LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION
COLECTIVA

El articulo sobre instituciones de inversion colectiva
comienza con una introduccion en la que se enfoca el tema
desde una perspectiva tedrica, distinguiendo las notas
caracteristicas de estas instituciones y las formas o clases
en que pueden cristalizar. Una segunda parte se dedica a
analizar las instituciones de inversién colectiva en Espana,
exponiendo, en primer término, su regulacién legal
abreviadamente, para estudiar después la evolucion en la
realidad del mercado de las Sociedades y Fondos de
Inversion Moaobiliaria; se expone esta evolucién con
referencia a la Gltima década, destacando las
consecuencias que la crisis de nuestras Bolsas de Valores

ha ocasionado en el sector.

Una tercera y Ultima parte contiene una serie de criterios
del autor, Pedro Fernandez-Raifhada y de la Gandara, en
orden a la modificacién de la legislacion en materia de
instituciones de inversion colectiva, plantedndose,
asimismo, la posible introduccién de nuevas instituciones,
tales como las Sociedades de Inversion de capital variable y
los llamados Fondos de Dinero. En lo referente a los
Fondos de Pensiones, el articulo se limita a una breve
referencia, de acuerdo con el criterio general adoptado en
el programa legislativo del Gobierno de establecer un
tratamiento separado y especifico para estas ultimas

Instituciones.

I. INTRODUCCION

1. El fenémeno
de la inversion colectiva

n todos los sistemas finan-

cieros desarrollados existen

determinadas entidades que
tienen como actividad principal o
exclusiva la captacion, canaliza-
cion, realizacion y gestion de la
llamada inversion colectiva; estas
entidades adoptan formas juridi-
cas distintas de acuerdo con las
tradiciones e instituciones propias
de cada ordenamiento juridico, pe-
ro desempenan sustancialmente

fa misma funcion: la de captar re-
cursos mediante la emision de ac-
tivos financieros indirectos (sus
propias acciones o titulos de par-
ticipacion), invirtiéndolos en la
adquisicion de activos financieros
directos (tradicionalmente accio-
nes y obligaciones contratadas en
las Bolsas de Comercio y titulos
de Deuda Publica). Es esencial
que esta funcion de intermedia-
cion financiera se realice concen-
trando capitales de una pluralidad
de personas y disponiendo de
ellos con arreglo a principios de
division y limitacion de riesgos, de
compensacion de los distintos ti-

pos de rendimientos, y de ausen-
cia de animo de dominio o con-
trol de empresas. Se trata de ins-
tituciones cuya finalidad funda-
mental y legitimadora de su ori-
gen es «la ampliacion del merca-
do de capitales por medio de la
atraccion del pequefio ahorro, de
tal manera que amplios sectores
sociales pueden participar en su
formacion» (DL 30-4-64), supe-
rando las dificultades que ofrece
el conocimiento de la situacion y
evoluciéon econdmica de las em-
presas, liberandoles de las inco-
modidades de la gestion personal
e individual de sus carteras y
ofreciéndoles la posibilidad de di-
versificar el riesgo entre muy va-
riadas inversiones, cualquiera que
sea la cuantia de la aportacion in-
dividual del ahorrador. Por tanto,
son notas caracteristicas de la in-
version colectiva:

® | 3 captacion de recursos de
una pluralidad de personas por
una entidad financiera especiali-
zada y su canalizacion para su in-
version en activos financieros.

® La inversion de dichos recur-
sos se decide por la propia insti-
tucion, pero atendiendo criterios
de diversificacion de riesgos y
compensacion de tipos de rendi-
mientos sin animo de control de
empresas.

* | a determinacion del resulta-
do para cada ahorrador se reali-
za en funcion de los resultados
colectivos o conjuntos que se ha-
yan obtenido.

2. Clases de Instituciones
de Inversion Colectiva

En la practica de los distintos
paises, la inversion colectiva ha
cristalizado tradicionalmente en
dos clases de instituciones con
forma juridica distinta: la basada
en el trust o fiduciaria y la socie-
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dad por acciones o de base
estatutaria.

2.1. Forma fiduciaria

El trust es una férmula del de-
recho anglosajon que entrafia un
compromiso de confianza (o fidu-
cia), mediante el que una perso-
na se obliga a la administracion
de un bien o conjunto de bienes
por cuenta de un tercero o terce-
ros. Esta formula tiene distintas
aplicaciones en la vida economi-
ca, especialmente en el mundo de
las sociedades anénimas, pero
aqui s6lo interesa describir breve-
mente su utilizaciébn como instru-
mento de realizacion de la inver-
sion colectiva. Al aplicar a ésta la
forma fiduciaria, surge una orga-
nizacion apoyada en tres elemen-
tos: el gestor, el depositario y los
inversores.

El primero es la persona a quien
se confia la administracion de los
recursos aportados por los inver-
sores; el segundo es el custodio
de los bienes y 6rgano de super-
vision de la gestion. Los inverso-
res se limitan a realizar sus apor-
taciones para la constitucion de
un patrimonio o fondo que se ad-
ministrara y custodiara en la for-
ma apuntada.

Este patrimonio carece, por su-
puesto, de personalidad juridica,
no tiene capacidad de autoadmi-
nistracion, y se caracteriza por la
variabilidad, es decir, por la sus-
ceptibilidad de experimentar mo-
dificaciones continuas en su vo-
lumen y en el numero de sus ti-
tulares.

2.2. Sociedad por acciones
o0 de base estatutaria

Se trata, en este caso, de so-
ciedades andnimas que vierten
Sus recursos en activos financie-

ros. Al utilizarse esta formula, el
iNnversor no es mero participe si-
no accionista titular de los dere-
chos correspondientes, y la socie-
dad tiene sus propios 6rganos de
administracion y representacion.
No existe, por tanto, la figura del
gestor ni, en realidad, tampoco la
del depositario, aunque las legis-
laciones exijan, para garantia de
los accionistas y para facilitar el
trafico, el depodsito de los valores
integrados en la cartera, pero sin
funciéon ninguna de fiscalizacién
o vigilancia de la gestion social.

Las sociedades de inversion
colectiva se autodividen en dos
categorias, atendiendo al régimen
juridico de su capital: de capital
fijo o cerradas (closed-end) y de
capital variable o abiertas (ope-
ned-end). Las primeras se carac-
terizan porque la disciplina de su
capital es la comun de las demas
sociedades anonimas; en las se-
gundas, al contrario, el capital
suscrito desembolsado varia con-
tinuamente entre €l limite minimo
que las legislaciones senalan y el
llamado capital maximo, gue sue-
le ser mencidn obligada de los es-
tatutos sociales. Dentro de este
principio general de variabilidad
del capital desembolsado, caben
dos concepciones de las socieda-
des abiertas: la de equipararlas
funcionalmente a los Fondos,
permitiendo que la variacion se
produzca a través de la continua
puesta en circulacion y reembol-
so por la sociedad de sus propias
acciones, vy la de configurarlas co-
mo sociedades bursatiles, permi-
tiendo Unicamente la variacion del
capital a través de la compra o
venta en Bolsa por la sociedad de
sus propias acciones dentro de
una determinada banda de fluc-
tuacion de los valores liquidativos
y de cotizacién.

lI. LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION
COLECTIVA
EN ESPANA

Regulacion legal

1. Antecedentes

Como es conocido, las institu-
ciones de inversion colectiva son
en Espana de tardio nacimiento
legal; no hubo ninguna regulacion
hasta la Ley de 15 de julio de 1952
sobre el régimen juridico fiscal de
las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria; la falta de regulacion es-
pecifica determiné la falta de de-
sarrollo en nuestro sistema de es-
tas instituciones (con anterioridad
a la disposicion citada solo exis-
tia una Sociedad de Inversion
Mobiliaria creada en Diciembre de
1945} debido a una razon funda-
mental: la doble imposicion sobre
las rentas a que conducia la ine-
xistencia de una regulacion fiscal
adecuada.

La Ley del 52, que tuvo una efi-
cacia practica muy limitada, fue
derogada y sustituida por la ain
vigente de 26 de diciembre de
1958, que establecié una norma-
tiva claramente incentivadora, es-
pecialmente en sus aspectos fis-
cales. De otro lado, el articulo 9
del Decreto-ley 10/1959, de 21 de
julio, autorizo la regulacion de las
sociedades anonimas espaniolas
cuyo objeto exclusivo es la tenén-
cia de acciones de sociedades ex-
tranjeras, autorizacion de la que se
hizo uso por Decreto 2.305/ 1959,
de 17 de diciembre.

Quedaba en pie, sin embargo,
el problema de una regulaciéon
maés amplia de las instituciones de
inversion colectiva, ya que la Ley
de 1958, al igual que la de 1952,
solo se referia a las sociedades
anonimas de capital tijo y no se
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tomaban en consideracion las for-
mas de inversién colectiva de ca-
pital variable o fiduciarias. Por
ello, en desarrollo de la base oc-
tava de la Ley de Bases de Orde-
nacion del Crédito y la Banca, del
14 de abril de 1962, el Decreto-ley
7/1964, de 30 de abril, modifican-
do parcialmente la Ley de 1958,
introdujo las correspondientes
autorizaciones para que el Gobier-
no pudiera regular las Sociedades
de Capital Variable y los Fondos
de Inversion, éstos en dos moda-
lidades, los de inversion mobilia-
ria y los especializados en accio-
nes de sociedades inmobiliarias.

En fin, el Decreto 1563/1966, de
27 de enero, encomendo al Insti-
tuto Nacional de Industria la
constitucion de una entidad con
el nombre de «Sociedad de Inver-
siones Mobiliarias en el Exteriory,
a la que debia aportar las partici-
paciones accionarias del mismo
en las empresas con sede en el
extranjero. Surgio asi la primera
y unica Sociedad de |nversion
Mobiliaria de caracter publico,
dentro de la amplia gama de fines
que al Instituto encomendd su
Ley constitutiva de 25 de septiem-
bre de 1945.

En consecuencia de lo anterior,
nuestro Derecho conoce las si-
guientes clases de Sociedades y
Fondos de Inversion:

a) Sociedades de Inversion
Mobiliaria de capital fijo, regula-
das por la Ley de 26 de diciem-
bre de 1958, y reglamentadas en
la Orden Ministerial de 5 de junio
de 1964.

b} Sociedades de Inversion
Mobiliaria de capital variable,
creadas por Decreto-ley de 30 de
abril de 1964 y no reglamentadas.

c¢) Sociedades que tienen por
exclusivo objeto la tenencia de va-
lores mobiliarios emitidos por so-

ciedades extranjeras, creadas por
el Decreto-ley de 21 de julio de
1959. Una de ellas, con estatuto
propio, tiene caracter publico.

d) Fondos de Inversidon Mobi-
liaria, creados por el Decreto-ley
de 30 de abril de 1964 y cuyo re-
glamento vigente se aprobdé por
Orden Ministerial de 1 de diciem-
bre de 1970.

e) Fondos de Inversion Inmo-
biliaria, creados por Decreto-ley
de 30 de abril de 1964 y no regla-
mentados.

Importa senalar que las socie-
dades para tenencia de valores
extranjeros no encajan dentro de
los moldes tedricos de la inversion
colectiva, y que las sociedades de
capital variable y los Fondos in-
mobiliarios no han sido objeto de
reglamentacion ni conocido, por
tanto, aplicacion practica. En
consecuencia, como instituciones
de inversion colectiva operantes
en el sistema financiero espafol,
se deben citar exclusivamente las
Sociedades de Inversion Mobilia-
ria de capital fijo y los Fondos de
inversién Mobiliaria.

2. Aspectos principales de la
regulacion legal de las
Sociedades de Inversion
Mobiliaria y de los Fondos
de Inversion Mobiliaria

24.

2.1.1. Sociedades de |nver-
sion Mobiliaria.

Régimen financiero.

Los rasgos estructurales y de
funcionamiento de estas entida-
des pueden sintetizarse basica-
mente distinguiendo los puntos
siguientes:

A) Definicion y requisitos de
caracter estatutario.

Definicion legal. Son Socieda-
des de Inversion Mobiliaria (art. 1.

de la Ley de 1958} «las compafias
anénimas que, teniendo un capi-
tal desembolsado no inferior a
doscientos millones de pesetas,
tienen por exclusivo objeto la ad-
quisicion, tenencia, disfrute, ad-
ministracion en general y enaje-
nacion de valores mobiliarios pa-
ra compensar por una adecuada
composicion de sus activos, los
riesgos o tipos de rendimientos,
sin participacioén mayoritaria, eco-
ndémica o politica, en otras Socie-
dades». Con este objeto social,
las sociedades anénimas adquie-
ren legalmente la condicién de
Sociedades de Inversion Mobilia-
ria en virtud de su inscripcion en
el Registro Especial de Socieda-
des y Fondos de Inversion que lle-
va la Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera y gozan
desde ese momento de su régi-
men especial.

Requisitos de caracter consti-
tutivo:

a) Todas las acciones han de
gozar de iguales derechos.

b) El capital ha de ser propie-
dad de sUbditos espanoles, resi-
dentes 0 no en Espana, o de so-
ciedades de nacionalidad espafio-
fa en un 50 por 100 como mini-
mo.

c) La sociedad ha de ser de
nacionalidad espanola y, por tan-
to, constituida y domiciliada en
Espana.

d) La mitad méas uno de sus
administradores han de ser espa-
foles de origen o nacionalizados
con veinte anos de antelacion a
su nombramiento.

e) Estan prohibidas las remu-
neraciones o ventajas particulares
que, de acuerdo con el articulo 12
de la Ley de Sociedades Andni-
mas, pueden reservarse los fun-

dadores y promotores.
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B) Financiacion

a) Financiacion propia: viene
constituida, evidentemente, por
el capital y reservas. En punto al
primero, la exigencia legal de un
capital desembolsado minimo tie-
ne, desde luego, valor esencial
para la constitucion social, pero
también ha de mantenerse a lo
largo de la vida social, de tal mo-
do que su reducciéon voluntaria u
obligada, por debajo del limite le-
gal, determinara la exclusion de
la entidad del Registro Especial.
En cuanto a las reservas, la legis-
lacién, con animo de garantizar la
solvencia de las entidades, esta-
blece un complejo sistema cuya
sintesis es como sigue:

* Reserva legal: se dota tanto
con el 10 por 100 de los benefi-
cios liguidos superiores al 6 por
100 del importe nominal del ca-
pital, y con un limite del 20 por 100
del capital desembolsado, como
con el 25 por 100 del beneficio ob-
tenido en la enajenacion de valo-
res integrantes de la cartera y el
importe total de las primas de
emision, y con un limite total de
la mitad del capital social.

* Fondo de Fluctuacion de Va-
lores: se dota con el 50 por 100
de los beneficios obtenidos en la
enajenacion de valores, con el
mismo limite de la mitad del ca-
pital social. De este fondo s6lo
puede disponerse para cubrir las
pérdidas resultantes en la enaje-
nacion de titulos o el saldo deu-
dor de la cuenta de regularizacion
de cartera.

® Regularizacion de dividen-
dos: se nutre del 10 por 100 de la
parte del beneficio neto ordinario
que exceda del 5 por 100 del ca-
pital desembolsado, y tiene como
fin el reparto de dividendos cuan-
do el beneficio del ejercicio no
permita la distribucién de un por-
centaje de dividendos igual al de

menor cuantia satisfecho en el
quinguenio anterior.

b) Financiacion ajena. La le-
gislacion es muy restrictiva en la
captacién de recursos ajenos, so-
metiéndola a dos limitaciones fun-
damentales:

FPrimera. Las obligaciones de
todo orden frente a terceros no
pueden exceder en ningdn caso
del 50 por 100 de! importe total
del patrimonio neto social.

Segunda. No pueden emitir
obligaciones ni otros titulos de
renta fija, ni admitir depodsitos ni
cuentas corrientes de valores o
efectivo.

C) Inversiones.

Existen dos principios funda-
mentales, que inspiran la norma-
tiva de las Sociedades de Inver-
sion en todos los ordenamientos
juridicos, que pueden enunciarse
de la forma siguiente: de un lado,
el activo social ha de estar inte-
grado fundamentalmente por va-
lores mobiliarios y activos finan-
cieros en un alto porcentaje, do-
tado de un caréacter basico estruc-
tural; de otro, se introducen coe-
ficientes de diversificacion de in-
versiones y de limitacién de par-
ticipaciones en otras empresas,
coeficientes que tienden a garan-
tizar que las inversiones se reali-
zan de acuerdo con los criterios
de division y distribucion de ries-
gos y a evitar gue estas entidades
se transformen en sociedades
holding. La legislacién espafiola
regula esta materia con las reglas
siguientes:

a) El coeficiente de inversion
obligatoria: el activo debe estar
constituido al menos en un 90 por
100 por vaiores mobiliarios de ren-
ta fija o variable, cotizados o no
en alguna de las Bolsas Oficiales.
El 10 por 100 restante puede man-
tenerse en efectivo o invertirse en

mobiliario, instalaciones, inmue-
bles o cualquier otra rabrica ade-
cuada al cumplimiento de los fi-
nes sociales; es, por tanto, un ac-
tivo de libre disposicioén. Excep-
cionalmente, y por tiempo no su-
petior a un ano, puede mantener-
se en efectivo otro 10 por 100 del
activo, con reduccion del nivel de
inversion en valores.

b} Los valores computables
en el mismo: en pringcipio, cual-
guier titulo de renta fija o varia-
ble, cotizado o no en Bolsa; sin
embargo, los valores no cotizados
no pueden superar el 30 por 100
del activo, es decir, la tercera par-
te del coeficiente de inversion, y
su adquisicion requiere previa
autorizacion administrativa. El
problema de mayor interés en es-
te punto es determinar la aptitud
o no de los nuevos activos finan-
cieros para integrarse en la car-
tera; la doctrina administrativa,
interpretando los términos, siem-
pre confusos, de la legislacion es-
pecial, admite la adquisicion sin
restricciones de Pagarés del Te-
soro, con limitaciones la de Cer-
tificados de Regulacion Moneta-
ria y, en ningln caso, la de pa-
garés de empresa y letras de cam-
bio.

c} Coeficiente de diversifica-
cion de inversiones: el activo no
podra estar integrado en més de
un 25 por 100 por valores emiti-
dos por una misma entidad o em-
presa; a sensu contrario, esto
quiere decir que bastan cuatro va-
lores para formar la cartera de una
Sociedad de Inversion Mobiliaria.
No se hace referencia alguna al
grupo de empresas como elemen-
to de diversificacion real de ries-
gos.

d) Coeficiente de limitacién
de participaciones: el principio es
que no pueden participar en mas
del 20 por 100 en cada uno de los
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capitales propios de las socieda-
des en que estén interesadas.

D) Valoracion de activos.

Lo caracteristico de las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria es que
no estan sometidas a las reglas de
valoracion de las sociedades ano-
nimas, sino que su régimen espe-
cial les permite mantener en sus
balances los precios de adquisi-
cion aunque sean superiores a los
de cotizacion, y ello sin necesidad
de constituir la prevision que pa-
ra el caso establece el articulo 104
de la Ley de Sociedades Anoni-
mas. La sociedad no esta obliga-
da a regularizar la cartera, ni a
aflorar las minusvalias potencia-
les de la misma. Si opta por ello,
ha de realizar una operacién glo-
bal de regularizaciéon cuyo resul-
tado se lleva a una cuenta espe-
cial de «regularizacion de carte-
ra», cuyo saldo deudor indicara la
pérdida patrimonial experimenta-
da.

E} Distribucion de resultados.

Esta limitada por las dotaciones
obligatorias a reservas y por la
prohibicion elemental de su repar-
to cuando las minusvalias de la
cartera {afloradas o no) no vienen
cubiertas por las reservas.

2002,
Mobiliaria.

Fondos de Inversion

A) Definicion legal: se contie-
ne en el articulo 7 del Decreto-ley
de 30 de abril de 1964, a cuyo te-
nor: «se podran crear Fondos de
Inversion Mobiliaria de cuantia va-
riable integrados por un conjun-
to de valores mobiliarios y dinero
perteneciente a una pluralidad de
inversores, que tendran sobre los
mismos un derecho de propiedad
representado por un certificado
de participaciony». Su fin exclusi-
vo es similar al de las Sociedades,
esto es, la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracién en gene-
ral y enajenacion de valores mo-

biliarios admitidos a la cotizacion
oficial para compensar, por una
adecuada composicion de sus ac-
tivos, los riesgos y los tipos de
rendimientos, sin participacion
mayoritaria econdmica o politica
en otras Sociedades.

B) Requisitos de caracter fun-
dacional o estatutario. Afectan a:

® |a cuantia del patrimonio: en
el acto de constituciéon no puede
ser inferior a 1.000 millones de pe-
setas, aunque, transcurrido el pri-
mer ano de vida del Fondo, este
patrimonio puede descender sin
limite alguno.

® | a denominacion: es obliga-
toria la indicacion de «Fondo de
Inversion Mobiliaria», mencion
gue tienen legalmente reservada
con caracter exclusivo.

® El reglamento de gestién: es
sustancial la existencia de este re-
glamento donde se recogen as-
pectos tales como la duracién,
politica de inversiones, de repar-
to de beneficios, comisiones de
suscripciones y reembolsos, nor-
mas sobre liquidacién del Fondo,
etc. Desempeiia una funcion si-
milar al Estatuto en las socieda-
des anénimas.

C) Financiacion. Dada la na-
turaleza de los Fondos de Inver-
sion, la Gnica posibilidad de alle-
gar recursos al Fondo es a través
de las aportaciones de los parti-
cipes. Por excepcion, se permite
en un solo caso que los Fondos
puedan endeudarse: cuando, a
consecuencia de reembolsos ex-
cepcionales, la tesoreria descien-
de por debajo del limite legal, el
Fondo puede tomar a préstamo
del Depositario las cantidades ne-
cesarias para cumplir con el coe-
ficiente, siempre con un limite
maximo del 15 por 100 de su pro-
pio patrimonio.

D) Inversiones. Las normas

que las regulan estan inspiradas
en parecidos principios que las de
las Sociedades, si bien con crite-
rios mas estrictos.

Coeficiente de inversion: el 80
por 100 del patrimonio, medido
en promedio mensual de saldos
diarios, debe estar invertido en
valores, de renta fija o variable,
cotizados en Bolsa. Se admiten
en este concepto los Pagarés del
Tesoro.

Coeficientes de liquidez: es ne-
cesaria su implantacion (al con-
trario que en las Sociedades) por-
que el Fondo estd obligado a
reembolsar o restituir al participe
su cuota en el patrimonio, a su
solicitud. Deben diferenciarse un
coeficiente de tesoreria en senti-
do estricto y un coeficiente de Ii-
quidez; por el primero, el Fondo
ha de mantener un 10 por 100 de
su patrimonio en cuenta banca-
ria a la vista con libertad de tipo
de interés; por el segundo, podra
tener otro 10 por 100 en deposi-
tos a plazo, certificados de dep6-
sito y Certificados de Regulacion
Monetaria.

Coeficientes de diversificacion
de inversiones: Los Fondos no
podran estar integrados en mas
de un 10 por 100 por valores emi-
tidos por una misma entidad o
empresa y no podran poseer mas
de un 5 por 100 del capital desem-
bolsado de cada una de las socie-
dades en que estén interesados.
Tampoco podran poseer obliga-
ciones convertibles por un impor-
te nominal que, sumado al de las
acciones, hiciera exceder la inver-
sion total del 10 por 100 del capi-
tal de la sociedad.

E) Valoracion del patrimonio
y regularizacion de la cartera.

La determinacién exacta del
patrimonio gue integra el Fondo
es esencial porque, en funcion de
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ella, se fija el precio o valor de los
certificados de participacion a
efectos de la entrada o salida de
los participes. De ahi que, inde-
pendientemente de la contabiliza-
cion por precios de coste o his-
toricos, el patrimonio ha de valo-
rarse diariamente, atendiendo al
valor de cierre del dia correspon-
diente.

Esta configuracion tradicional
de los Fondos enerva la necesi-
dad de una regularizacion conta-
ble de la cartera de valores. Las
plusvalias o minusvalias potencia-
les de los titulos integrados en ella
se recogen en las correspondien-
tes cuentas de orden, reflejando
las cuentas de activo los precios
histéricos y la cuenta de partici-
pes el saldo resultante de las sus-
cripciones y reembolsos.

Ello no obstante, habida cuen-
ta de la caida de las cotizaciones
bursatiles a partir de 1974, se ha
permitido, por resolucion admi-
nistrativa, la operacion de regu-
larizacion de la cartera.

F) Participaciones y certifica-
dos.

El Fondo se divide en participa-
ciones de iguales caracteristicas,
sin valor nominal, que confieren
a sus titulares, los copropietarios
o participes del Fondo, un dere-
cho de copropiedad del mismo,
representandose estas participa-
ciones por certificados nominati-
vos. El valor de cada participacion
sera el resultado de dividir el va-
for total de! patrimonio del Fon-
do (fijado diariamente) por el n{-
mero de participaciones en circu-
lacion.

G) Resultados.

Existe un régimen de libertad
en el reparto de beneficios, de
acuerdo con la politica que conste
en el Reglamento de Gestion.

H) Gestion y Depésito.

El Fondo es administrado y re-
presentado por una Sociedad
Gestora, que es una sociedad
anonima sujeta a ciertos requisi-
tos especiales (capital minimo,
objeto exclusivo, etc.), y su pa-
trimonio ha de estar depositado
bajo la custodia de un Deposita-
rio que sea Banco o Caja de Aho-
rros.

2.2. inversion en valores ex-
tranjeros por las Sociedades vy
Fondos de Inversion.

Desde 1973, se permitié que al-
gunas Sociedades y Fondos pu-
dieran tener acceso, con determi-
nados limites, a la inversion en va-
lores extranjeros, posibilidad que,
al hilo del movimiento liberaliza-
dor del Real Decreto de 14 de
septiembre de 1979, fue amplia-
da por la Orden Ministerial de 10
de diciembre del mismo afio. Hoy
se les permite invertir a las Socie-
dades y Fondos que tengan la
condicion de cotizacion califica-
da en valores extranjeros contra-
tados en Bolsa hasta un 20 por
100 de su patrimonio, si bien es-
ta inversion debe realizarse en for-
ma paulatina en funcion de los in-
crementos patrimoniales que ca-
da institucion experimenta.

3. Régimen Fiscal
de las Sociedades
y Fondos de Inversion

Tradicionalmente, estas institu-
ciones gozaban de un régimen tri-
butario de privilegio, que se tra-
ducia en exencion de! Impuesto
de Sociedades, de Rentas del Ca-
pital, de Transmisiones Patrimo-
niales y de Tributos Locales, asi
como exenciones fiscales de las
plusvalias puestas de manifiesto
en las adquisiciones de valores
por las Sociedades y en las trans-
misiones a los propios accionis-

tas de titulos representativos del
capital de las Sociedades de In-
version.

Este sistema tradicional ha si-
do variado, primero por la Ley
50/77 de medidas urgentes de re-
forma fiscal, después, por las Le-
ves de los Impuestos sobre la
Renta de las Personas Fisicas y de
las Sociedades, en tal forma gue
la situacion actual conoce tres re-
gimenes distintos:

a) Régimen general: es el es-
tablecido con este caracter en la
Ley del Impuesto de Sociedades;
implica la tributacién por este gra-
vamen con desgravacién del 100
por 100 de los dividendos perci-
bidos por la Sociedad o Fondo,
pagando los intereses y plusvalias
al tipo general del 35 por 100.

b) Régimen de transparencia
obligatoria: afecta a las Socieda-
des y Fondos que, no siendo de
cotizacion oficial pertenecen (en
mas de un 50 por 100) a un gru-
po familiar o a 10 0 menos socios;
estas entidades no tributan por el
Impuesto de Sociedades y sus
beneficios o pérdidas se imputan
a los socios o participes para su
integracion en la base imponible
del impuesto correspondiente.

c} Régimen transitorio: En
virtud de lo establecido en la Dis-
posicion Adicional Novena de la
Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1984, y en tanto
no se produzca la aprobacion de
la Ley reguladora de las Institu-
ciones de inversion colectiva, las
Sociedades y Fondos no sujetos
a los anteriores regimenes man-
tienen el régimen fiscal estableci-
do con anterioridad al 1 de enero
de 1979, sustituyéndose la refe-
rencia a los derogados impuestos
a cuenta por las vigentes reten-
ciones a cuenta, y reconociéndo-
se al socio o participe el crédito
fiscal para atenuar la doble impo-
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sicion. Este derecho al avoir fis-
cal, concedido con independen-
cia de la composicion de la car-
tera de las instituciones, implica-
ra en muchos casos un incentivo
fiscal injustificado.

Significacion real de las
Sociedades y Fondos
de Inversion en el
Mercado de Capitales

1. Sociedades de Inversion
Mobiliaria

1.1. Numero de entidades.
La evolucion del nimero de So-
ciedades de Inversion durante la
Gitima década ha conocido tres
fases: una primera, de desarrollo
espectacular, que comprende los
anos 1973-1975 durante los cua-
les el censo pasa de 183 entida-
des a 496, con un incremento en
un solo afio (1974) de 215, una se-
gunda, de estabilidad, que cubre
los anos 1976-1977-1978 y una
tercera, que se inicia en 1979 (a
consecuencia de la entrada en vi-
gor del nuevo Impuesto sobre la
Renta y el plazo concedido en su
Disposicion Transitoria Tercera
para la disolucion sin coste fiscal)
y que continlia en la actualidad,
que significa una importantisima
reduccion del nimero de socie-
dades inscritas, hasta situarse por
debajo de las 300, con la desapa-
ricion de unas 200 entidades.

1.2. Evolucién de sus recur-
sos propios. La evolucién numé-
rica tiene un fiel reflejo en la evo-
lucion cuantitativa del importe de
los recursos totales del sector,
que atraviesa las mismas fases.
De 55.000 millones en 1972, se
pasa al limite maximo de 241.000
millones en 1976, iniciandose a
partir de entonces un répido des-
censo que sitla esta rabrica, al fin

de 1982, en 160.000 millones (dis-
minucion de un 30 por 100). Si,
en lugar de los recursos totales a
valor contable, tomamos como
dato mas significativo el del va-
lor efectivo de la cartera, la evo-
lucidn negativa aparece mas cla-
ramente marcada: en 1972, sig-
nificaba 98.000 milllones, en 1975
se alcanza la cifra maxima de
264.000 millones de pesetas, ha-
biéndose reducido en 1981 a bas-
tante menos de la mitad (118.000
millones).

1.3. Importancia en las Bol-
sas de Valores. La fuerte retrac-
cion del sector se pone, asimis-
mo, de manifiesto contemplando
su significacion en la capitaliza-
cion bursétil y en la transcenden-
cia de la contratacion de sus ac-
ciones dentro del total del merca-
do de titulos de renta variable; asi,
de representar las Sociedades de
Inversion Mobiliaria mas del 4 por
100 de la capitalizacion bursétil,
el capital admitido a cotizacion de
las Sociedades de Inversion Mo-
biliaria ha pasado a ser en 1982
solamente del 2,5 por 100. Un
descenso similar se ha experimen-
tado en la contrataciéon de accio-
nes, en la que los titulos de estas
sociedades han visto disminuir su
participacion entre los citados
afios de un 12 por 100 a un 5,1
por 100.

El hecho de que estas institu-
ciones de inversion colectiva, que
canalizan mas del! 80 por 100 de
los recursos del sector en Espa-
na, hayan acabado representan-
do poco mas del 2 por 100 de las
acciones admitidas a cotizacion
oficial es bien significativo de la
pérdida de la capacidad de atrac-
cion del ahorro que, en otro tiem-
po, llegaron a tener.

1.4. Evolucion de sus benefi-
cios. La contraccion del sector se
ha puesto también de manifiesto

en la evolucion de los resultados
de las entidades. Los resultados
netos globales han experimenta-
do una brusca reduccién, como se
comprueba con la lectura de la si-
guiente serie:

Millones
1973 . . ... .6 15.757
1974 ... 23.354
1975, . eiin - - it 12.341
1976 ... ....... 10.681
1977 .. ... 2.166
1978 ... ... 4.223
1979 ........... 1.830
1980 ............ 5.829
1981 - ... . ccindiy 9.974
1982 ........... 14.369

Tan solo a partir de 1980, se ini-
cia una recuperacion significativa.

Esta evolucién se confirma si se
consideran estos resultados netos
globales en relacion con la cifra
de recursos propios de las socie-
dades que los generan, tal como
hace la relacion siguiente:

%
1978 o s e ot - v 15,02
1974 ... 12,18
1975 ... o 5,25
1976 <wo. & oo e 9 =+ 4,42
1977 e ey s e 0,94
57/3 1 1,89
199 i e e 0,96
1980 ... 3,28
1981 ..o o 5,96
19820 . . ... 5o o 8,57

Por tanto, de un beneficio glo-
bal de mas del 15 por 100 de los
recursos totales, se baja en 1977
y 1979 a menos del 1 por 100. La
causa de la disminucion reside en
una clara contraccion de los re-
sultados en operaciones sobre va-
lores, partida que va acusando la
realizacion de las minusvalias acu-
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muladas a raiz del descenso de las
cotizaciones bursatiles, mientras
que se contempla una mejora de
los resultados ordinarios, conse-
cuencia de las transformaciones
de cartera de las entidades y de
la elevacion de los tipos de inte-
rés. En todo caso, las mejoras en
la cuenta de resultados no se de-
ben a una disminuciéon de los gas-
tos de administracion, que se han
mantenido en términos absolutos
y han aumentado en su relacion
con los recursos propios (repre-
sentaban el 0,65 por 100 en 1973
yel 1,01 en 1981), sino a una ele-
vacion de la rentabilidad del pa-
trimonio social, lo que queda con-
trastado tanto con referencia al
total activo como en relacion a la
rentabilidad de la cartera de va-
lores (véase cuadro nam. 1).

1.5.
siones.

Evolucion de sus inver-

La evolucién de la composicion
de la cartera de valores de las So-
ciedades de Inversidon mobiliaria
muestra dos caracteristicas basi-
cas: de un lado, un desplazamien-
to paulatino, pero firme, hacia los
titulos de renta fija, fundamental-
mente Deuda Publica, en perjui-
cio de sus participaciones accio-
nariales; de otro, un manteni-
miento de los rasgos generales de

la estructura de la cartera de ac-
ciones, centrada fundamental-
mente en el sector bancario. En
punto al primer aspecto, las ac-
ciones, que significaban el 96 por
100 de la cartera en 1972, pasan
a representar al cierre de 1981 un
85,8 por 100, pérdida de 10 pun-
tos gue se traslada practicamen-
te a los titulos publicos que, de
representar en la primera de las
fechas un porcentaje desprecia-
ble (un 0,38 por 100), pasan a
significar en 1981 un 7,64 por
100; este incremento de las inver-
siones en Deuda Publica no ha-
ce en la actualidad sino fortalecer-
se con la politica de Deuda de los
ultimos afos: la entrada de las
Sociedades de Inversion Mobilia-
ria en los Pagarés del Tesoro y
(con las limitaciones ya apunta-
das) en los Certificados de Regu-
lacion Monetaria.

Por lo que hace al segundo as-
pecto, la distribucién sectorial de
las participaciones accionariales
de las Sociedades se ha mante-
nido, en general, estable: la ribri-
ca mas importante es el sector
bancario que, si representaba en
1975 el 36,87 por 100 de la carte-
ra de acciones, tan s6lo ha des-
cendido al 35,75 por 100 en 1981.
Tras éste esta el sector eléctrico
(12,54 por 100 y 14,31 por 100

. HEEE e R SRR
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CUADRO N.° 1 b
B m——— e e—— v B
Relacién Relacién ;g
Ingresos Ordin./ dividendo/ Ui
activo total V. efectivo cartera .
(%) (%) .
1973 2,16 1,81
1974 1,93 1,74 /
1975  whgrai, ot S gepnt @50 2,36 2,11 ﬁ
- 1976 L 2,62 2,80 f;f
1977 3,26 4,89 E
- R 3,87 5,09 y
; 1979 ..l 4,60 6,48 .
S O1980 . 5,97 7,29 :
}f 1981 deam v v, 6,55 9,50 {
:w? Py £ * Ky |

respectivamente) y el propio de
Sociedades de Inversion (6,67 por

- 100 y 8,8 por 100 para los dos

anos referidos).

2. Fondos de Inversién
Mobiliaria

2.1 Ndmero de instituciones.

El nimero de Fondos de In-
version ha sido considerablemen-
te mas estable que el de las So-
ciedades, a pesar de estar suje-
tos a las mismas circunstancias
de orden fiscal y bursatil de aqué-
Hlas. Las razones de esta diferen-
ciacion residen en la distinta na-
turaleza de los Fondos en cuan-
to entidades de promocién mas
dificil, no aptas para acoger pa-
trimonios individuales o familiares
ni para actuar como entidades
matrices o dominadoras de gru-
pos de empresas, y de mas dificil
modificacion o disolucién. Asi,
los 23 Fondos operantes en 1973
aumentaron a 25 en el periodo
1975-1977, volviendo a la cifra ini-
cial desde 1979 hasta el dia de
hoy.

2.2.
monios.

Evolucion de sus patri-

El patrimonio conjunto de los
Fondos ofrece una evolucion, en
cuanto a su importancia, similar
a la experimentada por las Socie-
dades: en 1972 significaba 35.078
millones, cifra que en 1973 as-
ciende a 41.429 millones, inician-
dose desde entonces un proceso
de disminucién cuyas cotas mas
bajas se situan en los afios 1979
y 1980 (16.308 y 16.959 respecti-
vamente). Esta reduccion no so-
lamente es consecuencia del des-
censo de las cotizaciones de Bol-
sa, sino también se debe a una re-
duccion del nimero de participes
y de sus aportaciones a los Fon-
dos.




En efecto, el numero de parti-
cipes ha descendido en el perio-
do 1973-1981 de 170.500 a
123.000, vy el saldo de entradas y
salidas de participes ha sido con-
tinuamente negativo desde el aio
1974. De igual manera, ha des-
cendido la inversién media por
participe en el mismo periodo
desde 183.000 pesetas a 130.000,
habiendo sido también mayores
los reembolsos que las suscripcio-
nes de forma ininterrumpida des-
de 1974.

No obstante lo anterior, a par-
tir del ejercicio de 1981 comienza
un proceso de recuperacion patri-
monial que se consolida durante
1982 y alcanza un ritmo de creci-
miento espectacular en 1983. Asi,
la evolucién de estos tres Gltimos
ejercicios en cuanto al volumen
patrimonial es la siguiente:

importante caida a partir del ejer-
cicio de 1975, apareciendo solo la
recuperacion en el afo 1980. La
serie en el periodo 1973-1982 es
la siguiente:

Millones
de pesetas

Esta evolucion negativa se ex-
plica fundamentalmente por las
pérdidas derivadas de las opera-

PATRIMONIO CONJUNTO A 31-12
(En millones) Indice: 1980 =100

Patrimonio Indice

100

1139
1231
185,7

La causa de este relanzamien-
to ha sido la inversion en activos
del mercado monetario (funda-
mentalmente, Certificados de Re-
gulacion Monetaria del Banco de
Espafia y Pagarés del Tesoro), in-
version que, con total seguridad
y liguidez, ha permitido alcanzar
para los participes retribuciones
muy interesantes.

2.3. La evolucion de sus re-
sultados.

De forma similar a las Socieda-
des, la evolucion de los resulta-
dos de los Fondos muestra una

ciones sobre titulos de la cartera,
cuyo saldo ha sido negativo en el
periodo 1976-1980.

El andlisis general de los resul-
tados debe completarse exami-
nando, de un lado, la rentabilidad
efectiva del patrimonio de los
Fondos (relacion resultados ne-
tos/patrimonio) y la trascenden-
cia de los costes de administra-
cion (relacién comisién de ges-
tibn/patrimonio administrado)
con la advertencia de que el pri-
mer indice no es, evidentemente,

la rentabilidad obtenida por el par-
ticipe (véase cuadro num. 2).

Como se observa, queda con-
firmada, de un lado, la fortisima
crisis de los resultados globales de
los Fondos durante el quinquenio
1975-1979, llegando al extremo,
en 1977, de gque los resultados
globales negativos llegaron a re-
presentar una pérdida superior al
15 por 100 del patrimonio valora-
do a fin de ejercicio (ha de tener-
se en cuenta que tales resultados
no comprenden las minusvalias
no realizadas), y, de otro, la dis-
cutible estructura de las comisio-
nes de las Sociedades Gestoras,
qgue suponen més de dos puntos
del patrimonio efectivo y cuya
aplicacion conduce a consecuen-
cias a veces no deseables: en
1977 representan méas de un 3,5
por 100 del patrimonio, habiéndo-
se obtenido en su gestion una
pérdida del 15 por 100 de éste,
produciéndose en los aios suce-
sivos el mismo fenémeno, aun-
que en cifras menos llamativas
(notese que la propia comision de
gestion es un elemento funda-
mental determinante del resulta-
do negativo).

2.4. Evolucion de las inversio-
nes.

La composicion de la cartera de
valores de los Fondos de Inver-
sion Mobiliaria ha experimentado
la misma transformacion que la
de las Sociedades, en perjuicio
del capital de riesgo y a favor de
la renta fija, fundamentalmente
fondos publicos, pero de mane-
ra mucho mas acentuada. Las ac-
ciones representan hoy menos de
la mitad de la cartera {en 1975, un
88 por 100}, los titulos de renta fija
un 23,9 por 100 y los fondos puG-
blicos un 20,21 por 100 (en 1975,
un 0,3 por 100). En este aspecto,
destaca en los Ultimos ejercicios
la inversion en activos del merca-

379



CUADRO N.° 2
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS L

=

i
§

Gastos de

Comision de Administracién ?

Resultado/ gestion/ Comision de L

Ejercicio Patrimonio Patrimonio gestion/ Resultados :

1978 o & 9 % speiteon 40 13,88 2,36 16,99
1974 ..o oL 10,43 2,45 23,52
(ST TR A —— 2,46 218 87,36 o
1976 o o & 4 99w 3 1,40 2,52 181,33 .
1977 oo —15,33 3,52 Pérdida Eﬁ
1978 s« me + i e - —5,06 2,31 Pérdida
1979, i s movim. —4,05 1,82 Pérdida .
1980 .. ... 7.06 1:95 27,65 ]
1981 e i i o0 L 10,82 2,07 19,12 ;
1982 .o vn sienines s e e 11,85 2,07 17,49
o

do monetario, concretamente Pa-
garés del Tesoro y Certificados de
Regulacién Monetaria que, al cie-
rre del primer trimestre de 1983,
representaban un 25 por 100 del
patrimonio total.

. HACIA UNA NUEVA
REGULACION DE
LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION

COLECTIVA

Por mandato legal (de la Dis-
posicion Transitoria Cuarta de la
Ley 61/78, de 27 de diciembre,
del Impuesto de Sociedades) es
obligada la promulgacion de una
Ley reguladora de las institucio-
nes de inversion colectiva, cuya
futura entrada en vigor significa-
r4 la derogacion de la legislacion
actual en la materia. En cumpli-
miento de esta obligacion, se re-
mitid un Proyecto de Ley a las
Cortes Generales en la pasada le-
gislatura, que caduco con la diso-
lucién de las mismas. En el pro-
grama legislativo del actual Go-
bierno figura la remision de un
nuevo Proyecto en el gjercicio de
1984, habiéndose prorrogado por
la Ley de Presupuestos para dicho

afio para las Sociedades y Fondos
de Inversion la situacion fiscal an-
terior a 1 de enero de 1979, en los
términos mas arriba apuntados.

Ante esta proxima reforma le-
gislativa, cabe apuntar algunas re-
flexiones personales sobre deter-
minados criterios basicos que po-
drian inspirar la normativa y, con-
cretamente, sobre los puntos si-
guientes:

1. Instituciones gue deben
ser objeto de regulacion y su ca-
racter.

2. Criterios en cuanto a los re-
quisitos estructurales: composi-
cién personal y regulacion de las
inversiones.

3. Reégimen fiscal.

A continuacién se examinan
con brevedad cada uno de estos
puntos.

1. Instituciones que deben
ser objeto de regulacion
y su caracter

De acuerdo con el mandato del
legislador, la nueva Ley no debe
ser sélo una Ley de Sociedades
y Fondos de Inversion Mobiliaria,

sino de instituciones de inversion
colectiva, esto es, que debe re-
gularse el fenbmeno de Ia inver-
sidn colectiva en su generalidad,
cualguiera que sea la forma juri-
dica que revista la entidad que la
canaliza. Por tanto, habra de par-
tirse de una definicion legal de es-
tas instituciones, que no las re-
conduzca a las Sociedades y Fon-
dos de Inversion Mobiliaria, sino
que comprenda a todas las enti-
dades que, captando recursos de
los particulares, deciden su inver-
sion en activos financieros o rea-
les conforme a una politica de di-
vision de riesgos vy limitacién de
participaciones societarias, deter-
minandose los resultados de ca-
da inversor en funcion de los re-
sultados colectivos. De esta ma-
nera, las normas de proteccion
del ahorrador que la legislacion
implica (vg. auditoria o revision
contable obligatoria, reglas sobre
informacion financiera, control
del cumplimiento de la legislacién
por los érganos administrativos,
etc.} se extenderan a cuantas en-
tidades realicen aquellas funcio-
nes, independientemente de si
encajan o no en los moldes tradi-
cionales de la Sociedad o Fondo
de Inversion Mobiliaria; asi, la le-
gislacién se aplicara a los Fondos
que invierten en activos reales, a
la captacion y gestion de recur-
sos a través de contratos como
el de cuentas en participacion
{que ya ha conocido, y de forma
desgraciada, nuestra vida econé-
mica mercantil), etc.

Dentro de este marco general,
deben distinguirse, en razon de la
distinta funcién que desempefian
y de sus principios diferentes de
funcionamiento, las instituciones
que tienen un caréacter financie-
ro, por ser su objeto la inversion
y gestion de activos financieros,
de las demdés, en que esta nota
falta. La legislacién debe ser de-
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tallada e incentivadora en el pri-
mer caso, tutelar y de mera pro-
teccién del inversor en el segun-
do.

Centrando la cuestion en las
instituciones de caracter financie-
ro, ho cabe duda gue deben siem-
pre comprender a las institucio-
nes hoy operantes: Sociedades y
Fondos de Inversién Mobiliaria. El
problema se plantea respecto de
otras figuras: Sociedades de In-
version de Capital Variable, los lla-
mados Fondos de Dinero y los
Fondos de Pensiones, supuestos
gue consideraremos brevemente.

Las Sociedades de Capital
Variable (SICAV).

Como quedo dicho, su regula-
ci6n esta prevista en Espana des-
de 1964, pero con unos principios
que han hecho imposible su re-
glamentacion y desarrollo en la
practica: recuérdese, por ejem-
plo, que el Decreto-Ley de 1964
obliga a que en cada sociedad
exista un representante del Esta-
do (auxiliado por los funcionarios
gue estime pertinente) que asis-
te al Consejo de Administracion
para vigilar las operaciones socia-
les. Es evidente que este interven-
cionismo tan directo no se con-
sidera aceptable en la vida de una
sociedad privada. No obstante,
existe otra razon que hace dificil
el nacimiento de las SICAV: sien
su regulacidn se reconoce al ac-
cionista un derecho de separacion
o reembolso al valor liquidativo,
funciona como un Fondo de In-
version y, existiendo ya éstos con
una cierta tradicién, no parece
que vayan a crearse aquélias. Por
ello, las SICAV deben configurar-
se como una figura intermedia
entre las Sociedades de capital fi-
joy los Fondos abiertos: tal se ha-
cia en el Proyecto de Ley, en que
estas sociedades guedaban dise-
fiadas como especificamente bur-

satiles, garantizando la liquidez de
sus propias acciones, no directa-
mente a solicitud de reembolso
del accionista, sino a través del
mercado secundario en Bolsa. Si
asi se hace en el futuro, gueda-
ran recogidas las distintas posibi-
lidades de gestion y liquidez que
pueden ofrecerse: gestion propia
y liquidez segun el mercado libre
en las Sociedades de capital fijo;
gestion propia y liquidez con car-
go a los propios activos, pero a
través del mercado bursatil, en las
Sociedades de capital variable;
gestion ajena y liquidez automa-
tica con cargo al propio patrimo-
nio en los Fondos.

Los Fondos de Dinero.

Se llama asi usualmente a los
Fondos de Inversion que operan
exclusivamente en el mercado
monetario y, por tanto, en acti-
vos a muy corto plazo, de gran
seguridad y de absoluta liquidez.
Su desarrollo es muy reciente y
esta intimamente ligado al propio
desarrollo de los mercados mone-
tarios en estos ultimos afos y a
los altos tipos de interés que mu-
chas veces han alcanzado los ac-
tivos a corto plazo. Su reconoci-
miento legal plantea algunos pro-
blemas: su propia denominacion
(parece mas correcto y preciso
designarlos como Fondos de In-
version en el Mercado Monetario
o en Activos del Mercado Mone-
tario) y, sobre todo, la convenien-
cia o no de dar entrada a los Fon-
dos de Inversién a estos Activos
o de crear o no unos Fondos es-
pecializados en los mismos.

Respecto a la primera cuestion,
ésta es si deben poder los Fondos
invertir sus recursos en los Acti-
vos del Mercado Monetario, y no
so6lo para cubrir algin coeficien-
te de tesoreria o liquidez, sino co-
mo objeto fundamental de su in-
version. La respuesta dependera

de la concepcion que se tenga de
estas instituciones y del propio
Mercado Monetario. Asi, cabe
pensar que los Fondos de Inver-
sion Mobiliaria nacieron y deben
continuar como instrumentos de
canalizacion de recursos hacia el
Mercado de Capitales, hacia la fi-
nanciacion a medio y largo plazo,
como instrumentos de difusion de
la propiedad accionarial, etc.
También cabe pensar, por el con-
trario, que en Espaia, cuando na-
cieron y se consolidaron los Fon-
dos, no existia el mercado mone-
tario que hoy conocemos, que la
evolucion de éste, durante los G-
timos afios, ha ido claramente en
la linea de su expansion, tanto en
los activos que contrata, como en
los sujetos intervinientes en el
mismo, con un grado mayor o
menor de protagonismo, y, en
fin, que no hay razones sélidas
para prohibir a los Fondos de In-
version su participacién en este
mercado, participacion que, des-
de luego, beneficia a los partici-
pes (seguridad de las inversiones,
liguidez absoluta, normalmente
alta rentabilidad) y que les enrique-
ce desde el punto de vista insti-
tucional; ademas, los Fondos
aparecian asi como una via de ac-
ceso de los particulares a estos
activos y como un mecanismo
adicional de colocacion de las
emisiones publicas a corto plazo.

Tampoco deben olvidarse las
repercusiones que un crecimien-
to acelerado de estas institucio-
nes podria tener en otros interme-
diarios financieros, fundamental-
mente en el desenvolvimiento
normal de los depoésitos del sis-
tema crediticio; no obstante, si te-
nemos en cuenta la estructura de
la gestion de los actuales Fondos
de Inversion Mobiliaria y la insig-
nificancia relativa de las cifras pa-
trimoniales que el sector maneja,
no parece que haya motivo para
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pensar en un efecto de importan-
cia en el equilibrio de las restan-
tes instituciones financieras.

Creemos, por tanto, que es po-
sitiva la entrada plena de los Fon-
dos en el Mercado Monetario. Es-
to dicho, resta una cuestion adi-
cional, consistente en determinar
si deben configurarse legalmen-
te en una forma diferenciada o es-
pecializada o no, o, lo que es lo
mismo, si han de existir Fondos
de Inversion Mobiliaria y Fondos
de Inversién en el Mercado Mo-
netario, o solo Fondos de Inver-
sion gue actden, segln las cir-
cunstancias, en uno u otro tipo
de valores y activos. La primera
solucion puede fundamentarse en
la diversificacion y especializacion
de las instituciones financieras, en
la existencia de ciertas reglas de
funcionamiento separadas o pe-
culiares en uno u otro caso, y en
la ventaja que para el inversor su-
pone la identificacion de las pro-
pias instituciones, es decir, €l sa-
ber de antemano las caracteristi-
cas, ventajas y desventajas, del
objeto final de su inversion. La se-
gunda, puede, a su vez, fundar-
se en la conveniencia de respetar
la autonomia de gestion de las
instituciones, que acudiran, en
funcion de la estructura de los ti-
pos de interés, de las expectati-
vas en los distintos valores y ac-
tivos, a uno y a otro mercado se-
gun su conveniencia, favorecien-
do la comunicacion entre estos y
optimizando la gestion de su pa-
trimonio en favor de sus partici-
pes.

Entre estas dos posibilidades,
si tenemos en cuenta la evolucién
hacia la diversificacion y especia-
lizacion apuntada, parece que la
solucién debe decantarse en fa-
vor de la primera alternativa.

Fondos de Pensiones.

Se mencionan aqui porgue el

Proyecto de Ley que se remitio a
las Cortes en la pasada legislatu-
ra incluia su regulacién como ins-
titucion de inversion colectiva.
Como se sabe, forman parte de
lo que se ha llamado €l Sistema
Privado de Prestaciones Sociales
Complementario de la Seguridad
Social y han alcanzado en algu-
nos paises gran importancia. En
el programa legislativo del Gobier-
no actual figura su regulaciéon en
una ley especial que afiadira es-
ta férmula a las ya existentes en
Espafia (vg. Cajas de Pensiones,
Montepios y Mutualidades Labo-
rales o Profesionales, Seguros
Colectivos, etc.) y que, segun to-
das las previsiones, puede tener
efectos muy positivos para nues-
tro Mercado de Capitales.

2. Criterios en cuanto a
los requisitos
estructurales:
composicion personal
y regulacion de las
inversiones

En punto a la composicion per-
sonal, hacemos referencia a la ne-
cesidad de que la institucion de
inversion colectiva venga integra-
da por un nimero minimo de per-
sonas, accionistas o participes, de
tal modo que el incumplimiento
de este numero determinara la
desvalorizacion de la instituciéon y
la pérdida de este caracter. Pare-
ce esencial que una institucion de
inversion colectiva sea, en efec-
to, colectiva, y que, a falta de este
rasgo, no tenga razon de ser.

En cuanto a la regulacion de las
inversiones en las instituciones de
caracter financiero, deben seguir-
se las orientaciones de la legisla-
cion comunitaria en dos aspec-
tos: los activos susceptibles de
adquisicion y las limitaciones con-
cretas sobre las inversiones. En

punto al primero, deben admitir-
se no solamente los valores mo-
biliarios tradicionales, sino todos
los activos financieros contrata-
dos en mercados organizados, de
funcionamiento regular; en todo
caso, deben quedar excluidos los
titulos no cotizados. En cuanto a
las limitaciones sobre las inversio-
nes, los coeficientes a establecer
deben preservar la naturaleza de
estas instituciones (division de
riesgos, compensacion de rendi-
mientos, ausencia de animo de
control), para lo que se conside-
ra necesario:

® Prohibir de forma absoluta
las participaciones reciprocas en-
tre instituciones de inversion co-
lectiva.

» |imitar de forma notable el
volumen total de titulos emitidos
por instituciones de inversidn que
cualquiera de ellas pueda adqui-
rir, concretamente a un 10 por
100, como hace la Comunidad.
Estas dos normas no existen hoy
dia en nuestra legislacion.

¢ Establecer los coeficientes de
composicion del activo con crite-
rios mas estrictos qgue los actua-
les: asi, el coeficiente de diversi-
ficacion no debe ser, en ningun
caso, superior al 10 por 100 (ac-
tualmente, el 25 por 100 para So-
ciedades y el 10 por 100 para Fon-
dos), el limite de las participacio-
nes accionariales debe ser igual-
mente inferior al hoy vigente (20
por 100 para Sociedades y 10 por
100 para Fondos); en ambos ca-
sos, la regla general debe ser ¢l
b por 100, con las excepciones
que, en su caso, se estimen con-
venientes.

¢ Introducir el concepto de
grupo de empresa como elemen-
to de diversificacion real de las in-
versiones, sometiendo, al menos,
el riesgo contraido con un grupo,
superior a determinado porcenta-
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je del activo, a un especial requi-
sito de publicidad que asegure el
conocimiento por los accionistas
o participes de la vinculacién de
la institucion en que participan.

Con la consagracion de estos
criterios, no hay duda de que se
conseguira una estructura mas
adecuada de los activos de las
Sociedades y Fondos y una ma-
yor transparencia en su actua-
cién.

3. Régimen fiscal

El régimen de tributacién que
se establezca para las institucio-
nes de inversion colectiva debe
inspirarse en dos principios: de un
lado, el de neutralidad o no dis-
criminacion, esto es, que en nin-
gln caso pague mas impuestos
el que invierte a través de una So-
ciedad o Fondo que el que reali-
za su inversion directamente; si
este principio no se cumple, las
instituciones no tendran desarro-
llo en la practica; de otro, el ca-
racter instrumental de las nhormas
fiscales, en el sentido de que lo
justo es que tribute el accionista
o participe por las rentas que ob-
tenga, no la propia institucion en
si misma; por tanto, las normas
tributarias sobre las instituciones
tienen que ir destinadas a esta fi-
nalidad.

Esto dicho, hay que resefar
que el régimen previsto en el Im-
puesto de Sociedades para So-
ciedades y Fondos resulta grave-
mente discriminador, pues impli-
ca la tributacion efectiva (hoy al
35 por 100) de los intereses y plus-
valias obtenidos por las institucio-
nes, impuesto que no se produ-
ciria en el caso de inversion direc-
ta; la rentabilidad neta del accio-
nista o participe seria, asi, noto-
riamente inferior (por motivos fis-

cales) a la que obtendria el inver-
sor individual.

Por tanto, parece necesario el
establecimiento de un régimen
fiscal neutral, lo que puede con-
seguirse con la imposicion de un
tipo especial de gravamen (menor
que el general) o bien a través de
un sistema de transparencia es-
pecial. Por Gltimo, debe indicar-
se gue este sistema especial s6lo
seria de aplicacion a las institucio-
nes que sean realmente de Inver-
sion Colectiva, no a aquellas otras
que, por pertenecer a grupos fa-
miliares o a escaso numero de so-
cios, queden comprendidas y de-
ban seguir quedando comprendi-
das en el régimen de transparen-
cia fiscal general que regulan las
leyes de los impuestos sobre la
Renta y Sociedades.

IV. RECAPITULACION
FINAL: EL FUTURO
DE LAS
INSTITUCIONES

Hasta aqui se han analizado las
instituciones de inversion colec-
tiva en forma genérica, se ha he-
cho referencia a la realidad en
nuestro sistema financiero, tan-
to desde el punto de vista legis-
lativo como en su significacion
econdbmica, y se han expresado
algunas opiniones y criterios so-
bre la reforma de nuestra legisla-
cion en la materia. Cabe realizar,
para finalizar, una previsién de
cual pueda ser el desarrollo futu-
ro de estas instituciones. Parece
fuera de duda que las Sociedades
vy Fondos de Inversion Mobiliaria
seran lo gue sea nuestro Merca-
do de Valores; han sufrido en pri-
mera linea la crisis de nuestras
Bolsas, experimentando durante
los Gltimos afios una fuerte con-

traccion. Esta situacion variara en~

la medida en que se potencie el

Mercado de Valores, se aporten
nuevos recursos a él y surjan nue-
vamente expectativas de benefi-
cios y plusvalias. Hasta entonces,
la estabilidad alcanzada hoy por
estas instituciones no parece que
pueda vivir cambios significati-
vos. Mayores potencialidades
ofrecen en la coyuntura actual los
Fondos de Inversién en Activos
del Mercado Monetario que, de
reconocerse legalmente, pueden
alcanzar a corto plazo un desarro-
llo muy importante: la seguridad
de sus inversiones, su liquidez y
la rentabilidad que puede obte-
nerse de los recursos que el par-
ticipe coloca a la vista, los haréan
sin duda muy atractivos para el
ahorrador. Y, en fin, aunque sea
una materia parcialmente ajena a
las instituciones que se han co-
mentado, tampoco deben olvi-
darse las posibilidades que ofre-
cen los Fondos de Pensiones que,
a priori, aparecen como el gran
sostén, para los proximos afos,
del Mercado de Capitales.
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