











CUADRO NUM. 3

EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y DE PARTICIPES DE FONDOS TRAS LA CRISIS DE 1994
(Patrimonio en miles de millones de pesetas)

Fecha Fim FIAMM o I%‘;’)’nm P""’;’ﬁg’es Pf_;zmjs Total
Diciembre 1993 (1) ...ccccevvvennne 5.557,8 4.736,7 10.294,5 1.446.894 1.101.412 2.548.306
Marzo 1994 (2) ....ccoveeeeeennee. 7.079,1 4.983,5 12.062,6 1.919.555 1.162.140 3.081.695
Diciembre 1994 (3) ................ 5.287,2 5.962,3 11.249,5 1.440.629 1.356.007 2.792.572
Marzo 1995 (4) ..ccovoveviiiennen. 4.765,7 6.179,0 10.944,7 1.293.610 1.416.352 2.711.332
Diciembre 1995 (5) ................ 5.195,8 6.990,0 12.185,8 1.314.333 1.601.504 2.915.837
Enero 1996 (6) .....cccccecveenen. 5.413,0 7.289,2 12.702,0 1.588.478 1.705.455 3.293.933
(2/1) Yo e 27,4 5,21 17,2 32,7 55 20,9
(4/2) Youueeeeiaaiiiiieieeiiiieaees -32,7 24,0 -9,3 - 32,6 21,9 -12,00
(5/1) Yo e -6,5 47 .6 6,3 -73 28,6 14,4
(ST I T —— - 23,5 46,3 53 -17,2 46,8 6,9
(6/1) Yo eveeeeeeeeeeieesiieeerien —-2,6 53,9 23,4 9,8 54,8 29,3

Fuente: CNMV e INVERCO.

tipificacion de sus productos, han influido en la men-
talidad del participe haciéndole ver cual es el hori-
zonte temporal de su inversion, tratando de abundar
en la idea de que la liquidez se consiga a través del
producto fondo, no a través de la inversion a corto
del activo del fondo. Han trascendido en sus dise-
nos de productos desde el fondo prét a porter al
fondo a medida —ahi estan los fondos con garan-
tias asociadas u otros fondos con caracteristicas
especificas—. Como final, diria que han introducido
el asesoramiento como elemento nuevo a partir de
la crisis de rentabilidades de los fondos.

¢ Es esto suficiente para definir al sector como
maduro cara al futuro? El avance ha sido muy im-
portante y creo que se esta en la mejor de las dis-
posiciones para abordar con éxito el futuro. Ahora
bien, hacerlo supone avanzar desde la seguridad y
ello requiere como premisa basica profundizar en el
conocimiento del perfil de los distintos inversores
que se sitian en nuestros fondos.

IV. LA ADECUACION DEL SECTOR
AL FUTURO

1. La necesidad de asesoramiento

Las gestoras se encuentran con una responsabi-
lidad no buscada, como es el impacto sobre la ri-
queza de las familias, y de ello se deriva que tienen
que acometer una funciéon que no les corresponde:
el asesoramiento. Esta funcién quedaba determi-
nada, por el articulo 36 de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, como objeto de las sociedades gestoras
de cartera las que, entre otras funciones, tenian la
de asesoramiento en materias financieras. Sin em-
bargo, y a pesar de no estar dentro de su objeto so-
cial, tras el boom de los fondos, las sociedades ges-
toras de instituciones de inversién colectiva se

encuentran, de hecho, con una poblacion a la que
asesorar y gestionar. Ese asesoramiento tiene que
hacerse fundamentalmente a través de una red que
no esta dentro de ella y que funciona, sin embargo,
como la estructura sobre la que se apoya el desa-
rrollo comercial de los fondos.

Si pensamos que el asesoramiento es una actua-
cion dirigida principalmente a las personas fisicas,
nos encontramos con una gran dificultad: no es po-
sible el asesoramiento directo a una poblacion tan
amplia y tan dispar. Por ello, y cara al futuro, caben
dos lineas de actuacion: una centrada en la de las
sociedades gestoras en si y otra en actuaciones de
las redes de distribucion bancaria, ya sean aquellas
que estan ligadas a las gestoras por contratos de
transmision de titulos-valores como otras que ac-
tuen simplemente en la generaciéon de 6rdenes de
compra-venta de valores mobiliarios.

En cuanto a la primera, las gestoras deberan in-
sistir cada dia mas en la tipificacion de sus produc-
tos, pensando no tanto en éstos como en el colec-
tivo al cual va dirigido. Por tanto, debera determinar
producto y colectivo; de esta forma su capacidad de
gestion no se vera nunca mermada y sera capaz de
entender los movimientos internos a nivel patrimo-
nial que operan en el fondo. Esto producira una
gran estabilidad en el sector y si existe estabilidad
existira crecimiento.

La tipificacion de los productos de la gestora, de-
terminada en funcién de los colectivos, supondra la
existencia de tres vias para la inversion a nivel de pu-
blico en general: la que se sitda en el plano de la co-
mercializacién amplia basada en fondos amplios o de
riesgos limitados, la que va a la comercializacion se-
lectiva basada en fondos muy especificos y una ter-
cera a denominar como de comercializacion distribu-
tiva o de diversificacion, que se basara en la armonia
de las cestas de fondos entendidas como un todo.
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Esta linea de trabajo en la que nos encontramos
actualmente lleva irremisiblemente a los fondos es-
pecializados, ya sea por los cambios que se operan
paulatinamente en los perfiles de los clientes, por
los cambios en las situaciones estructurales de los
mercados o por los cambios tacticos derivados de la
coyuntura de los mismos, y en ella las gestoras de-
beran estar arropadas por sus propias redes, de tal
manera que éstas soporten las tensiones de los
mercados tras la definicion de los productos, evi-
tando asi que las gestoras modifiquen sus horizon-
tes bajo presion del propio publico o de los colecti-
vos afectados.

En cuanto a la segunda forma, la de que el ase-
soramiento se apoye en la distribucion a través del
agente que sea, entiendo que siempre partira del
hecho de que la tipificacion del producto-colectivo
ya ha sido realizada, pues en caso contrario esta
via estaria condenada al fracaso mas absoluto, con-
clusion que podemos sacar de las pasadas expe-
riencias.

En ella se abre un campo muy interesante a las
entidades financieras, suponiendo para éstas un
reto que, de ser aceptado y superado, significara
que no soélo no se ha perdido el control del proceso
ahorro-inversion, sino que se ha maximizado, me-
dido en incremento de la permanencia y satisfac-
cion del cliente.

2. El protagonismo del cliente en las redes
de bancos y cajas de ahorros

El reto enunciado esta hoy absolutamente en li-
nea con la nueva concepcion universalista de los
espacios econémicos y con la estrategia iniciada
por las instituciones financieras respecto a la cali-
dad en el servicio al cliente. El establecimiento del
mercado Unico, junto a los nuevos habitos de con-
sumo y el desarrollo de las nuevas tecnologias, in-
troduce elementos de competencia donde la bus-
queda y logro de la satisfaccién del cliente por
prestaciones de servicio seran los hechos diferen-
ciadores entre instituciones que, por supuesto, ten-
dran fiel reflejo en la cuenta de resultados.

Dentro de esta dinamica, adquiere especial rele-
vancia el tema del asesoramiento del que habla-
mos, ya que a la maximizacion de la rentabilidad del
producto fondo, proveniente de la alta capacidad del
gestor, habra que anadir la maximizacion del ase-
soramiento rentabilidad-riesgo, concepto que tiene
ya mucho que ver con la gestion de patrimonios,
donde el cliente se siente satisfecho en la medida
en que el orientador le ha marcado estrategias que
después, se vean o no satisfechas por la rentabili-
dad, evitan la sorpresa que supone la pérdida patri-
monial no esperada.

Por tanto, el sector estara de enhorabuena y se
consolidara como un sector sano cuando los proce-

sos de tipificacion (gestora) y asesoramiento (inter-
mediarios financieros) queden consolidados.

Creo, por tanto, que es responsabilidad de las
instituciones financieras proceder a un acerca-
miento a su cliente, individuo que, quiza en el tran-
sito a fondos, se ha visto absolutamente desorien-
tado por su falta de cultura financiera.

Acercarse a él desde la oficina bancaria o el cen-
tro financiero, dependiendo de qué cliente estemos
hablando, supone la culminacién de un proceso de
conocimiento del que ahora trataremos, y que debe
ser rematado con el hecho de que cada oficina
asuma que su desarrollo comercial le da a medio
plazo una solidez econdmica con la que tiene que
contar, por mucho que el cliente se haya situado en
una gestora de fondos.

Ese proceso de conocimiento como base para el
inicio del desarrollo inversor deberia comenzar con
el asesoramiento al cliente sobre la definicion de
su propio perfil como inversor. En definitiva, debe-
mos conseguir que el cliente conozca su tolerancia
al riesgo, su tolerancia a la volatilidad. Pasariamos,
después, a desarrollar, segun nuestros conocimien-
tos sobre las perspectivas de los mercados, la
cuestion relativa a la situacion del ciclo econémico
y como éste puede ayudar, o no, a conseguir unos
objetivos. Obviamente, deberemos profundizar so-
bre cuales son los objetivos del cliente y determi-
nar su identificacion. Ello deriva en un aspecto
basico de este proceso y es la posibilidad que ten-
dremos de estudiar la estrategia de inversion y
hacérsela conocer. Por tanto, estariamos ya en
disposicion de enfrentarnos a su patrimonio, dis-
tribuyendo los recursos del cliente asignando ries-
gos. Estariamos ya en el momento de enfrentar es-
tos ultimos a los productos tipificados que la ges-
tora posee. Conclusion: el proceso desde el ahorro
lo tendremos concluido asignando recursos a los
distintos fondos.

Queda pendiente para el futuro, no obstante, un
tema fundamental, y es que no podemos dejar a
nuestro cliente, ya participe, sometido a los vaive-
nes de los mercados y de los productos. Es todavia
demasiado bisofo. Aparece, por tanto, aqui la ne-
cesidad del asesoramiento continuado, algo que no
puede hacer nadie mas que aquel que, en base a la
relacion de confianza, ha iniciado al cliente en el
proceso de inversion.

El proceso parece complicado para desarrollarlo
a todos los niveles de la red de captacion y obvia-
mente necesitaremos tiempos y recursos para abor-
darlo, pero la amplitud y la variedad que los fondos
tendran a medio plazo van a requerir que lo acome-
tamos ya.

Sobre esa afirmacion gira una cuestion de la que
ya hemos hablado y que esta presente en ese pro-
ceso, la fuerte competencia que va a tener lugar en
los proximos afos en la calidad de los servicios fi-
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nancieros y que hoy comienza a manifestarse leve-
mente de las manos de la competencia exterior.

3. La competencia exterior

Sin entrar sobre cuales pueden ser los volume-
nes de patrimonio en los que se van a situar los fon-
dos en los proximos anos, y donde siempre podria-
mos estar de acuerdo o en desacuerdo, existe una
realidad, y es que el grado de sensibilidad actual
hacia el ahorro en nuestro pais esta creciendo.

La necesidad del aumento del ahorro familiar esta
centrada en el logro de una mayor seguridad en el
goce de los servicios de la salud y de las prestacio-
nes cara a la jubilacion. La presion diaria a nivel in-
formativo sobre la familia en este tema, junto a la
propia provisionalidad en el tema del empleo, da a
entender que los fondos de inversion y los fondos
de pensiones van a seguir creciendo en los proxi-
mos anos. Si a ello ahadimos algo que anterior-
mente ya ha surgido y es que, si nos estabilizamos
en cuanto a la calidad en el sector, creceremos,
concluiriamos hablando de que los fondos de inver-
sion tienen unas excelentes expectativas de creci-
miento en el futuro. Ahora bien, este crecimiento va
a suponer que estas instituciones se constituiran en
el eje basico de los mercados por el lado de la de-
manda de titulos, lo cual comporta, en si mismo, la
necesidad ya antes aludida de que los recursos de-
beran ser orientados. Cabe preguntarse: ;Hacia
dénde? ;Quién los orientara?

Aun teniendo en cuenta que la mayoria de los in-
tegrantes de los fondos de inversién sean muy sen-
sibles a la volatilidad de los mercados, su grado de
aversion al riesgo ira modificandose poco a poco
segun la informacion, la transparencia y la necesi-
dad de diversificacion en los mercados. Apoyan-
dose en este proceso y amparandose en el desa-
rrollo de las directivas comunitarias, una serie de
instituciones domiciliadas en Europa estan en dis-
posicion de acometer un proceso de avance sobre
la captacion de recursos del ahorro nacional. Su ho-
mologacion comunitaria, su experiencia y el grado
de especificidad de sus productos son aspectos a
tener muy en cuenta en el futuro desarrollo del sec-
tor. A esto hay que anadir que su presencia, tanto
en numero de participes como en volumen patrimo-
nial, si bien hoy es todavia testimonial (cuadro
num. 4), no lo es tanto en cuanto al numero de ins-
tituciones que tienen presencia ni en cuanto a su
potencialidad.

Tendriamos que decir, ademas, que el escenario
de los recursos nacionales, y su evolucion en los
proximos anos, también puede quedar afectado por
las sensibilidades que operan en el mundo exterior.
Es decir, deberiamos analizar cuales son las preo-
cupaciones de los demas en el plano internacional
de los fondos de inversion y de qué expectativas se
viene hablando.

CUADRO NUM. 4
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

EXTRANJERAS REGISTRADAS EN LA CNMV
QUE SE COMERCIALIZAN

EN ESPANA
Fecha Nuglc'cﬁanrggiw ingimi:rfes (mmoﬁsﬂagglems)
30-09-1994 .............. 15.068 60 77.603
30-09-1995 .............. 50.293 78 250.929
Porcentaje s/total del
sector en Espafa ... 1,77 7577 2,11

Fuente: CNMV.

Ateniéndonos a ello hay que senalar que las preo-
cupaciones sobre el ahorro y la necesidad de cober-
tura de las pensiones estan extendidas en todo el
mundo occidental. Sin embargo, las politicas de
corte restrictivo en materia de déficit fiscal y la con-
tencion del consumo suponen, en el medio plazo,
crecimientos muy cortos de los productos nacionales
y presumiblemente tasas de paro elevadas, con lo
gue es esperable una competencia mayor desde la
optica de la inversion desde los paises con mas
posibilidades. En éstos se encuentran paises emer-
gentes sometidos a procesos de construccion de
fuertes sistemas de financiacion, mercados de capi-
tales, etc., que avanzan al unisono de su propia ca-
pacidad tecnoldgica y de produccion, todo ello en-
marcado en unos sistemas sociales y politicos que
gozan de cierta tutela necesaria, practicada desde
Occidente. Ello supone la existencia de nuevas areas
muy marcadas que recogeran inversion, al ofertarse
altos tipos de remuneracion, por supuesto superiores
a los que puedan ofrecer los paises occidentales.
Esto determinara la consolidacion de mercados mu-
cho mas amplios que los actuales, que tendremos
que ir conociendo para poder actuar en ellos.

El reto para el futuro que supone el concepto de
globalizacion, y esa internacionalizacion de los mer-
cados y de las inversiones, vendra trazado por la
evoluciéon de las comunicaciones que proporciona-
ran canales cada vez mas agiles de informacién y
de operativa. Ello llevara consigo la actuacion de
nuevos intermediarios y agentes de la inversion, la
comunicacién entre colectividades rompiendo cual-
quier segmentacion y el establecimiento de méto-
dos e instrumentos nuevos de contratacion.

Por tanto, las instituciones de inversion colectiva
espanolas necesitan tender a una oferta de produc-
tos mas especificos con los que satisfacer a una
clientela mas personalizada y mejor asesorada. Es-
tos productos, si deseamos que puedan ser compe-
titivos, necesitaran para su desarrollo un marco le-
gal mas flexible y unos mercados mas profundos y
especializados.
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Parece claro que la sucesion de manera sorpren-
dente, en todo el mundo, de cambios en la regula-
cion del mercado, en las leyes fiscales y en la tec-
nologia, incidira en el caso de las instituciones de
inversion colectiva espafolas llevandolas a una ho-
mogeneizacion de sus inversiones con el de otras
instituciones en el ambito internacional. Ello supon-
drd, dada la existencia en el mercado de fondos de
una competencia foranea, una transferencia de re-
cursos hacia el exterior, siempre que el previsible
avance patrimonial esperado no sea correspondido
con un avance importante en el desarrollo de los
mercados nacionales.

4. Laampliacion de los mercados nacionales

Si analizamos como distribuyen sus recursos en
Espana los fondos de inversién y a quiénes estan ii-
nanciando llegariamos a las siguientes conclusio-
nes (datos a junio de 1995):

FIM

* Financian fundamentalmente al Tesoro publico.

* Un 1,6 por 100 a las comunidades auténomas.
El 24 por 100 de los fondos han cogido papel de las
autonomias.

* Un 0,2 por 100 a las corporaciones locales. El
9 por 100 de los fondos han cogido papel de las cor-
poraciones.

* Un 5,1 por 100 a emisores extranjeros. El 38
por 100 de los fondos tiene ese papel.

¢ Los fondos han tomado un 1 por 100 de activos
monetarios privados. Sdlo el 7 por 100 de los fon-
dos tiene ese papel.

 El sector eléctrico supone un 2,70 por 100. Lo
tiene el 55 por 100 de los fondos.

* El sector comunicaciones supone un 1,56 por
100. Lo tiene el 53 por 100 de los fondos.

e El sector bancario supone un 2,52 por 100. Lo
tiene el 58 por 100 de los fondos.

FIAMM

¢ Financian fundamentalmente al Tesoro.

¢ Las comunidades auténomas suponen el 0,56
por 100. El 32 por 100 de los fondos poseen comu-
nidades autonomas.

* Los activos monetarios privados son el 1,8 por
100. Estan presentes en el 35 por 100 de los fon-
dos.

De estos datos se podria deducir, a tenor de la di-
versificacion actual, que el papel de las instituciones

privadas es casi inexistente a pesar de la apetencia
que de él parecen tener los fondos, visto el gran nu-
mero de ellos que lo poseen.

Esta situacion que en el pasado no se daba
tiene, a mi juicio, unas causas claras: mercados
primarios y secundarios mas limitados para titulos
privados y titulos publicos distintos de la deuda pu-
blica, con cifras de emisidon que no estan en conso-
nancia ni proporcion con el desarrollo alcanzado por
la economia ni por los fondos de inversion, como lo
demuestran los saldos vivos de deuda de comuni-
dades auténomas, de corporaciones locales, paga-
rés de empresa, obligaciones privadas, etcétera.

Dentro de esta ultima consideracion hay que se-
nalar dos aspectos que incidieron y siguen inci-
diendo sobre la capacidad de los fondos de inver-
sion para absorber titulos emitidos a corto y largo
que no sean deuda publica:

¢ La definicion del porcentaje de libre disposicién
(art. 17 del Reglamento de Instituciones de Inver-
sién Colectiva) con fijacion del concepto de «ele-
vada liquidez» que afecté a determinadas series de
bonos y pagarés a corto plazo.

* El establecimiento de un concepto nuevo. El
concepto de «lucro cesante» que, expuesto en las
circulares 7 y 8 de la CNMV de fecha 27 de diciem-
bre de 1990 sobre normas contables y estados
financieros y sobre determinacion del valor liquida-
tivo de los fondos de inversion mobiliaria y coefi-
cientes operativos y limites de inversion de las IIC,
afecta desfavorablemente a los titulos que por su
retencion fiscal estan en desiguales condiciones de
rentabilidad respecto a activos emitidos por el Te-
soro, o que estando en igualdad de condiciones son
diferentemente tratados en la practica de lo que se
viene denominando «lavado de cupdn».

La transformacion de algunas de estas situacio-
nes es prioritaria para que el desarrollo de los mer-
cados pueda producirse.

Desde mi optica, el marco de los mercados a fu-
turo, debe estar determinado por la posibilidad de
incrementar la bondad en la gestion de las IIC den-
tro de la necesaria armonia con la cultura financiera
del pais, tratando de incrementar la salvaguardia,
por encima de todo, de la solvencia y garantia de
las 1IC espanolas, todo ello, por supuesto, dentro de
la concordancia con los elementos de competencias
provenientes del exterior y, por supuesto, del acata-
miento a las directivas comunitarias. Por tanto, inci-
diria en la busqueda:

— del incremento de la seguridad en la realiza-
cion de los activos. Eliminacion del riesgo de crédito
a través del rating;

— del incremento de la seguridad del valor liqui-
dativo en su estabilidad frente a la volatilidad del
mercado a través del desarrollo de los mercados de
derivados en sus multiples formas;
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— del incremento de la seguridad operacional,
juridica o legal a través de los controles operativos,
informaticos, etcétera;

— del incremento de la liquidez de la institucion
a través de la consecucion de mercados mas pro-
fundos y menos manipulables.

Con todo, y sin querer llegar a ser exhaustivo, po-
drian ser necesarias actuaciones del tipo siguiente:

— ampliar la capacidad de subasta del Tesoro a
determinados plazos cortos: tres y seis meses, con
calendarios permanentes de emision;

— desarrollo del mercado de strips;

— desarrollo del rating de emisor, ya sea en emi-
siones a corto y largo plazo como elemento diferen-
ciador en los tipos y cara al disefo de la curva de ti-
pos del mercado;

— establecimiento del sistema de subasta pu-
blica para emitir, desarrollo de calendarios de emi-
sion, mejora en la politica de endeudamiento de co-
munidades y corporaciones locales;

— flexibilidad y rapidez en la admision y contra-
tacion de nuevos productos;

— desarrollo del mercado de plazo tanto para
deuda publica, comunidades, ICO, etc., dandole
una orientaciéon mas cercana a las IIC. Volumen de
operaciones. Posibilidad de contratacion de flujos
en blogque con la entidad depositaria para superar el
volumen minimo de contratacion;

— desarrollo del mercado de derivados de divi-
sas. Relanzamiento del anulado contrato pese-
tas/DM o pesetas/$. Opciones sobre pesetas o, en
su defecto, autorizacion como oficial del mercado
de divisas a plazo;

— desarrollo del mercado de pagarés de comu-
nidades autonomas, otros de sector publico y de en-
tidades privadas. Eliminacion de la retencion fiscal o
devolucién automatica de la retencion a IIC;

— desarrollo en AIAF del mercado de opciones
especificas, over the counter (OTC), warrants. Es-
tructurados sencillos sobre productos espafoles;

— desarrollo en MEFF del mercado de swaps.

Todo ello enmarcado en una iniciativa vanguar-
dista de mejora de las normativas de los propios
mercados sobre diferenciales, volumenes de con-
tratacion, publicacion rating de emisor, frecuencias,
etcétera.

Aspecto que para las IIC es relevante, dadas las
innumerables veces que la normativa lo menciona,
seria la determinacion del concepto precio del mer-
cado, con la posibilidad de que su determinacion
fuese establecida por los propios mercados cuando
aquél no proceda de transacciones con dimensién y
frecuencia suficientes. Asimismo, podria resultar de
interés la creacion de la curva de tipos oficializada,

bien es verdad que siempre serian transitos a un
mercado mas perfecto que eliminasen los defectos
a considerar como de transparencia o profundidad
del mismo.

5. La modificacion del marco legal y el papel
de la Comision Nacional del Mercado
de Valores

La necesidad de abordar el futuro desde un nivel
de desarrollo de nuestros mercados mas alto que el
actual, junto a la existencia de una oferta institucio-
nal de recursos dirigida hoy por hoy a ese mercado
—aspecto este tantas veces mencionado en oca-
siones pasadas, como la carencia basica para que
nuestros emisores pudiesen desarrollarse—, son
dos de los elementos que una institucion como la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
ha de tener en cuenta para dinamizar en los proxi-
mos anos el panorama financiero.

La alta madurez mostrada por el sector de IIC, y
en ese sentido su propia capacidad de autorregula-
cion, deberia ser uno de los pilares en los que la ac-
tuacion de la CNMV deberia apoyarse para abordar
sin limitaciones la modernizacion de la actual legis-
lacion sobre instituciones de inversion colectiva, ha-
ciendo de moderador-controlador, pero mucho mas
de dinamizador de un campo en el que Espafa ha
sido en no pocas ocasiones un pais vanguardista.

La paralizacion en que se encuentra el proyecto
de directiva de instituciones de inversion colecti-
va de la Union Europea, junto al posible aplaza-
miento de la prevista nueva Ley del mercado de va-
lores, deberia propiciar una dinamica legislativa
que, teniendo en cuenta los aspectos menos pro-
blematicos en el ambito europeo, permitiese avan-
zar en algunas de las cuestiones planteadas posibi-
litando el crecimiento de las instituciones espanolas
en condiciones de competitividad.

A esta actividad de implantacion de un nuevo
marco legislativo basico habria que anadir la nece-
sidad de que el sector pueda ser tutelado, acompa-
nado y movilizado desde la CNMV a través de cir-
culares, escritos, etc.; orientaciones en definitiva
que, sin una base juridica tan amplia como la de
una ley, permitiesen avanzar apoyandose en el alto
prestigio alcanzado por la CNMV en todo el proceso
expansivo de los fondos, y en la responsabilidad de
la que el sector ha venido haciendo gala. Los inte-
reses, tanto de Administracion como de administra-
dos, son parejos en el intento de avanzar sin sobre-
saltos cara al futuro.

En esta linea de actuaciones se hace preciso se-
nalar cuatro aspectos que, a mi juicio, resultan ser
los mas relevantes y sobre los que es prioritario tra-
bajar. Hablariamos de los nuevos mercados, los
nuevos activos, la modificacion de coeficientes y la
posibilidad de creacion de nuevos tipos de fondos.
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En el primer tema, los nuevos mercados, se apre-
cia desde el sector la necesidad de avanzar rapida-
mente pasando por encima del concepto de mer-
cado OCDE con acceso a nuevas areas geograficas
y, en este sentido, se echa en falta la autorizacion
de nuevos mercados, ya de paises, ya de nuevos
productos primarios o derivados. La falta de reco-
nocimiento de algunos mercados organizados, por
ejemplo, el CBOT, impide que las gestoras actuen
sobre productos sencillos sobre los que operan las
instituciones internacionales y que estan absoluta-
mente homologados.

En cuanto a los nuevos activos, la superacion del
concepto valor mobiliario nos acercaria a la posibili-
dad de incluir certificados de depdsito, swaps, euro-
depdsitos y depdsitos bancarios en divisas, repos
de deuda publica de otros paises, etc., permitiendo
abrir posibilidades de inversion y logrando cierta di-
versificacion que, como hemos visto antes, es ne-
cesaria.

En los coeficientes de inversion se deberia tender
a cierta relajacion o ampliacion de éstos, que pu-
diera afectar desde los porcentajes de inversion por
emision a realizar en deuda publica al hecho de evi-
tar situaciones como que no se puedan alcanzar
porcentajes altos de inversiéon en bonos del Tesoro
USA (por ejemplo) y si en los de la Republica de Ir-
landa por el hecho de estar situada dentro de la
Unién Europea. Ampliar el coeficiente permitido en
inversion en otra IIC cuando no sea del mismo
grupo, etcétera.

En relaciéon con los nuevos tipos de fondos de
inversion a crear, cabe senalar las figuras hoy pen-
dientes, de los master-feeder funds o los fondos pa-
raguas, dentro de determinadas condiciones. La po-
sibilidad de cerrar, escindir o fusionar fondos puede
resultar de interés en algunos casos. Quiza el mas
claro pueda ser que la fusion permita el acceso a
mercados hoy imposibles, en cuanto al tamafio ne-
cesario para acudir a ellos, y que pudiesen resultar
de interés para el inversor espafol.

6. EIl papel de las sociedades gestoras

El protagonismo de las sociedades gestoras en el
futuro desarrollo de los fondos va a ser muy supe-
rior al que tuvieron en las fases anteriores y que he-
mos analizado aqui. Si bien, antes, agentes como el
Tesoro, los bancos o las cajas tuvieron su parte en
la accion dinamizadora, ahora ésta se encontrara
en el publico inversor y en el acompafniamiento y tu-
tela que la gestora tendra que ejercer sobre el clien-
te, esté situado éste en la red que sea.

Este protagonismo tendra, a mi juicio, tres frentes
limitadores en los que las gestoras tendran que de-
mostrar de qué son capaces. El frente comercial, el
frente de tecnologia y el frente de la innovacion. To-
dos ellos se encuentran interrelacionados y su su-

peracion podria quedar definida por la frase «dar
servicio al participe».

Para acometer con posibilidades de éxito este
reto, no se nos oculta que las sociedades gestoras
deberan contar con una estructura sélida y abun-
dante en recursos econémicos, humanos y técni-
cos. Sus necesidades de inversion se acrecentaran
en el plano de la comunicacion y de la informatica.
En la medida en que ello se produzca, su oferta de
servicio tanto en el plano de la inversion como en el
plano de la garantia, donde también juega la figura
de la entidad depositaria, se acrecentara.

Es predecible un reto en el plano comercial que
tendra que ver con un acercamiento informativo que
resulte mas util, mas frecuente y mas inmediato.
Los canales de informacion seran mejorados como
base de acercamiento al cliente y ello estara acom-
pafado de una mayor riqueza en la oferta de pro-
ductos que recogeran nuevos mercados, nuevos
sistemas de ahorro, etc., dando paso a la gestion
colectiva de la diversificacion a través de las cestas
de fondos. A ello se ahadira la pléyade de servicios
bancarios hoy existentes y que existiran en el futuro,
rompiendo las actuales dinamicas de suscripcion y
reembolso, dando paso a sistemas automaticos en
tiempo real durante la casi totalidad de la jornada.

Todo esto acarreara desarrollos tecnoldgicos im-
portantes que van a afectar a la estructura de cos-
tes de las gestoras de una manera esencial, ya que
tanto el aparato de comunicacion como el de distri-
bucién seran mas consumidores de recursos que
los que hoy se dan. Esto se acrecentara con la ne-
cesidad cada vez mayor de contar con fuertes de-
partamentos de estrategia y analisis de mercados,
defensores de la independencia del que tiene que
comprar y no olvidemos que los fondos seran fun-
damentalmente tomadores. Al mismo tiempo, los
departamentos de gestion se tendran que fortalecer
con apoyaturas estadisticas y desarrollo de siste-
mas de gestion cuantitativos que deberan sumarse
a las necesidades de gestion que supone el acceso
a nuevos mercados. Abarcando todo este campo
descrito, aparece la necesidad de amplios desarro-
llos informaticos.

El terreno de la innovacion que absorbe practica-
mente todo lo mencionado con anterioridad, reco-
gera algo que hoy todavia es muy incipiente y es la
combinacion del producto fondo con el resto de pro-
ductos, tanto de seguro como de ahorro, sistemas
de pago, etc. En este sentido, y a tenor de lo que
esta ocurriendo en otras areas geograficas mas de-
sarrolladas financieramente, habria que admitir la
posibilidad de que el producto fondo recoja una ri-
queza altisima de variedades. A titulo meramente
de denominacion, podriamos hablar de: planes au-
tomaticos de ahorro diversificado, tarjetas de cré-
dito, automatismo en la concesion de créditos cola-
terales, servicios de caja, transferencias desde
fondos, ordenacion de suscripciones desde fuera de
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oficina, guias de inversion, informacion fiscal, etcé-
tera.

Los esfuerzos de ampliacion de servicios debe-
ran tener en cuenta lo superfluo y lo fundamental,
no exagerando actuaciones comerciales, de innova-
cion o informativas, cobrando fuerza en este sentido
la necesidad del equilibrio. Cabe citar, como ejem-
plo de lo que es necesario evitar, algunos aspectos
que en la actualidad plantean las gestoras a la au-
toridad, y es la necesaria transformacion de la infor-
macion dirigida al participe, teniéndose que avanzar
en la depuracién de los conceptos a transmitir y en
la frecuencia de las comunicaciones a realizar.

Todos estos planos de trabajo a desarrollar desde
la gestora, configuraran la politica de tarifas de las
mismas en el medio plazo, a partir de las estructuras
necesarias que aqui se han expuesto.

7. Horizonte de inversion tras el ano 2000

Hacer una proyeccion de la posicion que vayan a
tener los fondos traspasado el ano 2000 se hace di-
ficil.

Podriamos analizar cual puede ser la distribucion
de los activos financieros de las familias o cual po-
dria ser el peso sobre los pasivos bancarios de las
posiciones en fondos de inversion, pero las varia-
bles que pueden incidir son multiples, teniendo mu-
cho que ver con ello desde la evolucion de la eco-
nomia hasta la posible marcha de los mercados. Sin
embargo, no es exagerado decir que de cémo se re-
suelvan muchos de los aspectos hasta aqui men-
cionados, dependera la confirmacion e importancia
del sector en el futuro.

En cualquier caso, el sector tiene que contar con
sus propias fuerzas y su propia responsabilidad, si
bien estara sometido a fuerzas que, provenientes
de productos semejantes u opuestos, incidiran so-
bre su actual éxito.

Es necesario, no obstante, recoger lo que el doc-
tor Spiliotis presentaba en noviembre de 1995 a la
primera reunion de la Federacion Europea de Fon-
dos y Sociedades de Inversion celebrada en Bruse-
las sobre prediccion del tamafo del sector de fon-
dos en Europa en el afio 2000, y es que el tamafio
de los fondos en cada pais esta muy correlacionado
con la legislacion y el sistema fiscal. En esa misma
reunion, las proyecciones respecto al patrimonio de
los fondos de inversion para Espafia hablaban de
una cifra de 20 billones de pesetas para el afo
2000, lo cual no parece exagerado teniendo en
cuenta las posibles capitalizaciones y las tasas de
crecimiento ultimas. En una encuesta realizada en
junio de 1995 por la Bolsa de Barcelona entre las

distintas gestoras de fondos, se mostraba para el
sector un crecimiento en linea con el expuesto an-
teriormente, perfilando para los proximos afnos un
crecimiento moderado para FIAMM, que resultaria
mas acusado para los FIM especificos, menor cre-
cimiento para FIM de renta fija y expectativas bue-
nas de desarrollo para los FIM internacionales.

Siendo necesario apoyarse sobre algun tipo de
proyeccion numeérica creo que la misma no es en
absoluto sustancial, resultando mas relevante, a mi
juicio, el que el sector tiene recursos y estructura
suficiente para abordar con éxito el proximo futuro y
que los retos que nos aguardan se centraran mas
en la mejoria de la calidad que en el crecimiento
masivo.

V. CONCLUSIONES

El sector de fondos de inversion mobiliaria en Es-
pafna se encuentra en una encrucijada excelente
para abordar con muchas posibilidades de éxito los
retos que se le plantearan en el proximo futuro.

* Cuenta con un tamano a considerar intermedio,
pero suficientemente grande para que en él quepan
distintas clases de producto, desde los mas genéri-
cos a los mas especificos.

e Las distintas controversias por las que ha pa-
sado le dan un nivel de madurez cara a desarrollos
puntuales en la red de distribucion. Asimismo, creo
que puede llegar a controlar perfectamente los mo-
vimientos que puedan darse en la poblacion de par-
ticipes actual y futura.

* El sector tiene enormes posibilidades de acom-
panar, desde la profesionalidad que tiene, el au-
mento paulatino de la cultura financiera del pais.

* La gran sintonia existente entre el sector de fon-
dos de inversion y la CNMV es un elemento muy po-
sitivo de desarrollo, generando posibilidades de mo-
dernizacion legislativa, operativa, etc., de tal forma
que el crecimiento esperado pueda ser equilibrado.

* Las sociedades gestoras deberan introducir ele-
mentos imaginativos que aderecen el producto
fondo haciéndolo mas universal y completo.

e Las sociedades gestoras deberan acometer in-
versiones importantes que tengan que ver con el
desarrollo de su potencialidad cara a los mercados
internacionales y cara a los procedimientos informa-
tivos y de comunicacion con el cliente.

e Los mercados espanoles necesitaran de cam-
bios importantes incrementando su rapidez en la ad-
mision, contratacion e informacion. Asimismo se de-
beran ampliar a la contratacion de nuevos activos.
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