LOS FONDOS DE INVERSION EN LA SOCIEDAD ESPANOLA

Maria Luisa Atarés

El desarrollo de la inversion colectiva a través de
los fondos ha sido, y esta siendo, piedra de toque
para que muchos ahorradores espanoles se animen
a entrar en los mercados. Invertir en fondos resulta
muy positivo para el ahorrador, ya que desde sumas
moderadas puede obtener rentabilidades en princi-
pio reservadas a los grandes patrimonios, con una
gestion profesional y experimentada que controla el
riesgo, y con destacadas ventajas fiscales.

Los fondos de inversion existen en Espafa des-
de hace treinta afos. Su primera regulacion legal
data de 1964, pero su espectacular desarrollo ha
tenido lugar tras su segunda regulacion en 1984 vy,
sobre todo, durante los cinco ultimos afos. Los fon-
dos iniciaron su imparable carrera en 1991, cuadru-
plicando su patrimonio total gestionado, que paso,
segun datos de Inverco, de un escaso billén de pe-
setas a 3,870 billones en diciembre de ese ano. En
el emblematico 1992 se captaron 2,441 billones de
pesetas; en 1993, un incremento del 65 por 100
afnadia 2,5 billones mas, y en diciembre del ano pa-
sado los fondos de inversion gestionaban un patri-
monio total de 12,2 billones de pesetas, y el nu-
mero de participes rozaba los tres millones de
personas.

Este curso ha empezado bien para la inversion
colectiva. Como recuerda el catedratico Prosper
Lamothe, en el primer semestre de 1996 los fondos
han vivido un aumento de «aproximadamente tres
billones de pesetas, hasta superar los 15 billones de
patrimonio». El futuro se contempla con optimismo.
«Nuestras previsiones nos llevan a considerar que,
en el afo 2000, el patrimonio de los fondos de in-
version podria superar los 22 billones de pesetas»,
sefnala el Director General de Ahorro Corporacion,
Javier Zoido. Y hay analistas que ain van mas le-
jos, y opinan que la préxima centuria se inaugurara
con 30 billones de patrimonio en fondos.

De momento, nuestro pais ocupa el quinto lugar
de Europa —después de Francia, Luxemburgo, In-
glaterra y Alemania— a muy corta distancia de este
ultimo pais. Aunque, como dice Manuel Menén-
dez, Presidente de Caja Asturias, la inversion co-
lectiva en Espana «esta todavia lejos de su madu-

rez» tanto por tamano, como por cultura financiera
—aun escasa— Yy grado de sofisticacion de sus
productos.

El espectacular ascenso de este sistema de in-
version colectiva en nuestro pais se explica por la
rentabilidad financiero-fiscal que proporcionan los
fondos de inversion y la creciente necesidad de
prevision de los ciudadanos. Aun conviviendo con
sistemas alternativos, y quiza por sus caracteristi-
cas especiales de diversidad, liquidez, transparen-
cia y divulgacion, la inversion colectiva ha atraido
en los ultimos afos una parte sustancial del ahorro
espanol. Muchos ahorradores, huyendo de la ines-
tabilidad del mercado de valores y de las altas co-
misiones bancarias de otros productos, vieron vy
ven en las ventajas fiscales de los fondos una po-
sibilidad real de rentabilizar sus ahorros con la tran-
quilidad de encontrarse en manos de profesionales
expertos.

El natural atractivo de los fondos de inversion
tuvo su mejor aliado en el tratamiento fiscal esta-
blecido. A decir de los expertos, inicialmente se
contemplaron tan bien como los fondos de pensio-
nes, con la ventaja anadida de su liquidez. Las re-
cientes modificaciones acordadas por la Adminis-
tracion suponen cambios significativos en el trato
fiscal de estos productos: se fomenta la movilidad y
la mayor competitividad y transparencia entre las
gestoras. Las novedades son, por término general,
ventajosas. Pero las rentas mas bajas salen perju-
dicadas.

En lo que se refiere al impuesto sobre socieda-
des, quiza la novedad mas importante, cuando la
sociedad ha invertido sus fondos en instituciones de
inversion colectiva, es el momento en que debe
computar el ingreso, ya que la nueva ley del Im-
puesto, siguiendo los criterios del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas, exige la contabili-
zaciéon como ingreso del ejercicio de la diferencia
entre el valor contable y el valor liquidativo en la fe-
cha de enajenacion o de cierre del ejercicio. Tales
ingresos han de incrementar la base imponible.

En lo referente a personas fisicas, el cambio in-
troducido en el tratamiento fiscal de los fondos, por
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término medio, resulta ventajoso, especialmente,
como senala Mariano Rabadan, en lo que se re-
fiere a la inversién a medio o corto plazo. Se eli-
mina la posibilidad de exencion total a los quince
anos de la inversién. Pero si hasta ahora se tribu-
taba a partir de dos anos y un dia al tipo medio y
por toda la plusvalia generada, ahora se obtiene
una plusvalia real fiscal, descontando un coefi-
ciente que fijara el gobierno, y soélo se tributa por
esa parte y al tipo del 20 por 100, lo que, en gene-
ral, reduce la tributacion. No obstante, tal medida
pone en desventaja a las rentas bajas, cuyo tipo
medio es inferior al 20 por 100. En tal caso, la Unica
manera de evitar el perjuicio es vender la participa-
cion en el fondo entre el primer y el segundo afo de
vida de la inversion, ya que entonces la plusvalia
tributara al tipo medio.

Estas novedades fiscales acaban con la inmovili-
zacion que suponia el sistema anterior —el «estan-
camiento de las inversiones», como sefala Martin-
Pefnato— y la primacia de la permanencia, fomentan
la movilidad entre fondos y animan la competitividad
entre gestores. Salen perdiendo la planificacion a
largo y los inversores de rentas bajas. Para ellos, y
para todos, seria deseable establecer una tributa-
cién a tipo medio, con un maximo del 20 por 100.

¢, Qué ocurre con los que ya eran participes de fon-
dos antes de promulgarse estos cambios? Los que lo
deseen podran acogerse a un régimen transitorio,
con vigencia hasta diciembre de 1996, que resulta
muy favorable, ya que duplica el coeficiente anual de
descuento; es decir, los inversores de 1994 que ven-
dan su participacion antes del préximo diciembre se
descontaran el 14,28; los de 1993, el 28,56..., la
exencion total se produce en ocho anos, en lugar de
en quince. Las inversiones mas beneficiadas por
este régimen transitorio seran las que cuenten con
una antigliedad de entre diez y trece anos.

Los que opten por mantener sus inversiones y
vendan a partir de enero del préximo afio se encon-
traran con que a la plusvalia obtenida entre diciem-
bre de 1996 y el momento de la venta se le aplicara
un coeficiente de actualizacién compensatorio. En
cuanto a la plusvalia anterior dejara de tributar por
el 28 por 100.

Puede decirse que, con algunas salvedades, las
ultimas modificaciones en materia fiscal suponen un
nuevo empujon para la inversion colectiva, ya que
favorecen la movilidad de los fondos —siempre a
partir de un minimo de dos afios— y priman la ren-
tabilidad por encima de la permanencia. Para Ma-
nuel Menéndez, estas novedades «fomentaran la
competencia entre las gestoras». Los «peros», a
decir de los expertos, son para los inversores mas
modestos, ya que la movilidad beneficiara, funda-
mentalmente, a los patrimonios altos y con capaci-
dad de diversificacion. «La nueva fiscalidad de la in-
versiéon colectiva mejora la anterior —apunta
Zoido—, con salvedades para las rentas bajas y

para el ahorro con un sentido finalista en el largo
plazo.»

A las ventajas fiscales, y de rentabilidad, liquidez
y gestion profesional de los fondos de inversion, se
une la ingente oferta de productos en el mercado:
fondos de dinero, de renta fija, de renta variable,
mixtos, de divisas, de inversion mobiliaria, de opcio-
nes y futuros, fondos de fondos... La amalgama de
posibilidades no escapa al gusto de ningun ahorra-
dor. Aunque el tiron mas fuerte lo han protagoni-
zado los fondos de renta fija y los fondos de dinero.
Los primeros, por su caracter conservador tan afin
al del ahorrador espanol medio, y los segundos,
quiza, por ser los mas faciles de entender, ya que
se asemejan mucho a una cuenta corriente, y por su
objetivo de dar un horizonte de rentabilidad alto co-
rriendo un riesgo adicional de precio.

La complejidad y variedad de los fondos exige
una venta responsable y profesionalizada. El papel
de las entidades gestoras es fundamental para la
formacion y mentalizacion del ahorrador espafol
medio, cuya cultura financiera sigue aun lejos del ni-
vel deseable. Cada vez acude mas al reclamo de
los altos rendimientos, la liquidez, la seguridad y la
gestion profesionalizada. Pero, aun hoy, se man-
tiene un cierto grado de escepticismo ante esos pro-
ductos, los fondos, que se presentaron como la pa-
nacea fiscal de los ultimos tiempos y el mejor activo
para un inversor no especialista. Los vaivenes de
los mercados han servido para educar, en cierta
manera, a los inversores, y se ha incrementado la
demanda de productos con riesgo superior, pero
aun queda mucho por andar.

La transparencia y la buena informacién son ele-
mentos indispensables en esta lucha, y han jugado
un importante papel en los avances conseguidos
hasta ahora. Los participes de fondos de inversion
son, segun los expertos, los mejor informados de
nuestro pais. No solamente disponen a diario del
valor liquidativo de sus participaciones, sino que re-
ciben informacién trimestral y anual muy amplia y
detallada, esta ultima sujeta ademas a las corres-
pondientes normas de auditoria. Inicialmente, el
fondo era genéricamente bueno, pero como pro-
ducto especifico tenia que demostrar esa «bon-
dad», y es ahi donde entra en juego la calidad de
las sociedades gestoras.

Desde el punto de vista bancario, los fondos de
inversion no son el producto mas aconsejable ni el
mas rentable, ya que «se comen» parte de su pa-
sivo, y las comisiones que generan no desarrollan
demasiado negocio. El tremendo empuje de la in-
version colectiva «ha contribuido a presionar al alza
el coste de los pasivos bancarios, lo cual, junto con
la creciente competencia por el lado del activo, ha
intensificado la tendencia hacia el estrechamiento
de los margenes, que hace mas dificil el ejercicio
continuado de la actividad intermediadora», senala
el director de Caixa Ourense, Luis Carrera. No obs-
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tante, los bancos se han interesado por los fondos
por el gran reclamo que estos han supuesto de cara
a los inversores y que, de no ofrecerse desde sus
oficinas, hubiera podido generar una escapada de
clientes. El futuro de estos productos en cuanto a

politicas comerciales pasa, segun Asuncién Or-
tega, por «la especializacién y la segmentacion del
mercado, la diferenciacion entre competidores y la
busqueda de los mejores canales de distribucion
segun el tipo de fondo».
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Prosper Lamothe

Director de Inversiones del Area de Sociedades
de Gestion de Inversiones y Seguros
del Banco Santander

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—La inversién colectiva se encuentra en Espana
en un periodo de crecimiento espectacular, y con
unas perspectivas de futuro excelentes. Asi, el au-
mento de los fondos de inversion en los primeros
seis meses del afio ha sido de aproximadamente
tres billones de pesetas, hasta superar la cifra de 15
billones de pesetas y se espera que este creci-
miento se mantenga en los proximos anos.

Las razones de este éxito son diversas, debiendo
destacar las ventajas fiscales de los fondos frente a
otras modalidades de activos y la atractiva rentabili-
dad que han ofrecido, con excepcién del sobresalto
de 1994, en los ultimos anos. Dentro de este pano-
rama positivo, también existen algunas «sombras»
que en mi opinion se pueden sintetizar en los si-
guientes aspectos:

Los fondos de inversion espanoles invirtieron un
excesivo porcentaje de sus activos en renta fija y
activos monetarios. En concreto, el 93 por 100 de
sus activos responde a estas modalidades de inver-
sién, lo que es el porcentaje mds elevado de todos
los paises desarrollados.

La comparacién con los paises anglosajones re-
fleja diferencias abrumadoras. Asi, los fondos espa-
fioles invierten un 6,7 por 100 en renta variable
frente a un 94,3 por 100 de los fondos britanicos y un
65 por 100 de los fondos USA. En paises mas pro-
ximos, como ltalia y Francia, los fondos invierten un
23,2 por 100 y un 43,3 por 100, respectivamente, en
acciones. Este fendmeno ha hecho que el efecto be-
neficioso de la inversion institucional en la actividad
econdémica y en el empleo y la reduccion del coste
de capital-acciones de las empresas que la misma
puede generar en Espafia haya sido insignificante.

Redundando en estos argumentos, diremos que
la inversion en activos emitidos por el sector privado
se sitlia en una cifra proxima a los 600.000 millones
de pesetas. Este importe representa un 4,02 por
100 del total activo de los fondos de inversion, lo
cual es realmente un porcentaje reducido.

—¢Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—Uno de los retos de nuestro sistema financiero
es lograr que las instituciones de inversion colectiva

cologuen mas recursos en activos emitidos por el
sector privado.

Por otra parte, en el momento de escribir estas li-
neas, las posibilidades de utilizacion de derivados y
modulacion de riesgos en los fondos de inversion
son limitadas.

Es cierto que dentro de las ultimas medidas apro-
badas por el actual gobierno se contempla una ma-
yor liberalizacion en el uso de estos instrumentos
por parte de los fondos de inversion, lo cual corre-
gira esta deficiencia sufrida por la inversion colec-
tiva espanola.

Otro inconveniente a sefalar es el hecho de la
poca diversificacion internacional de los fondos de
inversion espanoles. Esto supone una asignacion
estratégica de activos ineficiente que, en nuestra
opinién, se corregira de forma paulatina en los pro-
Ximos anos.

—¢ Cudl es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—Con respecto a las ultimas medidas fiscales del
gobierno hay que decir que, en principio, presentan
un perfil positivo, al orientarse hacia una mayor mo-
vilidad entre los diferentes instrumentos de actuali-
zacion del ahorro. Quiza habria sido mejor incentivar
mas la inversion en renta variable y capital-riesgo
frente a la inversion en renta fija y activos moneta-
rios. En cualquier caso, los efectos de estas medidas
deben ser positivos.

—¢ Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—Hay que resaltar el elevado potencial de creci-
miento de la inversion colectiva en Espafa. Asi, a fi-
nales de 1997 es posible que los fondos de inver-
sion se acerquen a los 20 billones de pesetas de
patrimonio total, y los fondos de pensiones estén li-
geramente por debajo de los cuatro billones. Estas
cifras, impensables hace tres anos, junto con las im-
portantes tasas de crecimiento que debemos espe-
rar hasta el afio 2000, nos permiten afirmar que la
inversion colectiva ira ocupando el papel principal
dentro de nuestro sistema financiero. Este feno-
meno ya ha ocurrido en paises mas avanzados, y
aumenta la importancia de una adecuada regula-
cién en este campo. Una regulacion mas liberal,
acompanada de un mayor peso de la renta variable
y de los activos internacionales, exigira a nuestros
fondos una gestion mas avanzada, con un mayor
uso de técnicas cuantitativas y un seguimiento ex-
haustivo de los mercados. Estamos seguros de que
las gestoras de fondos sabran responder a este
reto.
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Javier Zoido
Director General de Ahorro Corporacién

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espafna?

—En realidad, al hablar de inversién colectiva, de-
beriamos mencionar todos aquellos patrimonios que
canalizan los recursos de una pluralidad de inverso-
res, esto es, de las instituciones encuadradas en el
ambito de la Ley de Instituciones de Inversion Colec-
tiva y de las sometidas a la Ley Reguladora de Fon-
dos de Pensiones, si bien, en nuestro pais, por razo-
nes de dimension y desarrollo, se identifica inversion
colectiva con fondos de inversién y, en este entorno,
cabe admitir que estas ultimas instituciones atravie-
san, en la actualidad, por un momento al que, a jui-
cio de todos, cabe calificar como de madurez, si va-
loramos tanto el importe de sus patrimonios (12,2
billones de pesetas a 31 de diciembre de 1995) como
el numero de participes con el que se cuenta (2,95
millones de personas) y el grado de penetracion que
estas instituciones han alcanzado en el conjunto de
los instrumentos financieros que forman parte de los
activos financieros de las familias espanolas.

No obstante, cabe indicar que, como elemento di-
ferenciador que nos separa de una situacién de pleno
desarrollo, esta la configuracion del propio patrimonio
de estas instituciones, centrada, basicamente, en la
preponderancia de los activos a corto plazo y la es-
casa importancia de los activos de riesgo, lo que
pone de manifiesto que, en cierto modo, tenemos
que referirnos mas bien al ahorro colectivo que a la
inversion colectiva. El reto de los proximos afos sera,
precisamente, traspasar esta frontera.

—¢ Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—El proceso seguido hasta la fecha es una re-
sultante de la estructura financiera de nuestro pais.
Conviene precisar, como antes sefalaba, que para
que el sector de fondos de inversién alcance la fase
de pleno desarrollo, caracterizada por la homoge-
neizacion en cuanto a estructura de sus inversiones
con el de las instituciones similares a nivel interna-
cional, es necesaria una modificacién en preferen-
cias de los demandantes de fondos de inversion ha-
cia productos de mayor riesgo, que vaya generada
y acompafada por un cambio en las técnicas de co-
mercializacion hacia aquellas que confieran una
mayor importancia al asesoramiento al cliente ba-
sado en su situacion fiscal y patrimonial.

En este contexto, y deseando una armoénica evo-
lucion del sector, es inevitable el giro en la «<manera
de gestionar», de tal forma que se pase de la «ge-
neralizacion» actual con la que son caracterizados
los fondos (fondos de dinero, renta fija, fondtesoros,
mixtos, acciones, etc.) y la amplia discrecionalidad
en la direccion de sus inversiones a la «precisiéon en
la definicion» de las inversiones de cada institucion,
que permita al participe potencial valorar el riesgo
asumido y delimite la capacidad de decision del
gestor al marco de inversidon previamente definido
para el fondo.

En consecuencia, con independencia del desa-
rrollo legal, que suponemos que, en todo caso, sera
liberalizador y permitira la ampliacion de la oferta de
fondos, la evolucion del sector hacia el pleno desa-
rrollo estd en manos de los comportamientos de
oferentes y demandantes del producto.

—¢ Cual es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—En general, la nueva fiscalidad de la inversion
colectiva mejora la anterior, con salvedades hechas
para las rentas bajas y para el ahorro con un sen-
tido finalista en el largo plazo.

La tributacion a tipo fijo actualizando los precios
de compra por indices correctores de la inflacidn li-
bera a los participes de la cautividad anterior, per-
mitiéndoles modificar el soporte de su ahorro en
funcién de las expectativas de los diferentes merca-
dos financieros.

De cualquier modo, la pretendida movilidad, siem-
pre a partir de al menos dos anos de permanencia
en la inversion, se producira basicamente en las per-
sonas de patrimonio alto, con capacidad de diversifi-
cacion, que seran objeto personalizado de atencidn
y asesoramiento por parte de los gestores y los
agentes comercializadores de fondos.

—¢ Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—En un escenario econdémico-financiero en el
que nuestro pais, en el afo 2000, esté muy proximo
a la integracion en la UEM, cabe el hacer diversas
aproximaciones al futuro de las instituciones de la
inversion colectiva.

Tanto por los factores tendenciales del ahorro
como por razones derivadas de la estructura de
nuestros tipos de interés y el propio contexto socio-
econdémico en el que se va a producir la adaptacion
de nuestra economia al marco de integracién en la
UEM, no nos cabe duda del incremento en la di-
mension e importancia que estas instituciones ocu-
paran en el conjunto de las familias.
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Nuestras previsiones nos llevan a considerar que
en el aio 2000 el patrimonio de los fondos de inver-
sién podria superar los 22 billones de pesetas, o
que supone alrededor del 18 por 100 de los activos
financieros en manos de las familias e instituciones
privadas sin fines de lucro, y representan un 30 por
100 del total del pasivo de bancos y cajas (22,3 por
100 en junio de 1996).

Estos datos se veran claramente amplificados si
se adicionan los fondos de pensiones, que espera-
mos tengan un claro desarrollo en los proximos
afos, debido, en parte, a la esperada revision de su
fiscalidad, determinando que casi una cuarta parte
de los activos financieros familiares estén situados
en el conjunto de instituciones de inversion colectiva
(fondos de inversion y fondos de pensiones).

Otro aspecto que puede suscitar mas dudas es la
configuracion futura de las inversiones de estas ins-
tituciones, y si el comportamiento de los agentes co-
mercializadores y las gestoras, y, en suma, las pre-
ferencias de los participes, pueden provocar una
insercion claramente activa de los fondos de inver-
sién y los fondos de pensiones en los mercados de
capitales, cualquiera que sea la ubicacion y estruc-
tura que estos tengan dentro del nuevo espacio mo-
netario definido por la UEM.

Manuel Menéndez Menéndez
Presidente de Caja de Asturias

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—Esta todavia lejos de su madurez, no solo por
cuanto su dimension es relativamente pequena, Si
se compara con la de otros paises con mayor cul-
tura financiera, sino también por el escaso grado de
sofisticacion de los productos. En cualquier caso,
hay que tener en cuenta que su importante desarro-
llo en los ultimos afos ha estado muy ligado a de-
terminadas medidas fiscales y a las elevadas nece-
sidades de recursos del Tesoro. Por otra parte,
parece que el nivel de comprension de los produc-
tos por parte de los clientes y las redes de distribu-
cion es, en muchos casos, deficiente.

—¢Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—Las ultimas medidas fiscales del gobierno re-
cogen ya buena parte de las aspiraciones del sector
en dicha materia. En otro orden de cosas, conside-
ramos conveniente la regulacion de los denomina-
dos «fondos paraguas», asi como cierta flexibiliza-
cion de la normativa en cuanto a la contratacion de
productos derivados para la cobertura de riesgos.

—¢ Cuédl es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—Podemos distinguir dos importantes modifica-
ciones en la nueva tributacion de los fondos de in-
version, cada una de ellas con efectos positivos,
tanto para los participes como para los propios fon-
dos como instrumento de inversion, pero que tam-
bién conllevan aspectos negativos para algunos de
los participes, aunque en general puede decirse
que el nuevo régimen resulta mas beneficioso que
el anterior.

Se modifica el sistema de calculo de ias variacio-
nes patrimoniales, sustituyendo los coeficientes co-
rrectores por coeficientes de actualizacion y, por
otro lado, se establece un tipo fijo para las inversio-
nes con mas de dos anos de antigiiedad.

Con el nuevo sistema de calculo de las variacio-
nes patrimoniales, se vuelve, en cierta forma, al pro-
cedimiento fijado en la Ley 44 del ano 1978. Se
abandona el sistema de coeficientes reductores en
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funcion de la antigiiedad, implantado por la Ley
18/1991, y se sustituye por la actualizacién del valor
de adquisicion mediante la aplicacion de unos coe-
ficientes que recojan el efecto de la inflacion.

Este nuevo sistema presenta dos ventajas para
los participes de fondos. Al tener en cuenta la infla-
cién, solo se tributara por la ganancia real, lo que
supondra dejar exenta una parte importante de las
plusvalias obtenidas. Por otro lado, frente al anterior
sistema que fomentaba el estancamiento al primar
la antigiiedad, el sistema actual favorece la movili-
dad de las inversiones facilitando el cambio de
fondo, lo que provocara una mayor competencia en-
tre las gestoras.

No obstante, no todo son ventajas para los parti-
cipes. El sistema de coeficientes nunca llegara a la
exencion total de la plusvalia obtenida, con lo que
muchos participes han visto defraudadas sus ex-
pectativas de no tributar por las plusvalias obteni-
das en sus fondos.

La otra gran modificacién en el sistema de tribu-
tacion de las variaciones patrimoniales es el esta-
blecimiento de un tipo fijo del 20 por 100 para las
plusvalias generadas en mas de dos anos. Esta me-
dida, que supone eliminar la progresividad del sis-
tema fiscal para las variaciones de patrimonio, be-
neficia a aquellos contribuyentes con un tipo medio
superior a este porcentaje, y perjudica a los contri-
buyentes cuyo tipo medio de gravamen es inferior al
20 por 100, aunque, considerando las dos modifica-
ciones en su conjunto, en la mayoria de los casos
los contribuyentes resultan beneficiados con res-
pecto al sistema anterior, al tener en cuenta el
efecto de la inflacion.

En definitiva, podemos considerar positiva la re-
forma para los participes, ya que al favorecer la mo-
vilidad de los fondos, primando la rentabilidad por
encima de la permanencia, se fomentara la compe-
tencia entre las gestoras. Por otra parte, excepto a
muy largo plazo, todos los participes salen benefi-
ciados con el nuevo sistema de tributacion, aunque
también es cierto que las mas favorecidas son las
rentas altas.

—¢Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—Salvo que se produzcan cambios importantes
en la normativa fiscal, los fondos de inversion conti-
nuaran ganando terreno a los productos bancarios
tradicionales. Por otra parte, si se confirma el esce-
nario de tipos de interés mas bajos, probablemente
los fondos que inviertan en renta variable y merca-
dos internacionales iran ganando terreno en detri-
mento de los FIAMM vy fondos garantizados. No
obstante, conviene ser mas cautelosos sobre esta
segunda afirmacioén, dado que requerird cambios
culturales importantes en la clientela, cuya mentali-
dad ahorradora, con casi nula propension al riesgo,

deberia transformarse progresivamente en mentali-
dad inversora. En este proceso sera esencial dispo-
ner de redes comerciales bien formadas, que sepan
asesorar a los clientes y orientarlos hacia aquellos
fondos que mejor se adapten a sus respectivas pre-
ferencias.

190



Luis Carrera Pasaro
Director General de Caixa Ourense

—¢ Qué opinién le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—La inversién colectiva supone actualmente una
via muy importante de materializacion de los aho-
rros de las familias espafolas, tanto en términos ab-
solutos como en relacion con el volumen de ahorro
propiamente bancario, lo que la convierte en uno de
los productos financieros de mayor éxito en los ulti-
mos tiempos en Espana.

Ahora bien, este éxito de la inversién colectiva en
Espana se basa, sobre todo, en consideraciones fis-
cales, sin negar las ventajas que proporciona en tér-
minos de la diversificacion y de una gestion profe-
sionalizada de las carteras de los inversores. Por
otro lado, la materializacion de dicha inversion se
halla excesivamente concentrada, de una u otra
forma, en la deuda publica, con una aportacion mu-
cho menos relevante a la financiacién de la econo-
mia real, y mas concretamente a la economia pro-
ductiva.

En este sentido, la principal cuestion que cabe
plantear es si los efectos del tremendo empuje de la
inversion colectiva en Espafa en épocas recientes
son, necesariamente, buenos para la economia
real. Centrandonos en los efectos sobre las entida-
des de depdsito y los agentes econémicos que és-
tas financian, dicho empuje ha contribuido a presio-
nar al alza el coste de los pasivos bancarios, lo cual,
junto con la creciente competencia por el lado del
activo, ha intensificado la tendencia hacia el estre-
chamiento de los margenes, que hace mas dificil el
ejercicio continuado de la actividad intermediadora
por parte de estas entidades, especialmente en un
mundo donde el nivel de los riesgos financieros ba-
sicos —riesgo de crédito, riesgo de mercado— se
ha incrementado significativamente.

—/;Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—En principio, la inversion colectiva se encuentra
suficientemente desarrollada en Espana para que
no sea necesario estimularla mas. Otra cosa es la
necesidad de promover su mayor vinculacion con la
economia real, pero buena parte de esta finalidad
exigiria tanto un mayor grado de desarrollo del mer-
cado de renta fija privada como una mayor exten-
sién de las empresas cotizadas en Bolsa, aspectos

ambos que, como tales, no corresponden propia-
mente al ambito de la inversion colectiva.

Esto no quiere decir, sin embargo, que no se
pueda contribuir a dicha finalidad desde el propio
campo de la inversion colectiva. En este sentido,
puede sefnalarse que el Decreto-Ley 7/1996 amplia
las posibilidades legales para que las instituciones
de inversion colectiva puedan tener en su activo va-
lores no cotizados, si bien resulta dudoso que, al
menos en un primer momento, esta via tenga cierta
relevancia, sobre todo si consideramos que queda
mucho por hacer para que los valores cotizados pri-
vados —de renta fija y de renta variable— tengan
una mayor presencia en estas mismas instituciones.

Por otro lado, se echan en falta en Espana algu-
nas figuras de instituciones de inversion colectiva
gue ya han hecho acto de presencia en otros paises
de nuestro entorno, como los denominados fondos
paraguas, los fondos de fondos, los fondos en de-
pdsitos bancarios, etc., que, por eso mismo, no se-
ria extrano acabaran incorporandose también al sis-
tema financiero espafol en un plazo mas o menos
breve. El ultimo tipo de fondos mencionado podria
tener un especial interés para las entidades de de-
posito de nuestro pais como via de equiparacion en
el trato fiscal efectivo de los fondos y el ahorro ban-
cario.

—¢ Cual es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—A pesar de que estas medidas eliminan, en
principio, la posibilidad de que las nuevas inversio-
nes en este tipo de instrumento estén totalmente
exentas por el mero paso del tiempo, su efecto glo-
bal debe considerarse beneficioso para los inverso-
res, aparte de la importante aceleracion y consoli-
dacion de las ventajas fiscales anteriores que se ha
producido.

El problema esta en que estas medidas han au-
mentado, por las mismas razones apuntadas, la
brecha entre la inversién colectiva y el ahorro ban-
cario, en claro perjuicio de éste, desde el punto de
vista de la rentabilidad financiero-fiscal para el in-
versor-ahorrador. Aunque esta situacion demanda
una reforma global de la tributacién de las rentas de
capital, no cabe duda de que la efectividad de una
reforma de este tipo se encuentra, en estos mo-
mentos, muy condicionada por las exigencias de re-
ducir el déficit publico ante la relativamente proxima
decision de los paises que pueden formar parte de
la tercera fase de la unién econémica y monetaria
(UEM).

Precisamente, el inmediato advenimiento de la
UEM senala el camino que se debe seguir en Es-
pafa mas tarde o mas temprano, dado que, en un
area donde no sélo existe plena libertad de movi-
mientos de capitales, sino que, incluso, se habra lle-
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gado a suprimir el riesgo de cambio en el seno de la
misma, no pueden existir diferencias sustanciales
en el tratamiento fiscal de cada uno de los instru-
mentos financieros o, de lo contrario, el ahorro se
acabaria moviendo hacia los paises con fiscalidad
mas baja en este terreno desde aquéllos que la ten-
gan mas alta, situacion indeseable para unos vy
otros.

—¢ Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—En principio, mientras se mantenga el trato fis-
cal favorable hacia los fondos de inversion sobre
otras modalidades de ahorro financiero, puede pre-
verse un futuro prometedor para ellos mismos, pro-
bablemente sin los fuertes crecimientos relativos re-
gistrados en el periodo 1991-1993.

No obstante, posteriormente, los inversores en
fondos han conocido muy bien algunos riesgos que
los pueden hacer menos atractivos en determina-
das circunstancias, como fue el caso de los FIM en
1994, como consecuencia de la emergencia de un
acusado riesgo de mercado. En este sentido, como
se demostr6 en ese mismo ano, los depdsitos ban-
carios aportan la importante ventaja de garantizar la
recuperacion del nominal depositado si la entidad
bancaria es lo suficientemente solvente, como es la
mayoria de los bancos y, sobre todo, cajas de aho-
rros de nuestro pais, o si el depdsito es lo suficien-
temente reducido en su importe para que esté cu-
bierto por el correspondiente fondo de garantia.

La modificacion en el régimen fiscal de los fondos
derivada del Decreto-Ley 7/1996 puede entenderse
como un riesgo regulador, que planea permanente-
mente sobre éstos, y que no siempre ha de incli-
narse en favor del inversor. De hecho, no todos los
inversores en fondos han salido necesariamente
beneficiados con dicho cambio. En este sentido, es-
timamos que actualmente existe una gran probabili-
dad de que se reduzca sensiblemente la desventaja
fiscal con que esta penalizado el ahorro bancario,
en cuyo caso éste podria recuperar buena parte del
terreno perdido en favor de los fondos en los Ultimos
anos.

Asuncion Ortega Enciso
Consejera de Gesticaixa

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—La situacion actual de la inversién colectiva en
Espana es francamente positiva. El crecimiento del
sector esta siendo casi exponencial durante los Ulti-
mos ejercicios, con aumentos progresivos en los vo-
lumenes administrados desde principios de la pre-
sente década. A finales del ano 1990 el patrimonio
total invertido en fondos era de 14 billones de pese-
tas, mientras que a 30 de junio de 1996 se han so-
brepasado ya los 15 billones. Hoy en dia, cada uno
de los tres grupos financieros con mayor volumen
de fondos esta por encima de las cifras totales na-
cionales de cinco afnos atras.

No se trata solamente de una cuestion de incre-
mento de patrimonio. El nimero de participes tam-
bién ha experimentado una evolucién similar. Asi, a
31 de diciembre de 1990 los tenedores de fondos
de inversion en Espafa eran poco mas de 500.000,
mientras que en la actualidad esa cifra se eleva a
tres millones y medio de ahorradores que confian
en esta modalidad de inversion.

Los fondos garantizados, convertidos en la au-
téntica estrella de la inversion colectiva en 1996,
han contribuido en gran medida a que a mitad de
ano se hayan superado ya las previsiones que la
mayoria de analistas hacian para el ejercicio com-
pleto.

—¢ Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—Estamos en un momento clave para nuestra in-
dustria, pues los niveles alcanzados hasta ahora
deben consolidarse y servir de trampolin hacia nue-
vas cotas, y que ello se consiga va a depender de
las medidas que se tomen, tanto legislativas como
fiscales, de marketing, estrategias inversoras, etcé-
tera. Por tanto, el esfuerzo por afianzar el sector nos
implica a todos los que, de una u otra manera, es-
tamos vinculados a él, pero no cabe duda que la
mayor influencia viene determinada desde el &mbito
legislativo (aprobacion de la directiva comunitaria,
nueva Ley de Instituciones de Inversién Colectiva) y
fiscal. Esto permitira la creacion de figuras como los
«fondos de fondos», los master-feeder funds (fon-
dos de adhesion) o los «fondos de efectivo».

192




—¢ Cual es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—Hay que destacar que la reforma fiscal em-
prendida por el nuevo gobierno no ha hecho mas
que empezar, por lo que habra que esperar a que
sea completada para valorar en su justa medida el
impacto que tendra sobre el sistema a nivel global,
y la posicion competitiva en la que queda cada pro-
ducto frente al resto de alternativas; no obstante,
consideramos que es una medida que ayudara a un
mayor crecimiento de la inversion colectiva.

—¢Qué futuro preve para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—El futuro de la inversion colectiva en Espana no
puede ser mas prometedor. Algunos analistas estan
hablando de niveles de alrededor de los 18 billones
de pesetas para el cierre del presente ejercicio y de
30 billones en el ano 2000. Aunque dar cifras con-
cretas siempre es muy aventurado, lo que parece
indudable es que la tendencia creciente va a conti-
nuar, y podria incluso acentuarse. En este sentido,
cabe recordar que existen en el mundo mas de
30.000 fondos de inversion, de los cuales casi la mi-
tad en la Unién Europea, y que gestionan un volu-
men conjunto de 700 billones de pesetas. Ademas,
otros paises de nuestro entorno con mucha mas
tradicion en inversion colectiva que Espana conti-
nuan creciendo. En concreto, las previsiones de in-
cremento hasta el ano 2000 son, para Francia, del
30 por 100; para Luxemburgo, del 20 por 100, y
para Alemania, del 11 por 100. Por tanto, todo hace
pensar que esa misma linea sera la que siga el mer-
cado espanol.

En cuanto a politicas comerciales, el futuro esta
en la especializacion y la segmentacion del mer-
cado, la diferenciaciéon entre competidores, la bus-
queda de los mejores canales de distribucion segun
el tipo de fondo. Opinamos que seran estas cues-
tiones las que marcaran la evolucion proxima del
mercado. Otro aspecto que cambiara la estructura
actual sera el de las nuevas formas de distribucion
a través de cajeros automaticos, banca telefonica,
redes informaticas, etcétera.

Respecto a productos, hemos de ver muy pronto
en Espana un gran abanico de nuevas posibilida-
des, como los ya citados fondos de fondos, fondos
de adhesion y fondos sectoriales, sin olvidarnos de
los fondos ecoldgicos, los regionales o los fondos
paraguas.

Todas estas nuevas estrategias y productos de-
ben representar estimulos progresivos para acer-
carnos a las cifras globales de mercado comenta-
das anteriormente.

Tomas Martin-Penato
Presidente de la Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—En la actualidad, la inversion colectiva esta en
unos niveles medios. La necesidad de satisfacer un
determinado tipo de inversion que tuviera seguridad
y rentabilidad al mismo tiempo, la puesta en funcio-
namiento de los fondos de pensiones, tanto internos
como externos, y, por qué no decirlo, la necesidad
de financiar el déficit publico, han potenciado de un
modo considerable un mercado que hasta hace
unos afnos tenia una importancia meramente testi-
monial.

—¢Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—Bajo el punto de vista del desarrollo cuantita-
tivo, no observo grandes inconvenientes, como indi-
caba en su pregunta anterior. A mi, probablemente,
me interesa mas el destino o la finalidad de los fon-
dos captados por este sistema, porque, como es co-
nocido, el ahorro se coloca en deuda publica o en ti-
tulos con cotizacion en Bolsa. Sin embargo, la
trascendencia de dichas inversiones en nuestra re-
gion es limitada, por lo que, asumiendo quiza una
mayor prima de riesgo, habria que hacer compatible
este tipo de inversion con la financiacion a empre-
sas medianas, incluso pequefas, que son las uni-
cas que, concretamente en Castilla-La Mancha, pue-
den crear empleo.

—¢ Cual es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—La publicacion del Real Decreto-Ley ha intro-
ducido unos mayores grados de dinamismo, puesto
que, a través de las medidas fiscales, se puede eli-
minar el estancamiento de las inversiones. En con-
creto, la eliminacion de la exoneracion total a través
de los coeficientes reductores moviliza la inversion,
ya que se elimina la posibilidad de dejar de pagar
impuestos por la via del plazo. No cabe duda de que
también se reconocen los derechos adquiridos por
la antigiedad recogida en la normativa de 31 de di-
ciembre de 1995. Resultan interesantes, de cara a
la inversion, la creacion del tramo de 200.000 pese-
tas que se liquidan a cero y la posibilidad de reducir
la inflacion en la obtencion de la base imponible por
la que se ha de liquidar.
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Con independencia de lo expuesto, me gustaria
lanzar un reto: puesto que existe un ahorro canali-
zado a través de libretas, cuentas corrientes o im-
posicion a plazo fijo, con una importancia econé-
mica y social de enorme consideracion, y que esta
sometido a tratamientos fiscales tradicionales, por
no decir antiguos, seria conveniente que en el mo-
mento en que los Presupuestos del Estado lo per-
mitieran, se tuvieran en cuenta algunos de los
incentivos recogidos en la Ley que estamos comen-
tando para aplicarlos a estos colectivos que, con-
cretamente en Castilla-La Mancha y en nuestra
caja, son un elemento crucial para su desarrollo.

—¢Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—A la vista de los balances de las entidades fi-
nancieras, la inversion colectiva ha tenido un fuerte
desarrollo en los ultimos ahos y es muy posible que
tras el Real Decreto-Ley 7/1996 se incremente el
atractivo de este tipo de inversion hasta llegar a ad-
quirir la importancia que mantienen en otros paises
de nuestro entorno, con una mayor tradicion y de-
sarrollo de estos mercados.

Mariano Rabadan Forniés

Presidente de la Asociacion de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO)

—¢ Qué opinion le merece la situacion actual de
la inversion colectiva en Espana?

—La situacion actual, en cuanto a volumen de
patrimonio gestionado por los fondos de inversion,
es ciertamente satisfactoria. Asi, en los ocho prime-
ros meses de este ano se ha pasado de 12,18 billo-
nes de pesetas a 16,03; es decir, casi cuatro billo-
nes mas. En lo referente al numero de participes, se
ha pasado de 2,92 millones a 3,78 millones; es de-
cir, casi un milléon mas en este periodo.

Por otra parte, las sociedades de inversion mobi-
liaria, tanto de capital fijo como de capital variable,
alcanzan casi medio billén de pesetas de patrimo-
nio, y cerca de cien mil accionistas.

Estos datos contrastan con los de ejercicios ante-
riores, 1994 y 1995, en los que los crecimientos de
patrimonio gestionado apenas superaron un billon
de pesetas por ano.

—¢ Qué aspectos considera que seria necesario
mejorar para un adecuado desarrollo de la inversion
colectiva?

—Actualmente, hay dos horizontes temporales
en la modificacion de la legislacién: uno a corto
plazo, introducido por el Real Decreto 7/1996, que
modificé la Ley de Instituciones de Inversion Colec-
tiva en dos puntos concretos. En primer lugar, la po-
sibilidad de utilizar instrumentos financieros deriva-
dos u otras técnicas para conseguir una adecuada
cobertura de los riesgos de cartera de las institucio-
nes; y en segundo lugar, la posibilidad de invertir
parte del activo de estas instituciones (el no sujeto
a coeficientes) en valores no cotizados. Ambas mo-
dificaciones estan pendientes de desarrollo norma-
tivo, y probablemente la primera de ellas pueda es-
tar en vigor hacia finales de afno, mientras la
segunda no lo estara hasta el primer trimestre de
1997.

En un horizonte de medio plazo, estaria una re-
forma global de la actual Ley de Instituciones de In-
version Colectiva, vigente desde 1984, hace ya
mas de doce anos. El proyecto de nueva directiva
comunitaria sobre instituciones de inversion colec-
tiva, aparte de introducir nuevas figuras de fondos
(master-feeder funds, fondos de fondos, etc.), esta-
blece otras modificaciones a la directiva de 1985,
como la libre prestacion de servicios por parte de
los depositarios, etc. Como consecuencia del re-
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traso en su aprobacion, algunos paises europeos,
como Inglaterra, Alemania, Suiza o Portugal, se
han adelantado a modificar sus legislaciones na-
cionales en la linea de la futura directiva, por lo que
Espana deberia seguir esta tendencia en un futuro
préximo.

—¢ Cual es su opinion respecto a las medidas fis-
cales recientemente adoptadas por el gobierno en
relacion con la inversion colectiva?

—La nueva normativa fiscal sobre los incremen-
tos y disminuciones patrimoniales, aplicable tam-
bién a los participes en instituciones de inversion
colectiva que sean personas fisicas, modifica la tri-
butacion en funcion de la temporalidad de la inver-
sién, por un tipo fijo a partir de dos afios y un dia.

Con esta nueva regulacion no se han respetado
los derechos adquiridos por aquellos participes que
suscribieron participaciones de fondos con posterio-
ridad a la entrada en vigor de la nueva Ley del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, en
1992, y que tenian una exencion de tributacién pro-
gresiva hasta quedar exentos pasados quince anos
de permanencia en un fondo. Por otra parte, la no
aplicacion del minimo exento de 200.000 pesetas a
las plusvalias generadas por inversiones en estas
instituciones crea una desigualdad no justificable
respecto a otras inversiones generadoras de incre-
mentos de patrimonio.

A pesar de estas consideraciones, el nuevo régi-
men fiscal favorece la inversion a corto o medio
plazo, dotandola de mayor movilidad, por lo que, en
conjunto, puede entenderse neutral respecto al ré-
gimen fiscal anterior, pero, en todo caso, menos fa-
vorable que en otros paises de nuestro entorno.

—¢Qué futuro prevé para la inversion colectiva
en nuestro pais?

—El futuro de las instituciones espafolas es muy
alentador, al igual que en el resto de paises desa-
rrollados. En este sentido, la Federacion Europea
de Fondos y Sociedades de Inversion (FEFSI), rea-
lizd el ano pasado unas previsiones para el afio
2000, pasando de los 18 billones de pesetas en ju-
nio de 1995 a 30 billones de pesetas en diciembre
del afio 2000, lo que supone casi duplicar el patri-
monio en soélo cinco afnos.

Es Iégico que, en un entorno creciente e irrever-
sible de integraciéon de los mercados financieros y
monetarios, el ahorro doméstico se centre cada vez
mas en gestores profesionales, en lugar de reali-
zarse directamente por las familias.

Por otra parte, la tendencia futura del ahorro en
Espafna seguira la de los paises mas desarrolla-
dos, que centran el ahorro familiar en productos fi-
nancieros de ahorro-prevision (fondos de inver-

sion, fondos de pensiones y contratos de seguros),
en contraposicién a los tradicionales depdsitos
bancarios.
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