LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

EN ESPANA

estricto sentido.

Dentro de las posibilidades que al ahorrador individual se
le abren para acceder al mercado de valores, se
encuentran las distintas alternativas de inversion
colectiva. En este epigrafe, algunas veces se incluyen los
fondos de pensiones y otras férmulas de ahorro mas
caracteristicas de seguros de prevision complementarios
de las prestaciones obligatorias de jubilacion. En el
presente trabajo, Fernando de Roda se centra en

el analisis de los distintos tipos de instituciones

de inversion colectiva, entendida ésta en su mas

l. INVERSION COLECTIVA.
ANTECEDENTES

E entiende como formulas

de inversion colectiva to-

das aquellas que, utiliza-
das por un conjunto de inverso-
res no homogéneos en cuanto a
sus caracteristicas, tienen como
objeto la inversioén de un patri-
monio, aportado por ellos mis-
mos, de forma diversificada en
cuanto a los activos que lo com-
ponen. Asimismo, se pretende ge-
neralmente un ahorro de costes
y el logro de unas mejores con-
diciones de precios en las ope-
raciones que se efectuen.

Si bien podriamos decir que la
inversion colectiva probablemen-
te sea tan antigua como los valo-
res mobiliarios, desde el punto
de vista legal nos tenemos que
remontar, en nuestro pais, al ano
1952, en el cual se promulgan
las primeras normas sobre este
tipo de inversiones. Es realmente
el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de
abril, el que definitivamente da
lugar al nacimiento de los fondos
y sociedades de inversion, los
cuales fueron comercializados
dentro de un boom del mercado
bursatil en nuestro pais. Ello fue,

sin duda, una de las razones de
la «gran decepcion» gue muchos
ahorradores se llevaron con la
caida de los indices bursatiles
que siguio a la primera crisis del
petréleo, en 1973. A partir de
esos afos, asistimos a un declive
de la inversion colectiva, no tanto
por las desinversiones como por
el deterioro patrimonial conse-
cuente con la baja de las cotiza-
ciones de los valores integrantes
de su patrimonio. Practicamente,
fue preciso esperar a la promul-
gacion de la legislacion actual
para asistir a la reactivacion y re-
cuperacion de esta formula de
inversion.

Il. NORMATIVA ACTUAL

La normativa actualmente vi-
gente esta compuesta por las si-
guientes disposiciones:

* Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, Reguladora de las Institucio-
nes de Inversion Colectiva.

¢ Real Decreto 1393/1990, de
2 de noviembre, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984.

* O.M. de 15 de octubre de
1985; queda en vigor con las ne-
cesarias adaptaciones.

* O.M. de 20 de diciembre de
1990, por la que se desarrolla par-
cialmente el Reglamento de la
Ley 46/1984 (inversiones, infor-
maciones publicas y régimen con-
table).

e Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, disposi-
cion adicional sexta, que da
nueva redaccion a determinados
articulos de la Ley 46/1984, para
adaptarla a la normativa comu-
nitaria.

e Circular 7/1990, de 27 de di-
ciembre, de la CNMV, sobre nor-
mas contables y estados finan-
cieros de las instituciones de
inversion colectiva.

e Circular 8/1990, de 27 de di-
ciembre, de la CNMV, sobre de-
terminacion del valor liquidativo
FIM, coeficientes operativos y li-
mites de inversion de las institu-
ciones de inversion colectiva.

En el actual estado, la legisla-
cion espanola sobre la materia
cumple con lo establecido por las
directivas comunitarias nimeros
85/611, de 20-12-85, y 88/220, de
22-3-88. Dichas disposiciones de
la CEE han procurado homoge-
neizar las diferentes normas exis-
tentes en los distintos paises de
la Comunidad, al objeto de ir fa-
cilitando la unificacion prevista
para 1993. No obstante, el grado
de desarrollo con que cada pais
ha ido promulgando su norma-
tiva ha sido diferente, y asi tene-
mos casos como el de Luxem-
burgo, que adapto rapidamente
su normativa, extendiendose in-
cluso y regulando exhaustiva-
mente algunos tipos de institu-
ciones de inversion colectiva que
no son de obligatoria aceptacion
en los paises integrantes.

En el caso espanol, la actual
normativa ha diferenciado las ins-
tituciones de inversién colectiva
(IIC) en dos tipos:
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¢ Las que tienen caracter fi-
nanciero; que son las que invier-
ten de forma mayoritaria su pa-
trimonio en ese tipo de activos.

* Las no financieras; aquéllas
en las que las inversiones que
no tienen ese caracter son ma-
yoritarias.

Vamos a comentar brevemente
las segundas, para posterior-
mente centrarnos en las prime-
ras. Nuestra normativa respecto
a las IIC no financieras ha sido
extraordinariamente ambigua, pu-
diendo decirse que mas bien esta
todo por regular y que las actua-
les normas no son sino un «cajon
de sastre» en el cual caben todo
tipo de formulas colectivas de in-
version en bienes y derechos de
caracter no financiero. Dentro de
este apartado, podrian tener ca-
bida fondos de inversion tales
como los inmobiliarios, de arte,
numismaticos, etc., instituciones
ya existentes en otros paises euro-
peos.

En cuanto a las de caracter
financiero, el articulo 2.°del
Reglamento incluye dentro de
ellas a;

— Sociedades de
mobiliaria.

— Fondos de investigacion
mobiliaria.

— Fondos de inversion en ac-
tivos del mercado monetario.

— Aquellas otras cuyo objeto
principal sea la inversion o ges-
tion de activos financieros, y que
efectien una captacion publica
de recursos. Cabria encuadrar en
este epigrafe a los clubs de in-
version, comunidades de bienes,
cuentas en participacion y demas
formulas afines.

inversion

Del estudio de la actual nor-
mativa se deduce que el legisla-
dor estd continuamente pen-
sando en los tres primeros tipos
de instituciones, y regula el resto

de formulas colectivas con el ob-
jeto de evitar una proliferacion
de practicas que pudieran resul-
tar contrarias al control y a la su-
pervision que deben asegurar la
debida proteccion al ususario.
Por ello, nos ceniremos aqui a
las sociedades y los fondos de
inversion.

ll. SOCIEDADES DE
INVERSION MOBILIARIA

Se trata, segun la definicion del
articulo 2.° 2 del Reglamento, de
sociedades anonimas cuyo ob-
jeto exclusivo es la adquisicion,
tenencia, disfrute, administracion
en general, y enajenacion de va-
lores mobiliarios y activos finan-
cieros, con el fin de lograr una
adecuada diversificacion de ries-
gos y posibilidades de rendimien-
tos y plusvalias. Queda fuera de
su objeto el logro de participa-
ciones mayoritarias o de control
de las sociedades en las que par-
ticipan, ya que de esa forma se
desvirtuaria la dispersion del
riesgo, al entrar en consideracion
factores distintos a los que deben
aconsejar la seleccion de toda in-
version.

Dentro de las sociedades de
inversion mobiliaria, cabe distin-
guir aquellas que tienen un capi-
tal fijo establecido en los estatu-
tos, las cuales reciben el nombre
de sociedades de inversion mo-
biliaria de capital fijo —mas co-
nocidas con las siglas SIM—, de
aquellas otras cuyo capital es va-
riable, a las cuales se les asignan
las siglas SIMCAV.

En ambos casos, se trata de
sociedades anonimas con un ca-
pital minimo de 400 millones de
pesetas, y en las cuales los ac-
cionistas tienen todos los dere-
chos de ese tipo de sociedades,
y ademas los que la legislacion
de inversion colectiva les reco-

noce para lograr una adecuada
proteccion de los ahorradores.
De esa forma, disponen de un
Consejo de Administracion que
representa los intereses de la
sociedad, y de una Junta Gene-
ral, que puede celebrar sesiones
tanto de caracter ordinario como
extraordinario, en las que debe-
ran aprobarse los asuntos com-
petencia de cada una de ellas.
La existencia de estos érganos
de representacion hace que las
sociedades de inversion mobilia-
ria, en general, tengan una auto-
nomia muy superior, en cuanto
a su gestion y administracion, a
la de los fondos de inversion.

Asi, si lo prevén los estatutos,
podran delegar la gestion de los
activos a alguna de las entidades
que, segun la propia Ley, estan
capacitadas para hacerlo; es de-
cir, sociedades gestoras de car-
teras (SGC) y sociedades gesto-
ras de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC). Ademas, tam-
bién estan facultadas para ello
las entidades previstas en el ar-
ticulo 76, segundo parrafo, apar-
tado a), de la Ley del Mercado
de Valores. El Reglamento ha res-
tringido la gestion global, incluida
en ella la administracién, a las
SGIHIC, quiza con un espiritu muy
restrictivo, ya que en el caso de
las sociedades de inversion mo-
biliaria, el delegar la administra-
cion de la sociedad no supone
en absoluto la pérdida de respon-
sabilidad del Consejo y de la
Junta en General. La propia Ley
y el Reglamento recogen estos
extremos, al establecer que los
organos de administracion no
quedaran relevados de ninguna
de las obligaciones y responsa-
bilidades que la normativa vi-
gente les impone.

Sin perjuicio de esa mayor li-
bertad de movimientos de estas
sociedades, y dado lo delicado
del objeto social, que implica la
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gestion de dinero procedente de
terceras personas, la normativa
actual prevé la existencia de una
comision de control de gestion y
auditoria, si asi lo demandasen
socios que representen al menos
el 10 por 100 del capital social.
Dicha comision fiscalizaria la ges-
tion del patrimonio social, velaria
por el estricto cumplimiento de
las obligaciones de informacion
al resto de accionistas y desig-
naria al auditor, ademas de cua-
lesquiera otras funciones que la
ley le encomiende.

1. Capital fijo (SIM)

Las SIM presentan, como ras-
go mas caracteristico, el caracter
cerrado de su capital, el cual
puede ser reducido o aumentado
de acuerdo con la normativa ge-
neral de las sociedades anoni-
mas.

Al igual que las SIMCAYV, de-
ben mantener invertido el 90 por
100 de su activo en valores ne-
gociados en bolsas de valores o
en los mercados organizados pre-
vistos en el articulo 17 del Regla-
mento. Al ser su capital fijo, las
SIM no precisan de un coefi-
ciente de liquidez. El resto del
activo, 10 por 100 como méaximo,
se sobrentiende que es de libre
inversion, si bien la posibilidad
de invertir en inmuebles se de-
duce del articulo 28, referente a
operaciones, al exigirse una ta-
sacion en la forma prevista en la
legislacion del mercado hipote-
cario como medida previa a la
venta.

Las SIM no precisan, a dife-
rencia de las instituciones de in-
version colectiva de patrimonio
variable, del concurso de un de-
positario, pudiendo utilizar dife-
rentes cuentas de deposito en dis-
tintas entidades.

2. Capital variable (SIMCAV)

La posibilidad de aumento o
disminucién del nimero de ac-
ciones en circulaciéon es la ca-
racteristica que particulariza a
este tipo de sociedades. El me-
canismo que la Ley establecio su-
pone un fluctuacion entre una ci-
fra minima, el capital inicial, y una
maxima, el capital estatutario ma-
ximo, sin que sea necesario entre
ellas ningun acuerdo de la Junta
General.

En torno a la forma en que fluc-
tua el capital, se encuentran, ob-
viamente, todas las particulari-
dades de las SIMCAV. Asi, los
antiguos accionistas no tienen
derecho preferente a suscribir
las acciones que se ponen en
circulacion, ya que ello restaria
agilidad a los movimientos de sus-
cripciones y reembolsos, espe-
cialmente si se debiera respe-
tar el plazo minimo de 30 dias
para que los antiguos accionistas
adopten la decision. En contra-
partida, la actual normativa pro-
tege al antiguo accionista de-
jando un muy estrecho margen
de fluctuacion entre el valor li-
quidativo y el precio al cual se
ponen en circulacion las accio-
nes. Efectivamente, todas las sus-
cripciones y reembolsos se de-
ben formalizar a través de Bolsa,
obligando el articulo 33 a la pro-
pia SIMCAV a comprar o0 vender
sus propias acciones cuando la
cotizacion oscile un 5 por 100 por
debajo o por encima del valor li-
quidativo. Por otra parte, esta
norma protege al antiguo accio-
nista cuando desea vender sus
acciones, al no permitir que se le
descuente mas del 5 por 100 del
valor liquidativo, y también al aho-
rrador, al cual no se le podra apli-
car una prima superior al 5 por
100 en el momento de comprar
sus acciones.

En la practica, mas que de am-

pliaciones ¢ reducciones de ca-
pital sucesivas, se puede hablar
de una puesta en circulacion o
retirada de acciones segun la de-
manda que se produzca. Para
ello, la SIMCAV recoge dentro
de la cifra del capital el efectiva-
mente puesto en circulacion y el
estatutario maximo, mientras que
las acciones pendientes de poner
en circulacion figuran en el activo
de la sociedad como acciones en
cartera.

Realmente, este sistema de
puesta en circulacion resulta com-
plejo, tanto por la forma de ha-
cerlo y contabilizarlo como por
la obligatoria utilizacion del mer-
cado bursatil. En realidad, el sis-
tema deberia ser muy similar a
las suscripciones y reembolsos
de las participaciones de los fon-
dos de inversion. En este caso,
es la sociedad gestora quien
atiende esas peticiones a un pre-
cio, el valor liquidativo, totaimente
regulado en cuanto a su formula
de calculo. Ese mismo sistema
podria, a nuestro juicio, haberse
establecido para las SIMCAV, y
éstas, posiblemente, hubieran
sido utilizadas con mas profusion
en el mercado espanol.

En cuanto a sus inversiones,
pocas diferencias se dan res-
pecto a las SIM, ya que, al igual
que éstas, deben mantener un 90
por 100 de su patrimonio inver-
tido en valores aptos. Ademas,
deben cubrir un coeficiente de
liquidez del 5 por 100, el cual les
debe permitir atender los reem-
bolsos que se produzcan. Por
tanto, queda un 5 por 100 sin de-
finir, que se entiende como de
libre inversion, extremo sobre el
cual el articulo 33 nos da una
pista cuando habla de las amor-
tizaciones de los bienes muebles
0 inmuebles.
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IV. FONDOS DE INVERSION

Segun el articulo 2.° 2, los fon-
dos de inversion no son sino pa-
trimonios que pertenecen a una
pluralidad de inversores, que se
ponen bajo la gestion y adminis-
tracion de una sociedad gestora,
la cual, con el concurso del de-
positario que custodia los activos,
debe conseguir una adecuada di-
versificacion de éstos, de los ren-
dimientos y de los riesgos. Al
igual que en el caso de las socie-
dades de inversion mobiliaria, se
excluye del objeto de los fondos
la toma de participaciones ma-
yoritarias o de control para el ejer-
cicio de sus derechos politicos,
cuyos fines son totalmente dis-
tintos de los que tienen los fon-
dos de inversion.

El rasgo distintivo de los fon-
dos radica en la ausencia de de-
rechos politicos de los participes
que los integran. Al objeto de no
dejarles en una situacion de in-
defension, la actual legislacion ha
establecido una serie de cautelas,
parte de las cuales afectan a to-
das las instituciones de inversion
colectiva, mientras otras son es-
pecificas de los fondos. Vamos a
comentar estas ultimas. Las dos
mas importantes son:

* La existencia simultanea de
la sociedad gestora y del depo-
sitario. La Ley ha pretendido con
ello dotar a los fondos de los 6r-
ganos de gestion, administracion
y custodia necesarios para la con-
secucion de sus fines. La sepa-
racion entre ellos responde a una
razon de control. Efectivamente,
la actual normativa hace una dis-
tincion de funciones, de las cua-
les algunas suponen una vigilan-
cia mutua entre sociedad gestora
y depositario, al objeto de que
ambos cumplan estrictamente las
funciones que la legislacion les
encomienda.

* [aexhaustividad con que /a
normativa concreta algunos as-
pectos referentes a los fondos de
inversion, que refleja una volun-
tad de proteccion de los partici-
pes. Asi, todas las normas refe-
rentes a gastos, valoracion diaria
del patrimonio, suscripciones y
reembolsos resultan mucho mas
concretas para los fondos de in-
version que para las sociedades
de inversion mobiliaria.

Otros rasgos distintivos de los
fondos de inversion son:

* [ aausencia de valor nominal
de las participaciones. Efectiva-
mente, éstas carecen de valor no-
minal, y Unicamente en el mo-
mento inicial la Ley exige una
cuantia minima de 1.000 pesetas
para los FIM y 100.000 para los
FIAMM, como primera inversion
a efectuar por el participe.

* [ a posibilidad de suscribir o
reembolsar fracciones de parti-
cipacion. El caracter de patrimo-
nio en comun de los fondos de
inversion, muy similar al de las
comunidades de bienes, hace
que cada participe cuente con
una cuota de participacion en di-
cha comunidad, cuota que, por
supuesto, se expresa con deci-
males. De esta forma, se hace
posible el que los participes efec-
tlen suscripciones o reembolsos
por cifras exactas en cuanto a su
importe, lo cual les permite ser
objeto de productos derivados,
como pueden ser los planes sis-
tematicos de suscripciones o de
reembolsos, que dan a los fondos
de inversion nuevas perspectivas
y estrategias de comercializacion.

s Ef calculo del valor liquida-
tivo de la participacion. Diaria-
mente, los fondos de inversion
deben valorar su patrimonio en
funcion de los precios del mer-
cado mas significativo en el que
se negocie cada activo. Tambiéen
debe efectuarse diariamente una

estimacion de los gastos de ges-
tion, depositaria y otros gastos,
asi como del calculo del impuesto
de sociedades correspondiente a
los rendimientos obtenidos hasta
ese momento. Para ello, la so-
ciedad gestora debe efectuar un
presupuesto de todos aquellos
gastos que no son proporciona-
les con respecto al patrimonio.
Una vez calculado el patrimo-
nio neto, se divide por el nume-
ro de participaciones en circula-
cion, obteniéndose el valor liqui-
dativo de cada una de ellas. Ese
valor liquidativo es el que se
aplica a las suscripciones y re-
embolsos que deben formalizarse
en el dia, una vez descontadas
las comisiones de suscripcion o
reembolso que estuvieran esta-
blecidas en el reglamento de ges-
tion.

A continuacion, vamos a estu-
diar las particularidades de los
dos tipos de fondos que la Ley
prevé.

1. Fondos de inversion
mobiliaria (FIM)

Para definir estos fondos, uni-
camente debemos matizar el con-
cepto que anteriormente daba-
mos, en el sentido de que los
activos que estos fondos adquie-
ren son de todo tipo; es decir, de
renta fija o variable, siempre co-
tizados o negociados en merca-
dos organizados. No existe para
este tipo de fondos ninguna limi-
tacion en cuanto al plazo de sus
inversiones, por lo que se prestan
a multiples aplicaciones prac-
ticas.

La especializacion de los FIM
queda, por tanto, en manos de la
sociedad gestora, bien por la po-
litica de gestion que ponga en
practica, bien por las limitaciones
que deliberadamente haya intro-
ducido en el reglamento de ges-
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tion. En la practica, los gestores
han ido especializando a los FIM,
y asi cabe hablar de fondos:

* De renta fija. Aquéllos que
invierten exclusivamente en obli-
gaciones, bonos y otros activos
financieros de renta fija.

* Mixtos de renta fija. Aquélios
que, invirtiendo mayoritariamente
en renta fija, también efectuan mi-
noritariamente operaciones en ti-
tulos de renta variable.

* Mixtos de renta variable. Es
el caso inverso al anterior: mayo-
ria de titulos de renta variable con
algunas operaciones en renta fija.

¢ De renta variable. Aquéllos
que, practicamente en exclusivi-
dad, mantienen titulos de renta
variable, y liquidez colocada tran-
sitoriamente en activos moneta-
rios.

Como deciamos anteriormen-
te, esta especializacion responde
mas bien a la voluntad de los ges-
tores, que por lo general no se
recoge en el reglamento de ges-
tion, en el cual el apartado rela-
tivo a politica de gestion suele
ser objeto de una redaccion am-
bigua que permita dar al fondo
cualquier especializacion. Sin em-
bargo, de cara al ahorrador, re-
sultaria muy recomendable que
se estableciese en su reglamento
cudles van a ser realmente sus
alternativas de inversion. De esta
forma, se evitaria que los cambios
en la politica de inversion sor-
prendan al participe, al hacerse
sin su conocimiento. El hecho de
que la politica de gestion figure
en el reglamento de gestion
obliga a que todo cambio en ella
suponga una reforma de ese re-
glamento, lo cual da lugar, en pri-
mer término, a una comunicacion
al participe de la reforma que se
pretende introducir, y en se-
gundo lugar, al afectar esta re-
forma a la politica de inversiones,
da lugar al nacimiento de un de-

recho de separacion del participe
que no esté de acuerdo con el
nuevo giro que se pretende dar
a las inversiones del fondo. Por
tanto, de esta forma, ademas de
conseguir una mejor cataloga-
cion de los diferentes tipos de
FIM, estariamos protegiendo me-
jor al participe.

En materia de inversiones, el
patrimonio de los fondos, que en
el momento inicial no debera ser
inferior a 500 millones de pesetas,
debera estar invertido, al menos
en su 80 por 100, en activos ne-
gociados en los mercados or-
ganizados de los que habla el
articulo 17 del Reglamento. Asi-
mismo, deberan mantener un 3
por 100 de coeficiente de liqui-
dez, lo cual se debe fundamen-
talmente a la necesidad de hacer
frente a los reembolsos que pue-
dan presentarse. El resto del pa-
trimonio del fondo puede inver-
tirse en los activos del articulo
17 o en aquellos otros activos
que, por sus especiales condi-
ciones de liquidez y corto plazo
de vencimiento, resulten aptos
para este tipo de instituciones.

Los principales gastos que de-
ben soportar los FIM son los sa-
tisfechos a la sociedad gestora y
al depositario. La Ley establece,
en ambos casos, unas limitacio-
nes maximas, de tal forma que
las comisiones de gestion no po-
dran sobrepasar el 2,5 por 100
cuando dicho porcentaje gire Uni-
camente en funcion del volumen
del patrimonio gestionado. Tam-
bién podré optar la gestora por
establecer una comision variable
sobre los resultados obtenidos,
que podra ascender al 20 por 100
de éstos. Puede, asimismo, esta-
blecer una férmula mixta, en
cuyo caso el porcentaje no podra
sobrepasar el 1,5 del patrimonio
y el 10 del resultado. En cuanto
al depositario, su comision esta
limitada al 4 por 1.000 anual so-

bre el valor nominal del patrimo-
nio custodiado. No obstante, el
depositario podra percibir, de
acuerdo con sus tarifas autoriza-
das, comisiones por compraventa
de valores, cobro de cupones y
otros servicios similares.

En cuanto a gastos que afecten
directamente a los participes, la
sociedad gestora podra estable-
cer, en el reglamento de gestion,
el cobro de unas comisiones de
suscripcion o reembolso de hasta
el 5 por 100 del importe efectivo
de que se trate.

2. Fondos de inversion en
activos del mercado
monetario (FIAMM)

Si en cuanto a los FIM veiamos
que, dentro de los valores pre-
vistos en el articulo 17, las unicas
restricciones a las inversiones de-
bian venir impuestas por el re-
glamento de gestion, en cuanto
a los FIAMM, comunmente co-
nocidos como fondos de dinero,
las disposiciones vigentes esta-
blecen que deberan caracteri-
zarse por su inversion en activos
financieros a corto plazo contra-
tados en el mercado monetario,
teniendo, como el resto de fon-
dos, la finalidad de diversificar
los riesgos por activos y rendi-
mientos. Mas concretamente, el
articulo 49 del Reglamento esta-
blece que el patrimonio de estos
fondos, establecido en 1.500 mi-
llones como minimo, debera es-
tar invertido, al menos en un 90
por 100, en activos de renta fija
de los previstos en el articulo 17
gue tengan un vencimiento corto
o que gocen de una elevada li-
quidez por las garantias que exis-
tan de realizarlos. En desarrollo
de esta norma, se establecio que
la vida residual de los activos que
compongan el patrimonio de un
FIAMM no debera sobrepasar, en
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ningun caso, los 24 meses. Al
mismo tiempo, la vida media de
la cartera del fondo no excedera
de los 18 meses. De esta forma,
los FIAMM se configuran como
un producto financiero de renta-
bilidad variable, la cual oscilara
de forma similar a como lo haga
la curva de tipos de interés a
corto plazo. El riesgo de intere-
ses, una vez vistas las limitacio-
nes de vida media, es muy redu-
cido, por lo que la certeza de
obtener altas rentabilidades a
corto plazo es elevada.

Al mismo tiempo, la gran li-
quidez de una buena parte de
los activos en los que invierten
los FIAMM hace posible que la
reconversion de la cartera sea
una tarea facil de realizar. Esa
optica de producto a corto plazo
es la que motiva el que los plazos
para hacer efectivos los reembol-
s0s se reduzcan a 24 horas, con-
tra las 72 horas que hay que es-
perar en el caso de los FIM.

En cuanto a los gastos que
puede asumir el fondo, la filosofia
es basicamente la misma que
para los FIM, con una reduccion
de los porcentajes aplicables. Asi,
la comision de gestion puede ser
de hasta el 1,5 por 100 cuando
se calcula como porcentaje fijo
sobre el patrimonio; del 15 por
100 de los resultados, cuando se
calcula en funcion de estos, o del
1 por 100 del patrimonio y hasta
el 5 por 100 de los resultados
cuando se utiliza una formula
mixta. El depositario podra per-
cibir un 1,5 por 1.000, como
maximo, sobre el patrimonio cus-
todiado, ademas de otras comi-
siones por compra-venta de ac-
tivos, cobro de cupones, etc. Por
ultimo, siempre que se prevea en
el reglamento de gestién, se po-
dran percibir unas comisiones de
suscripcion o reembolso de hasta
el 1 por 100 del precio de las par-
ticipaciones.

V. FISCALIDAD DE LAS
INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

Dentro del conjunto de las ins-
tituciones, las disposiciones fis-
cales vigentes sobre la materia
distinguen entre las instituciones
cuyos valores se asimilan a titulos
cotizados en Bolsa y aguellas que
no cumplen esto ultimo. La Ley
remite a estas ultimas a la legis-
lacion normal del impuesto sobre
sociedades. A las primeras, que
son practicamente aquellas de las
que hemos venido hablando a lo
largo de todo el trabajo, la Ley
les reserva un tratamiento fiscal
especial. Asi:

* Tanto las sociedades como
los fondos de inversion tributan
al 1 por 100 en el impuesto sobre
sociedades.

* Los intereses y dividendos
percibidos por estas instituciones
son objeto de retencion, la cual
podra ser, por supuesto, dedu-
cida posteriormente.

* De los dividendos satisfe-
chos por sociedades espanolas,
es deducible el 10 por 100.

Los participes o accionistas es-
tan sujetos a las siguientes nor-
mas particulares:

* |os dividendos repartidos es-
tan sujetos a retencion.

® Las ventas de acciones o par-
ticipaciones ponen de manifiesto
un incremento o disminucion pa-
trimonial, una vez practicados los
ajustes debidos a la antigedad
en el coste medio de los valores
vendidos.

* No es posible deducir un 10
por 100 de los dividendos perci-
bidos.

Este tratamiento fiscal pone a
las instituciones de inversion co-
lectiva en condiciones de com-
petir con las de los paises euro-

pecs mas avanzados en la ma-
teria.

VI. SOCIEDAD GESTORA Y
DEPOSITARIO

Anteriormente comentabamos
la existencia de estas dos figuras,
cuya presencia, bien de forma si-
multanea o bien aislada, es exi-
gida por la actual normativa se-
gun la IIC de que se trate. La
confluencia de los servicios de
ambas pretende dar una mayor
garantia para los inversores que
integran el patrimonio de esas ins-
tituciones. Vamos a comentar so-
meramente sus caracteristicas.

Sociedad gestora de
instituciones de inversion
colectiva

Se trata de una sociedad ano-
nima cuyo objeto social exclusivo
es la gestion y administracion de
instituciones de inversion colec-
tiva. Su capital minimo es de 50
millones de pesetas, debiendo
sus recursos propios fluctuar, en
funcion del patrimonio gestio-
nado, de la siguiente forma:

Hasta 10.000 millones .....
A partir de 10.000 millo-
NES ...,

0.5 por 100

0,3 por 100

Su patrimonio ha de estar in-
vertido, al menos en un 60 por
100, en deuda del Estado o de
las comunidades autonomas, o
en valores admitidos a cotizacion.
El 40 por 100 restante ha de estar
invertido en cualquier activo que
se adecue al cumplimiento del
fin social, pero nunca en partici-
paciones de los fondos gestio-
nados.

Depositario

Pueden ser depositarios los
bancos, cajas, cooperativas de
crédito, y sociedades y agencias
de valores. No obstante, la teso-
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reria siempre ha de estar deposi-
tada en una entidad de deposito.

El depositario tiene entre sus
funciones algunas de supervision
de la actuacion de la sociedad
gestora, como pueden ser: emitir,
junto con la gestora, los certifi-
cados de participacion; recibir los
valores y custodiarios; satisfacer
los reembolsos, y, en general, su-
pervisar la actuacion de la ges-
tora, estando obligado a dar parte
ala CNMV de cualquier anomalia
que observe en la gestion.

Precisamente, esta labor de su-
pervision mutua fue la que movio
al legislador a pedir una separa-
cion entre gestora y depositario,
imponiendo la incompatibilidad
de la pertenencia de ambos a un
mismo grupo. El Reglamento ha
suavizado, curiosamente, esta in-
compatibilidad, permitiendo que
pueda darse cuando concurran
una serie de circunstancias, tales
como:

a) Inexistencia de consejeros
comunes.

b) Independencia respecto al
depositario de la direccion efec-
tiva de la sociedad gestora.

c¢) Queenlacarterade lains-
titucion los valores emitidos por
el depositario no superen el 1 por
100 del activo de aquélla.

d) Separacion fisica de los do-
micilios y oficinas de una y otro.

Por ultimo, el articulo 55 com-
pleta estas normas con una se-
rie de instrucciones respecto a
operaciones efectuadas y conflic-
tos de intereses, de tal forma que
se pongan publicamente de ma-
nifiesto, al objeto de que sean
conocidos por los participes y
accionistas, y debidamente valo-
rados.

VIl. PROTECCION
DEL INVERSOR
EN INSTITUCIONES
DE INVERSION
COLECTIVA

Como deciamos anteriormen-
te, en toda la normativa de insti-
tuciones de inversion colectiva se
aprecia una preocupacion del le-
gislador, muy logica, por proteger
los intereses de los ahorradores
que efectiien sus inversiones en
este tipo de instrumentos. Esta
preocupacion es menor en el
caso de las sociedades de inver-
sion mobiliaria, en las que, como
veiamos, existen los clasicos or-
ganos de gestion y representa-
cion de todas las sociedades ano-
nimas.

Podriamos agrupar el conjunto
de normas de defensa del inver-
sor de la siguiente forma, segun
se refieran a:

Concentracion de riesgos

a) En otras IIC. No se podra
mantener mas de un 5 por 100
en otras instituciones de inver-
sion colectiva, que en ningun
caso podran pertenecer at mismo
grupo financiero de la que efec-
tda las inversiones.

b} En otros valores negocia-
dos. No podra mantenerse una
inversion de mas del 5 por 100
de los valores emitidos o avala-
dos por una misma entidad. Este
porcentaje sube al 15 por 100 al
hablar de la inversion conjunta
de sociedades y fondos de in-
version pertenecientes al mismo
grupo financiero.

Se limita, asimismo, al 5 por
100 la inversion del activo de una
IIC en titulos emitidos o avalados
por una misma entidad. Dicho
porcentaje puede subir al 10 por
100 cuando los valores en que
se supere el 5 por 100 no exce-
dan del 40 por 100 del activo.

Ninguna institucion podra so-
brepasar el 15 por 100 de su ac-
tivo en valores emitidos o avala-
dos por entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Estas limitaciones se relajan
cuando se trata de valores emiti-
dos por un Estado de la CEE,
una comunidad autonoma o un
organismo internacional del que
Espafia sea miembro. En este
caso, puede alcanzarse el 35 por
100, e incluso llegar al 100 por
100 cuando se invierta en, al me-
nos, seis emisiones diferentes y
no se sobrepase en cada una de
ellas el 30 por 100. Es precisa-
mente de este precepto de donde
surgen los Fondtesoro, ya que
en caso de no haber existido
aquél, hubiera sido ilegal invertir
exclusivamente en valores del Es-
tado.

Concentracion de poder

La toma de participaciones sig-
nificativas en sociedades (5 por
100 y multiplos) y en fondos (20
por 100 y multiplos) ha de ser
comunicada a la CNMV, al objeto
de que ello sea publico. De esta
forma, se ponen dificultades a
gue las inversiones de una IIC
pueden ser dirigidas por algun
accionista de peso con fines par-
ticulares.

Ejecucion de operaciones

Las operaciones deben ejecu-
tarse en los mercados en que se
negocien, concurriendo con el
resto de ordenes de compra y
venta para la correcta formacion
de precios.

Por otra parte, se impide a los
administradores y ejecutivos de
la sociedad gestora o el deposi-
tario hacer de contrapartida en
operaciones en las que inter-
venga alguna 1IC con ellos rela-
cionada.

164




EVOLUCION DEL NUMERO DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
Ul o T e B R e e e R T T e )

CUADRO N”° 1

" S R e VARIACION ACUMULADA

) —— lurmero instituciones lumero instituciones

Tipo de institucion (31-12-1989) (31-12-1990) s Sq—

SIM o 250 272 22 8,80

SIMCAV 8 10 2 25,00

FIM 171 206 35 20,47

ETANM quiininrremtinsmme stosimis - - - -o: 4 62 21 51,22
TOTAL INSTITUCIONES . ... 470 550 80 17.02

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
e e B Bl i R e e e

pe—— — VARIACION ACUMULADA

3 S ituacion a ituacion a

Tipo de institucion (31-12-1989) (31-12-1990) e = e

SIM ... 293.396 325.115 31.719 + 10,81

SINMEBAV ik wmeespesmrissmaanentps i ssosmmsmssi 11.804 14.864 3.060 + 2592

FIM o 540.557 542 812 2.255 + 042

FIAMM . . 324.219 619.722 290.503 + 88,24
TOTAL INSTITUCIONES 1.174.976 1.502.513 327.537 + 27.87

Fuente: CNMV

Informacion publica

Una de las medidas que con
mayor fuerza se ha acometido en
esta nueva etapa de la inversion
colectiva ha sido la transparen-
cia informativa. De una parte, la
CNMV esta procediendo a pu-
blicar trimestralmente los princi-
pales datos de rentabilidades ob-
tenidas y gastos aplicados por
las distintas instituciones de in-
version colectiva. De otra, la ac-
tual normativa impone una serie
de obligaciones referentes a man-
tener debidamente informados a
los participes, debiendo elabo-
rarse, y en muchos casos remi-
tirse, los siguientes informes:

* Informes trimestrales de si-
tuacion de la IIC.

* Estados de cuenta trimestra-
les 0 mensuales.

* Memoria anual con informa-
cion de gestion.

¢ Folleto de lanzamiento, en el
gue ha de incluirse el reglamento
de gestion.

Incluso las instituciones de in-
version extranjeras que preten-
dan comercializarse publica-
mente en Espafia han de cumplir
con una serie de tramites, mu-
chos de los cuales quedan en el
Registro Publico de la CNMV,
con lo que cualquier inversor
puede conocer las condiciones
de su inversion antes de efec-
tuarla. Sin duda, todo ello redun-
dara en beneficio del propio sec-
tor de inversion colectiva.

Inversiones en el extranjero

El Reglamento, en su articulo
53, establece que las IIC esparno-
las podran invertir en el extran-
jero en valores negociados en
mercados organizados de pai-
ses de la OCDE. Al margen de

esta autorizacion, sera la CNMV
quien, de forma general, podra
autorizar otros mercados 0, a so-
licitud particular de alguna ges-
tora, dara el visto bueno a algun
mercado concreto.

Al mismo tiempo, la actual nor-
mativa protege al inversor ante
una posible delegacion de fun-
ciones de la sociedad gestora es-
panola a favor de un especialista
extranjero para los mercados fo-
raneos, respondiendo aquélla
subsidiariamente de lo que haga
este.

Viil. SITUACION ACTUAL
DE LA INVERSION
COLECTIVA EN ESPANA

Las |IC estan, por el momento,
poco desarrolladas en nuestro
pais, si bien, desde la promulga-
cion de la Ley de 1984, han te-
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CUADRO N.° 2

Fe DISTRIBUCION DEL ACTIVO COMPUTABLE DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA AL 31-12-1990

TOTAL FIM TOTAL FIAMM TOTAL SiM TOTAL SIMCAV TOTAL IIC
importe Porcentaje Imparte Porcentaje Importe Porcentaje Importe Parcénra,ie importe Porcentae
fen sobre ({en sobra (en sobra len sobre {en sobre

millones)  patimonio  millones)  patrimonio  miliones}  patrimonio  millones) patnmonjo  miffones)  patimonio

1. Activo computable ............... 542812 10000  619.722 10000  325.115 100,00 14,864 100,00 1502513 100,00
2. Liquidez ...........ocoooil 22595 416 23754 383 8598 264 %7 6,51 55.914 372
3. Inversion en cartera ... . 506.221 9307 590503 9529  306.735 94,35 13.328 8967 1.415787 U2
3.1. Carteranacional ........... 495967 91,37 590503 9529  287.343 88,38 12.862 8653 1.386.675 9229
311 1.0ACCINES ..o 48510 894 0 000 142639 4387 6507 4378 197656 13,16

3.1.2. Obligaciones ........ 78571 1441 579 094 29.458 9,06 1274 857 11509 7,66

3.1.3. Fondos publicos ... 327984 6042  369.487 5962 109450 3367 4173 2807 811.004 53,98

314. Otros activos ........ 39.325 724 197.09% 31,80 57% 1,78 908 6,11 243125 16,18

3.1.5. Revaloriza. de valores 1617 0,29 18.124 2,92 18,701 1,31

32. Cartera extranjera ....... . 9.254 1,70 0 0,00 19.392 596 466 314 29112 1,94
3.2.1. Valores extranjeros .. 10.266 189 0 0,00 19.392 466 30.124 200

322 Revaloriza. de vaiores ~ — 1.012 -019 0 0,00 - 1.012 =007

14996 276 5465 0,88 9.782 569 383 30812 205

4. Saldo neto (deudores-acreedores).

Fuente: CNMV (cifras en millones de pesetas).

nido un notable crecimiento, con
especial hincapié en los FIAMM,
los cuales fueron regulados por
vez primera en aquella ocasion.
El cuadro n.” 1 refleja la situacion
actual comparada con el ano an-
terior. En él podemos observar
el fendmeno antes comentado
del crecimiento de los FIAMM,; si
bien los FIM, durante el primer
trimestre de 1991, han tenido una
notable progresion.

Sin embargo, estos datos, com-
parados con el PIB, resultan bas-
tante alejados de los de nuestros
vecinos europeos. Asi, Francia y
Reino Unido nos multiplican por
diez y Alemania e Italia por dos.

Las razones del escaso desa-
rrollo que hasta ahora ha tenido
la inversion colectiva en nuestro
pais podemos resumirlas en dos:

» La preferencia de las entida-
des de crédito por los productos
financieros, que constituyen pa-
sivos propios, en lugar de aque-

llos otros en los que su labor se
limita a una intermediacion por
cuenta ajena.

* La mala experiencia que en
la etapa pasada debieron sopor-
tar los inversores que utilizaron
este tipo de vehiculos para sus
ahorros.

Efectivamente, la mala utiliza-
cion que algunos grupos finan-
cieros hicieron de sus sociedades
y fondos de inversion, asi como
la gran caida de los indices bur-
satiles entre 1974 y 1977, son ra-
zones mas que suficientes para
gue muchos ahorradores identi-
fiquen la inversion colectiva con
una forma de inversion poco re-
comendable. Ello esta muy lejos
de la realidad, y las estadisticas
antes mencionadas en relacion
con los paises comunitarios son
buena prueba de ello. Afortuna-
damente, los legisladores efec-
tuaron una modificacion pro-
funda de nuestra legislacion,

fruto de la cual es el giro que se
aprecia desde 1984.

Respecto a las decisiones de
inversion de las IIC, el cuadro nu-
mero 2 muestra el desglose de
las preferencias de inversion de
estas instituciones.

A nuestro juicio, llaman la aten-
cion los siguientes aspectos:

* La escasa inversion del pa-
trimonio global en valores nego-
ciados en bolsas extranjeras.

¢ El bajo porcentaje que su-
pone la inversion en acciones res-
pecto al total de las inversiones.

* El importante porcentaje que
representa la deuda del Estado
en la inversion total, mas aun si
lo comparamos con el resto de
la renta fija.

Seria deseable que las actuales
estadisticas se adaptasen a una
especializacion de los fondos, de
tal forma que pudiéramos cono-
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cer cuales son las preferencias
de inversion por cada categoria
de fondos.

Por ultimo, y para terminar,
una breve reflexion sobre lo que
puede ser el futuro de la inversion
colectiva en Espafia. Hemos po-
dido comprobar, a lo largo de
este trabajo, que la normativa, en
nuestro pais, ha corregido los de-
fectos que se atribuyeron a este
tipo de inversiones en tiempos
pasados. Por su parte, el trata-
miento fiscal ha sido puesto al
dia, orientandolo al nuevo es-
quema de homogeneizacion exis-
tente entre los paises integrantes
de la CEE. Se dan, a nuestro jui-
cio, por tanto, todas las condi-
ciones para que la inversion co-
lectiva inicie un crecimiento
sostenido hasta alcanzar niveles
comparables con otros paises de
nuestro entorno. Y parece que
se comienzan a ver iniciativas
para que esta situacion actual
cambie. Dentro de estas iniciati-
vas, cabe resaltar la del Tesoro
Publico al lanzar los Fondtesoro,
en colaboracion con una serie de
sociedades gestoras pertenecien-
tes a diferentes grupos financie-
ros. Esta experiencia va a ser-
vir, creemos, no solamente para
aumentar los productos del Te-
soro, alargando plazos y consi-
guiendo una liquidez hasta ahora
criticada en el resto de productos
de la gama, sino que, probable-
mente, los Fondtesoro consigan
que la gran masa de ahorradores
conozca los fondos de inversion,
con todas sus grandes ventajas,
por lo que cabe esperar que se
produzca un auténtico boom de
la inversion colectiva en nuestro
pais.
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