo de pérdida
de la inversion. En este sentido, el negocio se co-

rresponde con una inversion a plazo a interés fijo o
variable con una cuantia de rendimiento minimo.

La aplicacion a los participes de instituciones de
inversion colectiva de un régimen fiscal especifico
encuentra su premisa en la gestion profesionalizada
de tales instituciones y el de un establecimiento del
rendimiento del inversor en funcion de los resultados
colectivos. Esto marca, a juicio de las autoridades
fiscales, la diferencia entre ambos tipos de fondos
garantizados, ya que en el caso de garantia comple-
mentaria externa algunos rendimientos se derivan
exclusivamente de la gestion del propio fondo.

De acuerdo con el articulo 34 de la Ley 46/1984
de instituciones de inversion colectiva, las socieda-
des de inversion mobiliaria cuyo capital social esté
representado por valores no admitidos a negocia-
cion en bolsas de valores tributaran de acuerdo al
régimen general. Ademas, segun dispone el articu-
lo 32 de la Ley 24/1988 del mercado de valores, la
admision de valores a negociacion en bolsa de va-
lores requerira la verificacion previa de la CNMV. La
DGT entiende que las SICAV objeto de controversia
no cotizan en mercados oficiales espafoles y cons-
tituyen una inversion diferente de cualquier institu-
cion de inversion colectiva, no produciéndose la
gestion profesionalizada de las inversiones de los
participes ni el riesgo para éstos.

La opinion de DGT ha sido «contestada» por un
conjunto de expertos fiscales, personalmente com-
partida, quienes consideran, en relacion con el tra-
tamiento fiscal de las garantias externas, que el
ejercicio de la garantia generara resultados con la
naturaleza de incrementos de patrimonio, pudién-
dose discutir si serian de tipo regular o irregular,
existiendo argumentos a favor y en contra de ambas
posiciones. En opinion de éstos, basar la naturaleza
de rendimientos del capital mobiliario en el hecho de
tratarse de una contraprestacion que proviene di-
recta o indirectamente de una inversion de capitales
es incorrecta y pone en peligro de quiebra el con-
cepto de incremento de patrimonio en operaciones
tales como la transmision de acciones o la venta de
obligaciones con cupon explicito, operaciones en
las que nunca ha existido duda sobre su considera-
cién como alteraciones patrimoniales.

Por otra parte, en relacién a los fondos constitui-
dos en algun pais comunitario, algunos agentes del
mercado opinan que el unico requisito para que un
fondo calificado en origen como institucion de inver-
sion colectiva en un estado miembro de la Unidn
goce del régimen fiscal de las instituciones de in-
version colectiva espafiolas es su inscripcion en el
Registro especial de la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores (5).

Existe la sensacion de que la controversia sobre
el tratamiento fiscal de ambos tipos de fondos ga-
rantizados todavia no ha concluido.

Ademas, la diversidad del tratamiento de los fon-
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dos de inversion garantizados de acuerdo con el
esquema actual genera diferencias de rentabilidad
sustanciales en instrumentos que financieramente
resultan casi equivalentes, lo que desde el punto de
vista de la teoria de la hacienda publica debe ser
valorado de forma negativa.

Cabe plantearse si el tratamiento que las autori-
dades fiscales asignarian en caso de ejercicio de la
garantia de un fondo si se instrumenta como un
contrato de opciones put OTC (u opcion de venta),
que el garante vende al participe por una pequena
cantidad, seria de incremento de patrimonio, cuan-
do se instrumentan los negocios de venta de parti-
cipaciones de un fondo y de venta de posiciones put
en contratos independientes.

VIl. CONSTRUCCION DE UN FONDO
GARANTIZADO

Consideremos, en primer término, el caso de un
fondo de garantia externa. El disefio y construccion
de un vehiculo de inversion garantizado a través de
una carta de garantia externa parte de la premisa de
qgue esa garantia no deberia necesitar ser ejercida
por los participes. Como la entidad garante en reali-
dad esta regalando una opcion put a los participes del
fondo, con objeto de reducir la probabilidad de que
termine por ser ejercida, establecera el strike o precio
de ejercicio suficientemente fuera de dinero (OTM).

Resulta, por lo tanto, fundamental estimar ade-
cuadamente la rentabilidad que la cartera del fondo
generara durante el periodo de inversion garanti-
zado. Las fases implicadas son las siguientes:

1. Decisién sobre el horizonte temporal.

Los tres parametros importantes en relacion a la
decision sobre la vida del vehiculo se refieren a:

a) El nivel y el grado de positivacion de la es-
tructura temporal de tipos de interés, o, dicho en
otras palabras, el tipo de rentabilidad de la deuda
publica para cada plazo. Esto determinara la renta-
bilidad inicial interna de cartera seleccionada (RC)
para cada plazo seleccionable y condicionara deci-
sivamente la rentabilidad que puede garantizarse.
Este dato tendra una importante repercusion en los
anuncios publicitarios, y consiguientemente en el
éxito comercial del producto;

b) El perfil tipico de demanda de vida media en
instrumentos de valores de los clientes de la entidad
bancaria que disefa el vehiculo.

c) Los rasgos de la oferta competitiva de instru-
mentos garantizados.

2. Decisién sobre las comisiones de gestion
(CQG) y depositaria (CD).

3. Eleccion del sistema de gestion y seleccion
de la cartera inicial.

Basicamente, los gestores pueden elegir entre
dos sistemas diferentes de gestion de la cartera:

— Gestion dinamica, en la que los gestores mo-
difican la cartera para ajustar sus parametros basi-
cos segun las teorias clasicas de inmunizacion.

— Gestion estatica, en la que los gestores inclu-
yen en la cartera bonos cupon cero y warrants tipo
floor (opciones a largo plazo con suelo).

La selecciéon de la cartera inicial dependera del
sistema de gestion elegido y de una serie de facto-
res financieros y no financieros, entre los que cabe
destacar los siguientes:

a) Riesgo de inmunizacion (en el caso de sis-
tema de gestion dinamica). Puede definirse el
riesgo de inmunizacion como la probabilidad de no
conseguir la rentabilidad inicial interna de la cartera
en la fecha de vencimiento de la garantia. En una
cartera que sdlo tenga un flujo coincidente con el
vencimiento del horizonte temporal de inversion
—una cartera cupon cero— el riesgo de inmuniza-
cion sera nulo; cuanto mayor sea el grado de dis-
persion de los cupones en torno a esta fecha (lo que
dependera de su tamafio y numero), mas elevado
resultara el riesgo de inmunizacion.

El riesgo de inmunizacién permite estimar el li-
mite inferior de la «ventana de la duracion» de una
cartera, es decir, la rentabilidad minima que un sis-
tema de gestion dinamica de la duracion de la car-
tera permitird conseguir. Esta rentabilidad minima
dependera del riesgo de inmunizacion y de la vola-
tilidad de la estructura temporal de tipos de interés.
Por ello, la minimizacién del riesgo de inmunizacion
debe ser tomada como punto de partida para la se-
leccién de una cartera que tenga una duracion igual
al horizonte temporal de inversion.

El inicio de un mercado de strips de deuda publica
en el mercado espafol (proyecto en la actualidad de-
morado por las dificultades de la definicion del trata-
miento fiscal de los cupones separados del principal)
supondria una facilidad en la construccion de fondos
garantizados. Este instrumento permitiria generar
bonos cupdn cero en pesetas, hoy no disponibles.

b) Restricciones legales respecto al grado de
concentracion (tanto para el caso de gestion estatica
como dindmica). En la selecciéon de la cartera del
fondo influye también el conjunto de restricciones le-
gales recogidas en la Ley y el Reglamento de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva orientadas a que las
carteras de los fondos mantengan un nivel adecuado
de diversificacion. Basicamente las siguientes:

— En el caso de la deuda publica, es decir, valo-
res emitidos o avalados por un estado miembro de
la UE, una comunidad auténoma o un organismo
internacional del que Espafa sea miembro, la exi-
gencia de mantener al menos seis referencias dife-
rentes si la suma de las inversiones en valores emi-
tidos o avalados por una misma institucion supera el
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35 por 100 del activo del fondo. Cada una de estas
seis referencias no podra superar el 30 por 100 del
patrimonio.

— En el caso de titulos privados, la limitacion al
10 por 100 de la participacion de un valor en el ac-
tivo de un fondo.

— Ademas, los valores emitidos por la entidad
depositaria del fondo no podran superar el 1 por 100
de los activos de la institucion.

c) Restricciones legales respecto a la natura-
leza de los valores que pueden incluirse en el fondo.
La posibilidad de utilizar warrants, que permitirian
incluir opciones de tipo floor o swaption (opciones a
entrar en una permuta financiera) para asegurar la
reinversion se ve restringida en cierta medida por la
limitacion del porcentaje de inversion de libre dispo-
sicion al 17 por 100 en el caso de los FIM y al 7 por
100 en el caso de los FIAMM. Cabe plantearse si en
el caso de que los warrants cotizaran en un mer-
cado organizado, llegarian a ser calificados como
instrumentos de elevada liquidez por las autorida-
des supervisoras del mercado de valores, en cuyo
caso no computarian a efectos de la inversion de li-
bre disposicion.

4. Estimacion del efecto de costes de transac-
cion (CT), en términos de rentabilidad de cartera de-
rivados de la politica de ajustes de cartera exigidos
en el caso de gestion activa.

5. Estimacion del coste fiscal (CF) derivado de
la existencia de retenciones del 25 por 100 en los cu-
pones cobrados por los fondos, cuando el impuesto
de sociedades a que estan sujetos se situa en el
1 por 100. La diferencia entre la cuota a pagar y el
importe retenido que se recupera con un desfase en
el tiempo (superior a 25 meses si el cupén se cobra
en enero) tiene un coste en términos de rentabilidad
(coste amplificado por la figura del lucro cesante).

Por este motivo, los gestores de fondos de inver-
sién gestionan la cartera evitando el cobro de cupo-
nes, vendiendo aquellos bonos que se aproximan al
cobro de cupdn y sustituyéndolos por otros. Sin em-
bargo, los bonos que se encuentran a un mes del
cobro de cupdn se encuentran ya bastante penali-
zados en precio y dos meses antes como media se
aprecia ya cierta penalizacion. Y en todo caso entrar
y salir del mercado, sustituyendo referencias, incor-
pora costes de transaccion. En consecuencia, a pe-
sar de la gestion de los cupones, el efecto fiscal no
desaparece (6).

16. Coste de la cobertura de la garantia (CCG) a
pagar a la entidad garante (en su caso). Este coste
no influye directamente en la rentabilidad que puede
garantizarse en el fondo, pero, si la gestora debe re-
tribuir a un garante externo, afecta a las comisiones
netas de gestion recibidas por la sociedad gestora.

7. Colchon de seguridad (CS) o diferencia de
rentabilidad entre la minima estimada para la car-

tera del fondo y la garantizada (o precio de ejercicio
de la cobertura). Este colchon consistira en algunos
puntos basicos de rentabilidad que reducen la pro-
babilidad de ejercicio de la garantia.

8. Decision sobre las comisiones de suscripcion
y reembolso fuera del periodo de lanzamiento y de-
terminacion de horizonte del periodo de suscripcion
inicial.

El cuadro num. 1 muestra un resumen de un po-
sible sistema de calculo de la rentabilidad garanti-
zada en un FIM de renta fija.

CUADRO NUM. 1
CALCULO DE RENTABILIDAD GARANTIZABLE

Rentabilidad interna cartera +RC
Comision de gestion -CG
Comision de depositaria -CD
Riesgo de inmunizacion - Rl
Costes de transaccion -CT
Coste fiscal - CF
Colchon de seguridad -CS
Coste cobertura garantia -

Rentabilidad garantizada Total

El esquema 1 muestra el funcionamiento de un
FIM con garantia externa.

Una posible alternativa a los fondos garantizados
son las sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal fijo (SIM). Aunque las restricciones de inversion
en el caso de instituciones de inversion colectiva su-
jetas a la legislacion espafiola se enfrentan a las
mismas limitaciones de los fondos abiertos, las SIM
presentan algunas ventajas:

— No es preciso establecer comisiones de sus-
cripcion (fuera del periodo de lanzamiento) ni de
reembolso para evitar los flujos de adquisiciones y
ventas que dificultan la cobertura. En este caso, la
inversion se materializa en acciones y puesto que el
capital no aumenta, la adquisicion de acciones por
parte de un nuevo ahorrador implica sencillamente
la venta por parte de un accionista.

— La politica de inversiones a realizar, a partir
del periodo en el que concluye la garantia, corres-
ponde al consejo de administracion nombrado por
los accionistas, y la sociedad gestora (si los 6rganos
de gobierno de la SIM han contratado a una SIIC
para la gestion de la sociedad) no necesita compro-
meterse a una politica indefinida, mas alla de lo
contenido en reglamento y folleto de la SIM.

El esquema 2 muestra el funcionamiento de una
SIM con garantia interna en el caso de adquirir un
conjunto de medium term notes (MTN) o bonos es-
tructurados cupén cero.

Para que estos instrumentos fueran susceptibles
de ser comprados por fondos de inversion deberian
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ESQUEMA 1

FIM SUJETO A LEGISLACION ESPANOLA CON GARANTIA EXTERNA

ESTRUCTURA
DE DERIVADOS

EN CASO DE
COBERTURA DE LA
GARANTIA POR EL
GARANTE

BANCO DE

GARANTE

ENTIDAD
BANCARIA
COMERCIALIZADORA

GARANTIA EXTERNA

SOCIEDAD GESTORA
DE lIC

INVERSIONES | <¢——!

FILIAL

INMUNIZACION

FONDO DE INVERSION

Y

PARTICIPES

CARTERA DE BONOS

ESQUEMA 2

I

SOCIEDAD DE INVE,RSIO'N DE CAPITAL FIJO (SIM) CONFORME
A LA LEGISLACION ESPANOLA CON GARANTIA INTERNA

EMISOR MTN

BANCO DE INVERSIONES

ENTIDAD
BANCARIA

COMERCIALIZADORA

SOCIEDAD GESTORA DE IIC FILIAL ACCIONISTA

(CON CONTRATO DE
GESTION DE LA SIM)

BOLSA
MERCADO SIM
ORGANIZADO
DIVERSOS MTN
CUPON CERO O
| 5 | NOTAS ESTRUCTURADAS
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ser admitidos a cotizacién en algun mercado orga-
nizado reconocido oficialmente y emitidos de forma
que el riesgo de cambio se materializase en pese-
tas. Este esquema tiene dos dificultades:

— Seria necesario que este instrumento se ad-
mitiera a cotizacién en un mercado organizado re-
conocido oficialmente.

— Normalmente, los MTN se emiten en divisas,
y las instituciones de inversion colectiva sujetas a
legislacion espafola no pueden cubrir el riesgo de
cambio mediante operaciones forward (o a futuro),
puesto que son instrumentos OTC.

Por lo que respecta a los fondos con garantia in-
terna, los sistemas de cobertura son diversos. En el
cuadro nim. 2 se muestra un resumen comentado
de los principales métodos.

En el esquema 3 se muestra el funcionamiento
de una SICAV cuya garantia se basa en concreto
en un swap cupon cero.

VIIl. CONCLUSIONES

En verano de 1995 se inicid en nuestro mercado
la comercializacion, mas o menos generalizada, de

fondos de inversion garantizados. El lanzamiento de
estos fondos de inversion, bajo vehiculos domicilia-
dos en Luxemburgo o Irlanda, ha sido objeto de
controversia por la no aplicacion del tratamiento fis-
cal de instituciones de inversion colectiva. Los fon-
dos garantizados sujetos a legislacion espanola y
con garantia externa gozan del beneplacito de las
autoridades supervisores del mercado de valores y
del régimen comun aplicables a los incrementos de
patrimonio, aunque los resultados puestos de mani-
fiesto, como consecuencia del ejercicio de las ga-
rantias externas, han sido calificados como renta
regular.

Los fondos de inversidon garantizados han des-
pertado el interés de aquellos ahorradores dispues-
tos a aceptar una menor rentabilidad a cambio de
tener la garantia de una rentabilidad dada, disfru-
tando de las atractivas ventajas fiscales de las insti-
tuciones de inversion colectiva. Estos instrumentos
han servido para resucitar la demanda de la indus-
tria de inversion colectiva que se habia mostrado
muy aténica durante 1995 en nuestro pais.

Asi, hasta el mes de noviembre de 1995, mes en
que se planteo el problema del tratamiento fiscal de
los vehiculos domiciliados fuera de Espana, se ha-
bian creado siete instrumentos de inversion colec-

ESQUEMA 3

SICAV O PLC CONSTITUIDO EN LA UE (EXCEPTO ESPANA) CON GARANTIA
INTERNA BASADA EN SWAP CUPON CERO

ENTIDAD
BANCARIA
COMERCIALIZADORA
SOCIEDAD GESTORA DE ICC FILIAL +
BANCO DE FONDO DE INVERSION | —— ACCIONISTAS
INVERSIONES DEL VEHICULO
CARTERA SWAPS
T CUPONES BONOS CUPON 0
IMPORTE
REINVERTIDO DE CUPONES
PAGADOS AL VENCIMIENTO DE LOS SWAPS
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tiva con garantia interna, que habian captado cerca
de 141.000 millones de pesetas. Respecto a los fon-
dos de garantia externa constituidos en Espana, a
finales de febrero de 1996, su nimero ascendia a
42, con un patrimonio agregado de unos 350.000
millones de pesetas aproximadamente. La partici-
pacion de los fondos en el avance total de la indus-
tria de la inversion colectiva en nuestro pais, entre
agosto de 1995 y febrero de 1996, representa en
torno a un 15 por 100. La cuota actual de los fondos
de inversion garantizados en la industria espafiola
de la inversion colectiva asciende ya a aproximada-
mente un 2,6 por 100.

Mas alla de la controversia sobre tratamiento fis-
cal, la moda de los fondos de inversion garantizados
esta originando una cierta reflexion sobre la oportu-
nidad o no de utilizacién de instrumentos OTC por
parte de las instituciones espanolas de inversion co-
lectiva.

Para algunos agentes, la posibilidad de utilizar
instrumentos derivados over the counter cuando el
objetivo de éstos es inequivocamente la realizacion
de la cobertura en el caso de instrumentos garanti-
zados, representa, de hecho, la posibilidad de que
nuestra «industria» nacional de inversién colectiva
compita en igualdad de condiciones dentro de la in-
dustria financiera europea. Ademas, con ello se
esta defendiendo al ahorrador espanol, ya que se
consiguen instrumentos mas transparentes y con
mejores rentabilidades. Finalmente, esta facilidad
operativa permitiria el desarrollo de fondos con es-
tructuras a largo plazo (mas de diez anos) o refe-
renciados a indices bursatiles. Ello fomentaria el
ahorro y tendria repercusiones positivas sobre el
desarrollo del mercado de capitales nacional.

Frente a esta postura, las autoridades y algunos
agentes del mercado consideran que la legislacion
espanola en materia de utilizacion de instrumentos
derivados por parte de las instituciones de inversion
colectiva no es mas restrictiva que la media comu-
nitaria, aunque lo es sin duda en comparacién con
plazas como Luxemburgo y Dublin. Ademas, con la
figura de los fondos garantizados con garantia ex-
terna se ha encontrado una via que contribuye a
que no se «deslocalice» el mercado de vehiculos
garantizados, y al mismo tiempo permite un control
suficientemente riguroso de los vehiculos comercia-
lizados. Este escenario deberia ser valorado de
forma positiva a corto plazo, puesto que permite el
desarrollo de la industria sin comprometer a medio
plazo su evolucion —ya que se evitan potenciales

problemas asociados a la utilizacién de instrumen-
tos OTC— permitiendo, por otra parte, una consoli-
dacion de las estructuras disefiadas, y tiempo para
que ganen experiencia tanto los ahorradores como
los oferentes, respectivamente, en el consumo y
construccion y gestion de estos vehiculos. Sea como
fuere, los fondos garantizados parecen encontrarse
en sus inicios, y no parece que su éxito vaya a ser
una moda pasajera.

NOTAS

(*) El contenido del articulo refleja exclusivamente las opi-
niones del autor. Las ideas expresadas no representan necesa-
riamente a la institucion para la que el autor trabaja.

(1) No se profundiza, en este articulo, en la controversia de
los planes de pensiones garantizados.

(2) Las estructuras de garantia de rentabilidades suelen po-
nerse de moda en escenarios de tipos de interés elevados.
Véase Putnam (1995).

(38) En C. CoNTRERAS y J. FERNANDEZ (1995) se ofrece la evo-
lucion de un indice construido con informacion de los valores li-
quidativos de 14 fondos de renta fija con mayor patrimonio du-
rante el periodo diciembre 1991 y junio de 1994.

(4) Curiosamente, esta rentabilidad puede ser superior en el
caso de fondos de garantia externa (que no tengan establecidas
comisiones de suscripcion) si se ha producido una subida de ti-
pos de interés después del lanzamiento del fondo, se reevalta
correctamente el fondo y no existe comision de suscripcion.

(5) Se esgrime en este sentido el propio contenido de la res-
puesta elaborada por la DGT con fecha 22 de noviembre de 1994
a una consulta no vinculante formulada el 11 de julio de 1995.

(6) Vease CoNnTRERAs y Diez (1992) y Delta Investigacion Fi-
nanciera (1995).
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