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1. ¢Por qué son importantes los fondos de inversion?

1.1. Contexto general

Aunque los fondos de inversién nacieron en Espafia en la década de los sesenta, su
implantacién se produce a mediados de la década de los 80. De hecho, la ley basica que
regulaba el sector hasta la aprobacién en 2003 de la nueva Ley de IIC era de 1984. No
obstante, en estos primeros afios la inversion colectiva no llamé la atenciéon ni a los
ahorradores, ni mucho menos a las entidades financieras. Hay que tener en cuenta que el
diferencial que obtenian por su labor de intermediacién (captar depdsitos y conceder
créditos) era muy superior a las comisiones que podian captar por la comercializacién de

fondos de inversion.

El atractivo de los fondos de inversién viene motivado, inicialmente, por una cambio en el
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas (1991), que favorecia a este producto
frente al resto de alternativas de inversion, y en el Impuesto de Sociedades (el tipo
aplicable a instituciones de inversion colectiva (IIC) queda reducido a un 1%). Por otro
lado, una cierta inestabilidad econd6mica, unida a un incremento en la tasa de paro
impulsaron a las familias espafiolas a materializar su ahorro en productos a medio / largo
plazo. Las ventajas en cuanto a transparencia informativa, liquidez, profesionalizacién en
la toma de decisiones, posibilidad de acceso a mercados y existencia de un régimen
bastante estricto de supervisiébn sobre los mismos convirtieron a las instituciones de

inversion colectiva (IIC) en productos cada vez mas demandados.

Una vez superados los nefastos efectos de la crisis de la deuda de 1994, la aparicién de
una nueva tipologia de fondos (los garantizados), unida a una tendencia cada vez mas
positiva de los mercados financieros, fundamentalmente, de renta variable, se materializo
en un crecimiento del patrimonio invertido en Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) de
mas de un 300% entre los afios 1995 y 1998. En el cuarto trimestre del 2001 los fondos
de inversién alcanzaron un patrimonio de 181.300 millones de euros, pasando a
representar una participacion en la riqueza financiera de las familias del 1,7% en 1991,

hasta casi el 18% en el 2001.

A lo largo del afio 2002, la desfavorable evolucion de los mercados de renta variable se

tradujo en una disminucion del patrimonio bruto invertido en fondos (de los méas de
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181.300 millones de euros en el cuarto trimestre del 2001, hasta los 178.425 millones de
euros en el segundo trimestre del 2002). Aunque se apreciaba un cambio en el perfil de
riesgo de los participes de fondos, que de forma creciente abandonaban los productos
mas conservadores (fondos de activos monetarios o FIAMM y Renta Fija) en favor de
fondos de renta variable, la variacion de este tipo de fondos viene determinada
mayoritariamente por la evolucién de la bolsa, por lo que desde el afio 2001 hasta el afio
2002 asistimos a una disminuciéon del patrimonio de los FIM (-10,49% respecto a las
cifras del afio anterior) a favor de los FIAMM (+35,33% respecto a cifras de un afio

antes).

En 2003, el entorno de reducidos tipos de interés -que mengud la rentabilidad y, por
consiguiente, el atractivo de los depdésitos bancarios-, la recuperaciéon de los mercados de
renta variable y el marco fiscal que posibilita el libre traspaso de ahorro de un fondo a
otro, provocaron un espectacular crecimiento de los fondos de inversion. Los fondos
volvieron a situarse como el producto estrella del ahorro de los espafioles, al registrar en
el afio 2003 un crecimiento patrimonial de 27.216 millones de euros. El afio se cerré con
un volumen gestionado por el sector de 198.366 millones de euros, que se aproxima al
récord alcanzado en abril de 1999 con 213.600 millones de euros. La crisis que atraveso
el sector entre 1999 y 2002 fue zanjada gracias principalmente a la recuperacion de los
mercados y a la apuesta de los inversores: las suscripciones netas realizadas por los

participes alcanzaron los 20.176 millones de euros, cifra sélo superada en 1998.

Durante 2004 se vino a confirmar la recuperaciéon de la industria de fondos. El patrimonio
gestionado se elevd hasta alcanzar la cifra de 218.200 millones de euros. La buena
evolucién en los mercados de renta variable durante el afio, especialmente la renta
variable nacional, continué atrayendo las inversiones desde los fondos FIAMM mas
conservadores hacia perfiles mas agresivos. Los FIAMM continuaron perdiendo
participes al tiempo que se mostraron incapaces de batir la inflacion. La rentabilidad
media en 2004 de este tipo de fondos apenas alcanzé el 1,2%, una tercera parte del

incremento en el indice de precios.

2005 constituy6 un excelente periodo para la inversion colectiva en Espafa, alcanzando
un volumen total de patrimonio gestionado de un 243.900 millones de euros, maximo

historico. De nuevo, el buen comportamiento de los mercados de renta variable, con
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apreciaciones elevadas que recompensaron sobradamente el riesgo asumido por los
inversores, constituyé un factor claramente determinante en la consecucion de tal récord.
No obstante, se observa una vez mas una preferencia por las opciones mas
conservadoras: un 46% del crecimiento experimentado en este ejercicio proviene de los
instrumentos de renta fija, mientras los fondos garantizados aportaron un 23,8% al
crecimiento total; en cuanto a los activos monetarios, €stos han visto reducido su peso a

favor de la renta variable, que aumenta su tamafio, pero de manera poco significativa.

2006 se despidié dejando mal sabor de boca, debido a que los inversores dieron la
espalda a este tipo de instrumento, con un crecimiento patrimonial neto minimo que no se
corresponde con las rentabilidades que ofrecieron. La causa principal radica en la guerra
del pasivo, donde los participes mas conservadores traspasaron sus ahorros a depésitos
y renta fija a corto plazo, perjudicando a los fondos monetarios principalmente. Las
opciones mas conservadoras volvieron a liderar la preferencia de los participes: un 40%
del crecimiento proviene de los instrumentos de renta fija, y un 24% de los garantizados.
Cabe destacar, que a finales de 2006 vieron la luz los primeros Fondos de Inversion Libre
(FIL).

El periodo 2007-2008 tampoco seria mejor para la industria, aunque las razones fueron
bien distintas a las expuestas con anterioridad. La crisis subprime que se ha extendido a
nivel global en forma de crisis financiera y econdmica, ha minado de forma directa la
confianza en el sistema financiero internacional y sobre su capacidad de aguante (sin un
rescate masivo de los gobiernos), asi como la capacidad de crecimiento y recuperaciéon
de las distintas economias que se ha traducido en una fuerte aversion al riesgo de los
inversores. En este entorno, los fondos de inversién han sido un perjudicado mas de la
fuerte corriente vendedora y de desapalancamiento de la economia. Las fuertes pérdidas
acaecidas en muchos de ellos tanto por causas inherentes a la evolucién del mercado
como por malas précticas o escandalos, han revertido en contra de la industria que ha

sufrido cuantiosos reembolsos.
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1.2. ¢Qué pretende esta guia?

El objetivo principal de esta guia es suministrar al inversor la informacion necesaria para
gque adquiera una vision clara en las siguientes cuestiones basicas sobre la inversion
colectiva:

e (;Qué es un fondo de inversiéon?

e Tipos y clasificaciones de fondos.

e Diferentes combinaciones de riesgo que se puede llegar a asumir y rentabilidad

gue se puede llegar a obtener en funcién del fondo.
e Principales criterios para invertir de forma adecuada en fondos de inversion.

e Fiscalidad.

El segundo gran objetivo de este documento es proporcionar al inversor el asesoramiento
y las pautas necesarias que le ayuden a tomar sus propias decisiones de inversién, es
decir, en qué tipo de fondo invertir sus ahorros y en qué momento, cuadndo comprar y
vender un fondo de inversién y muchas mas cuestiones que se desarrollaran en esta

guia.
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2. ¢Qué es un fondo deinversién?

Un fondo de inversion esta formado por las aportaciones de una serie de inversores o
participes, administrado por una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva
(SGIIC) y sus derechos de propiedad estan representados en un certificado de
participacion. Las aportaciones de todos los inversores se invierten en activos financieros
(letras, bonos, obligaciones, acciones, productos derivados, etc.) 0 en activos no

financieros (obras de arte, inmuebles, etc.).

Con la entrada en vigor de la Ley 35/2003 de IIC, se permite la creacion de fondos de
inversion por compartimentos, de modo que bajo un Unico contrato constitutivo y
reglamento de gestion se agrupen dos o mas compartimentos. Cada uno de ellos dara
lugar a la emision de participaciones, que podran ser de diferentes clases, respondiendo
la parte del patrimonio del fondo que sea atribuido a cada compartimento exclusivamente
de los costes, gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas al mismo, asi como
de la parte proporcional de los costes generales establecida por el reglamento de los
fondos.

En el esquema 1 se puede observar de forma clara como se crea un fondo de inversion a

través de las aportaciones de los inversores.

ESTRUCTURA DE UN FONDO DE INVERSION

PARTICIPES DEL FONDO

(Inversores)

Aportaciones

Participaciones

PATRIMONIO
Fondo de inversidn
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3. ¢Cuales son los elementos intervinientes en un fondo de
inversiéon?

e Los participes, o inversores, son las personas que aportan sus ahorros al fondo
de inversion y, cuando lo desean, pueden obtener su reembolso total o parcial.
Son copropietarios del patrimonio del Fondo, del que les corresponde un

porcentaje en funcién de su aportacion (nimero de participaciones).

En el momento que una persona realiza una aportacion al patrimonio comun del
fondo se convierte en participe del mismo. Esta aportacion se puede realizar bien
en el momento de constitucion del fondo o bien con posterioridad.

¢, COMO CONVERTIRSE EN PARTICIPE DE UN FONDO DE INVERSION?

¢;Donde invierto

mis ahorros?

o)

‘_ APORTACION

PARTICIPES DEL
FONDO DE
INVERSION

FONDO DE
INVERSION

INVERSORES

El hecho de ser participe de un fondo de inversion otorga como minimo una serie de

derechos. Estos derechos se reflejan en el cuadro 1.
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CUADRO 1. DERECHOS DEL PARTICIPE DE UN FONDO DE INVERSION.

=  Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones sin deduccion de comision o gasto alguno en caso
de producirse una modificacién relevante del reglamento del fondo. Se entiende como modificacion relevante un
cambio en la:

Politica de inversiones.

Determinacion de resultados y su distribucion.
Sustitucion de la entidad gestora o el depositario.
Delegacion de la gestion de la cartera en otra entidad.
Cambio de control de la sociedad gestora.

Fusion, transformacion o escision del fondo.

AR RN NI NN

Establecimiento o elevacion de las comisiones.
=  Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre |IC a la sociedad de destino.

=  Obtener informacién suficiente, veraz, precisa y permanente sobre el fondo y el valor de las participaciones:

v' Antes de la suscripcion, el inversor debe obtener el folleto simplificado con las caracteristicas del fondo y el
Ultimo informe semestral previa solicitud, el folleto completo y los Gltimos informes anual y trimestral.

v Trimestralmente, un informe sobre la evolucién del fondo cuando los inversores los soliciten.
v Semestralmente, un informe sobre la evolucion del fondo.

v" Anualmente, un informe que contenga las cuentas anuales, el informe de gestién y las conclusiones de las
auditorias de cuentas.

Todos los documentos se deberan poder consultar por medios telematicos.

L] Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el incumplimiento de sus obligaciones legales.

= Acudir al departamento de atencién al cliente o al defensor del cliente y, en su caso, al Comisionado para la
Defensa del Inversor para resolver sus dudas y reclamaciones.

e Al no tener forma societaria, los fondos de inversién carecen de 6rganos de
administracién propios, por lo que requieren el concurso de una sociedad

gestoray una entidad depositaria.

La ley permite que ambas entidades formen parte del mismo grupo, pero exige
gue se cumplan determinadas normas de separacion:

0 Inexistencia de consejeros o administradores comunes.

o Direccion efectiva, o consejeros y administradores diferentes.

o Domicilios distintos y separacion fisica de las oficinas.

e La sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) es una
sociedad an6nima cuyo objeto social exclusivo es la gestion y administracion del
patrimonio del fondo, siendo responsable de las compras y ventas de valores
realizadas dentro de los limites impuestos por la politica de inversiones

establecida en el reglamento.

10
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En este sentido, la entidad gestora de un fondo de inversibn no ostenta la
propiedad del patrimonio que gestiona, que es propiedad de los participes de un
fondo de inversion, por lo que no est4 facultada para disponer del mismo, ni para
pignorarlo, ni para realizar cualquier otra operacidn respecto de éste que no sea la

gestion o administracién del mismo.

Cada fondo de inversién tiene una Unica sociedad gestora, pero una entidad

gestora puede administrar varios fondos de inversion a la vez.

e La entidad depositaria es una sociedad an6nima que custodia los valores del
fondo de inversion, tiene depositada su tesoreria y ejerce funciones de control y
vigilancia de las actuaciones de la sociedad gestora.

Sus funciones basicas son las siguientes:
Supervisioén

o Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos,
valores o instrumentos, por la sociedad gestora o por los administradores
de las sociedades de inversion, por cuenta de las instituciones de inversion
colectiva, lo han sido en régimen de mercado.

o Comprobar que las operaciones de los fondos de inversion y de las
sociedades de inversibn cumplen los requisitos, coeficientes, criterios y
limitaciones que establecen en la normativa vigente. Ademas, el
depositario debera verificar que los activos de las instituciones de inversién
colectiva se han invertido de acuerdo con la vocacion inversora definida
por la institucion de inversion colectiva en el folleto.

0 Supervisar los procedimientos, criterios y férmulas utilizados por la
sociedad gestora y por los administradores de las sociedades de inversion
para el calculo del valor liquidativo de las participaciones de los fondos de
inversion y de las acciones de las sociedades de inversion.

o Cuando se trate de IIC inmobiliarias, el depositario deberd comprobar que
se cumplen con las obligaciones de tasacion a las que hace referencia la
normativa vigente.

o Verificar los procedimientos de comercializacion establecidos por la

sociedad gestora.

11
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Funcién de custodia y administracion de valores y efectivo

o Ejercer las funciones de depdsito, administracion y custodia de los valores
recibidos de las IIC.
o Recibir y custodiar los activos liquidos de las IIC.

Otras funciones asociadas

o Liquidacion de la suscripcion y reembolsos de participaciones, intereses y
dividendos pagados.

e Por su parte, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el

organismo publico que controla y supervisa la actuacion, tanto de los fondos de

inversion en general, como de las diferentes sociedades gestoras y entidades

depositarias.

Mediante la supervision, la CNMV garantiza dos objetivos muy importantes:

0 La estabilidad del sistema financiero. Este objetivo es fundamental ya
gue si, por ejemplo, una gestora de fondos entrara en crisis, podria
llevar a la desconfianza hacia este tipo de productos de los
inversores provocando una retirada masiva y simultdnea de dinero
gue, sin duda, originaria turbulencias financieras en el sistema.

0 Proteccion de los inversores: La CNMV protege especialmente a
aquellos inversores que pueden tener mayores dificultades a la hora
de defender sus intereses (pequefios ahorradores) en lo que se
refiere a la valoracion de su patrimonio, o a la informacién que han

de recibir de forma periddica sobre las inversiones realizadas.

12
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FUNCIONAMIENTO DE UN FONDO DE INVERSION

Control e

Ordenes Inspeccién
suscripcion/
reembolso

Suscripcion/
reembolso
INVERSOR O | ENTIDAD

PARTICIPE

SOCIEDAD

Reembolso GESTORA

Reembolso/
certificados
participaciones

Compras/
venta de
valores

TESORERIA

(LIQUIDEZ)

Informacién (mensual/trimestral/anual)

Certificados de participacion

13
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4. Valoraciobn de las suscripciones y reembolsos de
participaciones en fondos de inversion

El valor liquidativo de las participaciones es el resultante de dividir el patrimonio neto total

del fondo entre el nUmero de participaciones existentes.

Diariamente la sociedad gestora determina y publica el valor liquidativo del fondo, en
funcion de la valoracion diaria del patrimonio, ya que las participaciones estan en

circulaciéon en el mercado y varian de precio.

Sin embargo, existen excepciones:

e En el caso de las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (IICIL),
tanto para los fondos de inversion libre como para los fondos de fondos de
inversion libre, el valor liquidativo de las acciones y participaciones debera
calcularse, al menos, trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las
inversiones previstas, el valor liquidativo podra ser calculado semestralmente.

e En el caso de los fondos de inversion inmobiliaria (FII), el valor liquidativo de las
acciones y participaciones debera calcularse, al menos, mensualmente.

e En el caso de los fondos de caracter financiero, cuando asi esté previsto en su
reglamento de gestion y asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo
podra ser calculado, al menos, quincenalmente en las fechas previstas en el

folleto simplificado.

A los efectos del calculo del valor liquidativo en fondos que inviertan en activos no
cotizados, los valores no cotizados adquiridos se valoraran conforme a su valor efectivo,
de acuerdo a criterios de maxima prudencia y aplicando métodos valorativos

generalmente admitidos en la préactica.

El valor del patrimonio del fondo recoge diariamente el valor real de mercado de los
diferentes activos que componen el fondo de inversion, obteniendo el valor actualizado
del patrimonio. Este valor de los activos se establece teniendo en cuenta los precios de
mercado de los activos (acciones, bonos, derivados) del dia de la valoracién. Para los

activos que no cotizan en un mercado, se aplican criterios de valoracion alternativos que

14
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reflejen los tipos de mercado. Ademas, el patrimonio del fondo recoge la cifra de
suscripciones (compras) y reembolsos (venta) de participaciones diarias.

El valor liquidativo aplicable a las suscripciones y reembolsos sera el del mismo dia de su
solicitud o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que a tal efecto esté previsto en el
folleto simplificado, dénde se indicara asi mismo el procedimiento de suscripcién y

reembolso.

No obstante, cuando asi esté previsto en su reglamento de gestion y asi lo exijan las
inversiones previstas, el valor liquidativo que se aplique a las suscripciones y reembolsos

sera el primero que se calcule con posterioridad a la solicitud de la operacion.

El pago del reembolso se hara por el depositario en el plazo maximo de tres dias habiles
desde la fecha del valor liquidativo aplicable a la solicitud. Excepcionalmente, este plazo
podra ampliarse a cinco dias habiles cuando las especialidades de las inversiones que
superen el cinco por ciento del patrimonio del fondo asi lo exijan.

Por su parte, los reglamentos de gestion de los fondos podran establecer que los
reembolsos por cifras superiores a los 300.000 euros exijan para su plena efectividad el
preaviso a la SGIIC con 10 dias de antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud
de reembolso.

En el caso de los fondos de inversion libre, las suscripciones y reembolsos de los fondos

se realizaran con la misma periodicidad que el calculo del valor liquidativo.

Finalmente, en el caso de los fondos de inversién inmobiliaria, deberd permitirse a los
participes suscribir o solicitar el reembolso de sus participaciones, al menos una vez al
afio, salvo que la CNMV, excepcionalmente, cuando existan razones de mercado que lo
justifiquen o para asegurar el buen funcionamiento o la estabilidad del fondo, autorice, en

el caso de los reembolsos, un plazo distinto que no podra superar los dos afios.

15
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5. Informacion alos participes

Las sociedades gestoras estdn obligadas a remitir a la Sociedad Rectora de Bolsa de
Valores la informacién necesaria para la publicacién diaria del valor liquidativo de los
fondos de inversion, desde el momento en que queden inscritos en el Registro de la
(CNMV), con el fin de garantizar que los participes de los fondos conozcan el valor de sus
inversiones y puedan contrastar el valor liquidativo aplicado en sus operaciones de
suscripcidn y reembolso con el publicado diariamente en el Boletin de Cotizacion. Por
tanto, el participe de un fondo de inversiéon puede consultar el valor liquidativo de sus
participaciones en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Valores.

Tras la publicacion de la Directiva 2001/107/CE, se pretende simplificar las obligaciones
de informacioén de las sociedades, distinguiendo entre folleto completo y simplificado. La
normativa espafiola ya contempla desde 2001 el folleto simplificado como parte
integrante y separable del folleto completo.

De esta manera, la sociedad gestora, junto con la sociedad de inversion, deberan
publicar para cada uno de los fondos que gestionen:

e Un folleto simplificado, de caracter trimestral, donde se encuentran todos los datos
identificativos del fondo y de la gestora, politica de inversién, comisiones que
cobra, la valoracion de las suscripciones y reembolsos, la fiscalidad, etc.

e Un folleto completo, igualmente de caracter trimestral, que se remite a la CNMV, y
que debera facilitar al cliente en el caso de que este lo solicite. También se puede
consultar a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

¢ Un informe semestral, relativo al primer semestre de cada ejercicio.

e Un informe anual para cada ejercicio con contenidos similares a los del informe
trimestral, pero afiadiendo un balance de situacion y una cuenta de pérdidas y
ganancias del fondo.

La finalidad buscada es la de mantener informados a los inversores del valor del
patrimonio y su evolucion, la composicion de la cartera del fondo, las comisiones
imputadas, asi como cualquier otra informacion que la gestora considere relevante. Antes
de ser difundidos entre el publico, estos documentos son remitidos a la CNMV para que

los verifique y registre.
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6. Comisiones de un fondo de inversioén

Las comisiones son el coste que tiene la colocacién del ahorro en fondos de inversion, es
decir, es la remuneracién que obtienen las sociedades gestoras y los depositarios por los
servicios que prestan. Existen dos grandes grupos de comisiones, las soportadas por el
fondo y las soportadas por el participe (Véase Esquema 4). En este sentido, la Circular
6/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV amplia las distintas metodologias para la
imputacion de la comision de resultados que podra hacerse directamente al fondo o al

participe.

TIPOS DE COMISIONES APLICADAS EN UN FONDO DE INVERSION

« Comisién de gestion: la percibe la SOCIEDAD
GESTORA como remuneracion a sus servicios. Se fija
en funcion del rendimiento, del patrimonio o de ambos.

Comisién de custodia: la percibe el DEPOSITARIO
como remuneracion a sus servicios. Se fija en funcién
del valor nominal del patrimonio custodiado. El
depositario podra cobrar otras por realizacién de
operaciones de compra o venta, cobro de cupones, etc.

Soportadas por el fondo

Se aplican en todos los fondos

L. Comisién de suscripcién: puede percibirla la
Soportadas por el participe SOCIEDAD GESTORA y se aplica sobre el importe de
L la suscripcién, incrementando el mismo.

Su aplicaciéon depende del

Grupo Financieroy la
Categoria del Fondo

Comisién de reembolso: puede percibirla la
SOCIEDAD GESTORA y se aplica sobre el importe de
reembolso, disminuyendo el mismo.

Las distintas comisiones aplicadas a las categorias legales de IIC, con la entrada en vigor
del desarrollo reglamentario de la Ley 35/2003, quedan configuradas tal y como se
resume en el cuadro 3:

COMISIONES LEGALES MAXIMAS

Comisioén Aplicacion Fl Fll Monetarios *

Gestion v' s/ patrimonio (P) 2,25% 4% 1%

v' s/ resultados(R) 18% 10% 10%

v' s/ ambos 1,35% (P) 1,5% (P) 0,67% (P) 3,33%

9% (R) 5% (R) (R)

Custodia v' s/ patrimonio 0,2% 0,4% 0,15%
Suscripcién v' s/ importe 5% 5% 1%
Reembolso v' s/ importe 5% 5% 1%

En el caso de los Fl, la suma de las comisiones de suscripcion y reembolso no podra ser
superior al limite conjunto del 5%.
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* Limites vélidos s6lo para los fondos de inversion de caracter financiero constituidos
como fondos de inversién en activos del mercado monetario (también conocidos como
FIAMM) al amparo de la Ley 46/1984, antes de la entrada en vigor del nuevo reglamento
en noviembre de 2005. El limite conjunto para las comisiones de suscripcién y reembolso
es del 1%.
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7. ¢COmo se crea un fondo de inversion?

Los pasos a seguir para la constitucion de un fondo de inversién son los siguientes:
e En primer lugar, es necesaria la obtencién de la autorizacion del proyecto de
constitucién del fondo de inversion o, en su caso, de la sociedad de inversién, por
parte de la CNMV.

e Una vez obtenida la autorizacién, se procedera a la constitucion de la sociedad
anonima o del fondo de inversion, segun proceda. En el caso de las sociedades
de inversion, dicha constitucion se efectuard, en todo caso, mediante
otorgamiento de escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil. Tendra
caracter potestativo la constitucion de los fondos de inversion mediante el
otorgamiento de escritura publica, asi como su consiguiente inscripcion en el

Registro Mercantil.

e En el plazo de 6 meses desde la autorizacién previa por parte de la CNMV se
procedera a la inscripcion de la IIC en el registro de la CNMV que corresponda,
asi como del registro del folleto informativo de la institucion. La CNMV resolvera
las solicitudes de inscripcion en el plazo de un mes desde su recepcién o, en su

caso, desde el momento en el que se complete la documentacion exigida.

e En el caso de que la CNMV detecte errores o variaciones en el proyecto
presentado para su inscripcién respecto del presentado para su autorizaciéon
previa, los interesados podran rectificar en el plazo de un mes las variaciones o

errores introducidos.

e En este sentido, se establece un procedimiento simplificado de autorizacion e
inscripcion en el correspondiente registro de la CNMV para el caso de fondos de
inversion constituidos mediante documento privado que contribuird a dotar de una
mayor agilidad a estos procedimientos, estableciendo un plazo maximo de tres
meses para la constitucion e inscripcion en el registro. En tal caso, la solicitud
deberd ir acompafiada del contrato constitutivo, del folleto informativo y de

cuantos datos, informes o antecedentes pueda la CNMV considerar necesarios.
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PROCESO DE CONSTITUCION DE UNA IIC

e ]
|

; Maximo 366 Inscripcién
i meses desde

Solicitud de autorizacién ' recepcién de .
5 solicitud ;
| - g 1

Traslado de solicitud '

Maximo 1 afio

' Solicitud Inscripciéon Fondo

Inscripcion escritura autorizada
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8. Clases de fondos de inversioén

Existen tres posibles criterios distintos a la hora de clasificar los fondos de inversién:

legales, analiticos y comerciales.

e Categorias legales de fondos de inversion.
Desde 2003 la normativa Unicamente distingue dos tipos de Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC), las instituciones de caracter financiero y las no
financieras. Dentro de las primeras se distingue: los Fondos de Inversion (FI), las
Sociedades de Inversién de Capital Variable (SICAV), los fondos cotizados, asi
como las instituciones de inversion libre, a las que se les exime, desde la
aprobacion en 2005 del reglamento, del cumplimiento de gran parte de los
requisitos aplicables a las IIC tradicionales

e Categorias analiticas de fondos de inversion.
Bajo este criterio se clasifica a los fondos de inversién en funcién de la relacién
existente entre sus rendimientos y sus niveles de riesgo. La nueva circular 1/2009,
de 4 de febrero, de la CNMV, enmarca los nuevos criterios legales de clasificacion
de las IIC que entran en vigor el 1 de abril de 2009. (Ver Anexo ).

e Categorias comerciales de fondos de inversion.
Nos referimos al empleo en el nombre del fondo de términos que se refieran a
algun rasgo fundamental del fondo y que resumen las lineas generales que se
siguen a la hora de realizar las inversiones del patrimonio de ese fondo. (Ver

Anexo II).

8.1. ¢Qué categorias legales de fondos de inversion existen?

La Ley 46/1984, de 26 de noviembre, reguladora de las instituciones de inversion
colectiva, tras casi 20 afios de vigencia fue derogada por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversién colectiva, la cual entré en vigor el 5 de febrero de
2004.

La nueva ley incorpora al ordenamiento juridico las ultimas novedades comunitarias en la
materia, al trasponer las Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE. Por su parte, el
reglamento de la Ley 35/2003, aprobado por el real decreto 1309/2005 de 4 de noviembre

de 2005, concreta muchos de los aspectos que en la ley se regulan con caracter abierto.
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Una de las novedades mas significativas de la normativa la constituyen las instituciones
de inversion colectiva de inversion libre (IICIL), a las que se excepciona del cumplimiento
de gran parte de los requisitos de actuacion aplicables a las IIC tradicionales y que estan
disponibles para el inversor cualificado. El inversor particular, por su parte, tiene
posibilidad de acceso a las instituciones de inversion colectiva de inversion libre de forma
indirecta, a través de las |IC especializadas en invertir en IIC de inversion libre,

denominadas IICIICL.

Las modalidades legales de IIC son actualmente las siguientes:

CATEGORIAS LEGALES DE IIC

Sociedad de Inversién de Capital Variable (SICAV)
Fondos de Inversion de caracter financiero (FI)

Sociedades de inversion libre (SIL)
de carécter financiero

de Inversion Libre Fondos de inversion libre (FIL)

e IIC de IIC de inversion libre (IICIICIL)

Otras IIC financieras {Fondos cotizados

Sociedades de inversién mobiliaria (SlI)

de caracter no financiero < Fondos de inversion inmobiliaria (FIl)

no financieras no tipificadas

e Fondos de Inversion Mobiliaria (FI)
Los Fl pueden invertir tanto en activos de renta fija (pagarés, letras, bonos,
obligaciones...) como de renta variable (acciones, bonos convertibles, otros Fl,...),

no teniendo ninguna limitacion en cuanto al plazo de vencimiento de los activos.

Especificamente podran invertir en valores e instrumentos financieros admitidos a
cotizacion en mercados organizados, siempre que:

0 Sean mercados con un funcionamiento regular.
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o Ofrezcan una proteccion igual a la de los mercados oficiales espafioles.

o Posean reglas de funcionamiento, transparencia y admision similares a las
de los mercados espaiioles.
Ademas, podran invertir hasta un 10% de su patrimonio en valores e
instrumentos financieros no cotizados pero que hayan solicitado su
admision a cotizacion.

o Depésitos en entidades de créditos que sean a la vista o puedan hacerse
liguidos, con vencimiento no superior a 12 meses.

0 También podran adquirir acciones Yy participaciones de otras IIC
autorizadas conforme a la Directiva comunitaria siempre que estas Ultimas

no tengan por finalidad invertir a su vez en otras IIC.

Adicionalmente, las inversiones tendran otras alternativas y limitaciones:

0 Un 3% minimo en liquidez (tesoreria)

o0 Posibilidad de utilizar instrumentos derivados con subyacentes activos
aptos, indices financieros, tipos de cambio, riesgo de crédito y volatilidad
con la finalidad de coberturas de riesgo. Como limite a su utilizacién, la
exposicion no puede superar el patrimonio de la IIC (incluido ventas al
descubierto) y las primas de opciones no pueden exceder el 10% de la
cartera (excepto para las IIC garantizadas)

0 Regulacién de la libre disposicion: se limita a un maximo conjunto de un
10% del activo del patrimonio la inversién en otros activos no sefialados en
la ley como aptos para la inversion de las IIC, tales como:

i. Acciones y deuda negociado en mercados OTC.
ii. Acciones y participaciones no autorizadas conforme la directiva
85/611/CEE (no UCITS) siempre que:
0 Las lIC sean de caracter financiero.
0 Tengan sede o estén radicadas en estado miembro de la
OCDE.
0 Que las normas de segregacion de activos, endeudamiento,
apalancamiento y ventas al descubierto sea similar a la

espafola.
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iii. Acciones y participaciones de IICIL.
iv. Valores no cotizados.
v. Acciones y participaciones de entidades de capital riesgo.

o El endeudamiento no podra ser superior al 10% del activo y debera ser

caracter transitorio con un limite de un mes.

Los fondos de inversién de cardcter financiero tendran un patrimonio
minimo de tres millones de euros. En el caso de los fondos por
compartimentos, cada uno de los compartimentos debera tener un
patrimonio minimo de 600.000 euros, sin que, en ningun caso, el

patrimonio total del fondo sea inferior a tres millones de euros.

Un caso particular de los Fl son los fondos de inversidn cotizados (ETF).
Son aquellos Fl cuyas participaciones estan admitidas a negociacion en
bolsas de valores.

0 La politica del fondo es replicar un determinado indice (bursétil, de renta
fija, etc.)

0 Se caracterizan por permitir la adquisicién o venta de participaciones no
s6lo una vez al dia, sino durante todo el periodo diario de negociacién en

la correspondiente bolsa de valores.

En el caso de las sociedades de inversion de caracter financiero (SICAV), tienen la
opcion (anteriormente tenian la obligacién) de que sus acciones coticen en bolsa de
valores. También pueden incorporar su acciones a un mercado o sistema de negociacion

no oficial o adaptarse al sistema de suscripcion y reembolso de los FI.

e Fondos de inversion Inmobiliario (FII)
Los fondos de inversién inmobiliaria son fondos de caracter no financiero que
tienen por objeto social la inversion en cualquier tipo de inmueble de naturaleza
urbana para su arrendamiento, exclusividad que es compatible con la inversién en

valores y otros activos liquidos.
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La rentabilidad de estos fondos proviene, fundamentalmente, del alquiler de los
inmuebles y de la evolucion del valor de mercado de los activos. A estos efectos,
las gestoras tienen obligacion de tasar los inmuebles en la adquisicién vy, al

menos, una vez al afo.

Sus restricciones de inversion se resumen en:

0 mantener un coeficiente de liquidez de, al menos, el 10% durante el
periodo de reembolso, que se mantendra en efectivo, cuentas a la vista o
valores de facil realizaciéon. El resto no invertido en inmuebles podra
colocarse en valores de renta fija.

o la inversibn en compra sobre plano y compromiso de compra tiene un
limite del 40% del patrimonio de la institucion, mientras que las opciones
de compras no podran superar el 10%.

0 pueden invertir en entidades de arrendamientos de vivienda a que se
refiere la ley del Impuesto de sociedades.

0 se permite invertir un maximo de 15% del patrimonio en sociedades
constituidas mayoritariamente por bienes inmuebles, siempre que estos

sean objeto de arrendamiento.

No pueden desarrollar actividades diferentes, tales como la promocion
inmobiliaria, construccién u otras determinadas en la normativa especifica de este
tipo de fondos, aunque si pueden rehabilitar inmuebles adquiridos para su

posterior arrendamiento.

Por lo que se refiere al régimen fiscal de los participes, es igual que el aplicable a

los fondos de inversion (FI) que veremos en la unidad didactica siguiente.

Los fondos de inversién inmobiliaria deberan tener un patrimonio minimo inicial de
9 millones de euros, totalmente desembolsado. En el caso de que existan
compartimentos, cada uno deberd tener un capital minimo de 2,4 millones de
euros, sin que en ningun caso, el patrimonio total del fondo sea inferior a 9

millones de euros.
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e Fondos de Inversion Libre (FIL)

Conocidos comunmente como hedge funds o fondos de gestidon alternativa, se
dirigen a un tipo de inversor cualificado y que, por tanto, se puede permitir una

mayor libertad en su capacidad de eleccion.

Esta tipologia de fondos estan dirigidos a inversores cualificados, como clientes
institucionales, fondos de inversibn y de pensiones, entidades de crédito,
aseguradoras, entidades de capital riesgo, etc., con un importes minimos de
inversion superior a 50.000 euros; asimismo deberan tener un minimo de 25

participes.

Restricciones de inversion:

0 Se caracterizan por una gran libertad en el desarrollo de su politica de
inversion y una mayor flexibilidad en el cumplimiento de los requisitos de
informacién y liquidez.

o0 Pueden invertir en cualquier clase de activos e instrumentos financieros y
en derivados financieros, cualquiera que sea el subyacente.

o El limite de endeudamiento es de cinco veces el valor patrimonial. No
existe limite para el apalancamiento en derivados.

o Es posible su pignoracion o “colaterizacion”
Otras disposiciones:

o El valor liquidativo de las acciones y participaciones debera calcularse, al
menos, trimestralmente. Aunque, cuando lo exijan las inversiones
previstas, el valor liquidativo podra ser calculado con periodicidad no
superior a la semestral. No obstante, las IIC de IL deberan realizar un
célculo del valor liquidativo mensual a los efectos de informar a la CNMV
en los estados reservados correspondientes.

0 Las suscripciones y reembolsos de los fondos se realizaran con la misma
periodicidad que el calculo del valor liquidativo, salvo cuando asi lo exijan
las inversiones previstas, condicion que debera figurar en el folleto
informativo.

o Asimismo, la CNMV podrd autorizar, previa peticion de las IIC de IL,
periodos minimos de permanencia que deberan constar en el folleto

informativo,
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0 Las IIC de IL podran fijar periodos de preaviso para las suscripciones y
reembolsos independientemente de su cuantia. También podran fijar
limites maximos de reembolsos en una determinada fecha. Una condicion
que obligara, cuando se supere el limite, al prorrateo de la cuantia de
reembolsos entre los participes y que les dara prioridad en el reembolso
(por la cantidad pendiente) en los proximos periodos. Todas estas

condiciones figuraran en el folleto informativo.

No les resultaran aplicables los limites de comisiones y formas de célculo de las
comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y reembolso.
Ademas, la CNMV establece los requisitos especificos que deben tener las

gestoras de este tipo:

o Disponer de medios humanos y materiales necesarios que permitan
efectuar un adecuado control y medicién de riesgos, una valoracion previa,
y un seguimiento continuo de las inversiones.

o Contar con procedimientos adecuados de seleccién de inversiones.

IIC de lIC de Inversion libre (IICIICIL)
Permiten el acceso al inversor minorista a la gestion alternativa, con una
adecuada diversificacion del riesgo. Para estos fondos las aportaciones

individuales deberéan ser inferiores a 50.000 euros.

Restricciones:
o Invertir al menos 60% de cartera en IICIL nacionales o cuya gestora sea
de un pais de la OCDE.
0 Limite de concentracién por fondo del 10%.
En general, las IIC pueden acumular sus beneficios en su patrimonio o
distribuirlos en dividendos periddicos a sus inversores. En funcién de este
criterio, distinguimos IIC de reparto o |IC de capitalizacion. En Espafia, la
mayor parte de los fondos de inversion existentes en el mercado son de

capitalizacion y ello se debe fundamentalmente a dos razones:
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o El reparto de beneficios se hace obligatoriamente entre todos los
participes, siendo asi que la mayoria no estarian interesados en recibir
tales beneficios en el momento del reparto.

o El reparto de dividendos se califica como rendimientos de capital mobiliario

lo que tiene un tratamiento fiscal peor para plazos superiores a un afo.

En lo que respecta al régimen de comisiones maximas también existen

diferencias, que son las que se ilustran en el cuadro 3.

e Fondos de fondos
Son fondos de inversibn que invierten su patrimonio mayoritariamente en

participaciones de otros fondos de inversion.

ESTRUCTURA DE LOS FONDOS DE FONDOS

FONDOS

= | b

FONDO 1, FI FONDO 2, FI
\4 \4
Cartera 1 Cartera 2
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FONDOS DE FONDOS. PRINCIPALES VENTAJAS

Para el participe Para el gestor

* Inversién profesionalizada en Mejora la EFICIENCIA en la gestién

cestas de fondos. ) e
« Diversificacion sin coste de

* Laentraday salida en fondos no recursos.
tienen repercusion fiscal para el

participe. ¢ Permite combinar distintos estilos

de gestion.
Acceso afondos que exigen una
suscripcion inicial elevada.

Menores costes (comisiones) que
laiinversion directaen fondos.

8.2. ¢Donde pueden invertir los fondos? ¢Como se estructuran?

Los fondos de inversion (FI) y las sociedades de inversion colectiva de capital variable
(SICAV) pueden invertir en toda clase de activos e instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos derivados, acciones y participaciones de otras instituciones de inversion
colectiva (lIC) y valores no cotizados. Quedan eliminadas asi las restricciones a la gama

de activos aptos para la inversion que establecia la normativa anterior.

La nueva ley de instituciones de inversién colectiva contempla asimismo la posibilidad de
que se creen IIC por compartimentos y de que existan diferentes clases de
participaciones. La posibilidad de emitir distintas clases de participaciones de cada fondo
o0 compartimento con diferentes comisiones cubriria el papel que han venido jugando las

estructuras de fondo principal y subordinado.

PARTICIPACION DE CLASE 1 PARTICIPACION DE CLASE 2

' b
!

FONDO DE INVERSION O COMPARTIMENTO

\ 4

Cartera

29



GU|aS Banco Caminos Invertir en fondos de inversion | 2015

ESTRUCTURA DE LOS FONDOS O COMPARTIMENTOS CON DISTINTAS CLASES
DE PARTICIPACIONES

Para el grupo financiero

Ahorro de recursos. Bajo un Gnico contrato constitutivo
y reglamento de gestién pueden emitirse dos o mas
compartimentos.

* Laemision de distintas clases de participaciones
permite comercializar a distintos tipos de clientes un
mismo fondo con una estructura distinta de
comisiones.

8.3. ¢Qué categorias analiticas de fondos de inversion existen?

Para poder analizar la evolucion comparada de todos los fondos de inversién, hay que
tener en cuenta las diferencias que existen entre los activos que los forman (renta fija a
corto plazo, renta fija a largo plazo, renta variable, divisas). Ademas, también hay que
tener en cuenta que cada fondo puede tener una referencia distinta a la hora de valorar la
evolucion seguida por cada uno de los fondos (tipos de interés del mercado monetario,
tipos de interés de la deuda publica, indices bursétiles, etc.).

Por tanto, es necesario disponer de una clasificacion de los fondos de inversién que

permita comparar fondos con combinaciones de rentabilidad-riesgo similares.

e Categorias de fondos segun la CNMV e INVERCO
A partir de mediados de 1999, la CNMV e INVERCO empezaron a utilizar nuevas
categorias y criterios de clasificacion de los fondos de inversion, basadas en la
vocacion inversora del fondo. La clasificacion compuesta por 19 categorias de
fondos a enero de 2002 ha sido modificada, para obtener una clasificacibn mas
corta, concisa y clara, por la circular 1/2009, de 4 de febrero, de la CNMV, sobre
las categorias de instituciones de inversién colectiva en funciéon de su vocacion

inversora.

La nueva clasificacion de los fondos de inversién por vocacion atiende a los

siguientes criterios:

0 Se tiene en cuenta la vocacion inversora del fondo que aparece reflejada

en su reglamento, y no la composicién real de la cartera.
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o Para calcular los porcentajes de inversion que definen las distintas
vocaciones se utilizara el patrimonio del fondo.

o El plazo de la cartera de renta fijja se determinara en funcion de su
duracién media de la cartera de contado y de los derivados.

0 La duracion media de los fondos de inversion monetarios no podra ser
superior a 6 meses.

o0 Las participaciones preferentes se consideraran activos de renta fija, y los
bonos convertibles como un activo de renta fija mas un derivado de renta
variable.

0 Los fondos definidos por vocacion en monetarios deberan tener una
calificacion crediticia (a corto plazo) de los titulos en cartera no inferior a
A2 o equivalente.

o Todas las IIC que cumplan los requisitos de la vocacion monetarios se les
clasificard necesariamente dentro de dicha vocacion.

0 La denominacién “monetario” o similar sera exclusiva de los fondos que
cumplan con las caracteristicas de esta vocacion.

0 Ante la imposibilidad de encuadrar a un fondo entre dos vocaciones
inversoras, se incluird en la de mayor riesgo. En el caso de que pudiera

estar en tres se clasificara en la vocacion global.

No obstante, esta no es la Unica categoria analitica de fondos existente en el
mercado, otras instituciones cuentan con clasificaciones diferentes, en funcién de

los criterios de seleccién escogidos.
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8.4. ¢Qué categorias comerciales de fondos de inversidn existen?

Las categorias comerciales mas importantes de fondos de inversién son las siguientes:

CATEGORIAS COMERCIALES

» Fondos clonicos Globales
Europa
Por zonas | AreaEuro

_ ) América del Norte
* Fondos internacionales Emergentes América Latina

Asia / Pacifico

Geogréficos

Divisa

Generales

Sectoriales

* Fondos bursatiles Indexados

De crecimiento/ de renta
Estilo

Tamanfo

Cotizados

Gobiernos

+ Fondos de renta fija Investment Grade
High Yield
International

» Fondos éticos/solidarios

Garantia externa

» Fondos garantizados {Garantia interna

* Fondtesoros Estatales .
Autonémicos C. Valencia
Catalufia
Canarias

e FONDOS CLONICOS

Estos fondos reciben también el nombre de fondos gemelos ya que pretenden ser

practicamente iguales a otros ya existentes en lo que a politica de inversién se refiere.

e FONDOS EN PAISES EMERGENTES

El ambito de inversion de estos fondos son paises con elevado riesgo y con un
importante potencial de crecimiento. Se trata fundamentalmente de Latinoamérica, el

sudeste asiatico y los paises del este de Europa.
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Los activos en los que se materializa la inversion son principalmente de renta variable
y, en menor medida, en renta fija (bonos). Desde el punto de vista de las monedas en
las que invierte el fondo, se puede hablar de fondos en divisas.

e FONDOS BURSATILES:

Son fondos con una clara orientacion hacia la bolsa, en la medida que estan formados
mayoritariamente por renta variable. Dentro de los fondos bursatiles podemos

distinguir:

Fondos generales y sectoriales: Pueden ser fondos bursatiles o fondos
bolsa (invierten en toda la bolsa en general) y fondos sectoriales (se

concentran en valores de un sector o sectores determinados).

Fondos de crecimiento y de renta: Los fondos de crecimiento se orientan
hacia sectores y empresas con elevadas perspectivas de proporcionar
ganancias y los fondos de renta tienen por objetivo el cobro estable de
dividendos e intereses que puedan pagar las empresas y emisores de los

titulos en los que han invertido.

Fondos indexados: En Espafia se denominan fondos indice y tienen por

objetivo replicar con la maxima fidelidad a sus indices de referencia.

Fondos de estilo: Los fondos de estilo tienen por objeto seguir una
politica de seleccién de activos concreta (sesgo) definida en el folleto del
fondo. En la toma de decisiones hacen uso de distintos ratios, parametros
gque apoyan sus decisiones. Algunos ejemplos de estilos son: valor,

crecimiento, Blend, Core y por dividendos (alto, bajo)

Fondos tamafio o capitalizacién: Esta categoria de fondos estan
orientada a invertir en empresas que cumplen los requisitos definidos en la
politica de inversién del fondo en lo que a tamafio de capitalizacion
respecta. Por lo que pueden centrarse en uno o varios tramos del rango de

capitalizacion siguientes: Large, Mid, Small, Micro.

Fondos Cotizados (ETF’s). son fondos de inversibn que se negocian en
las bolsas, permitiendo la compraventa de las participaciones dentro del
horario bursatil. La introduccion de esta tipologia de fondos en la

regulacion espafiola se ha culminado con el reglamento 1309/2005, de 4
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de noviembre, donde se recogen los requisitos para desarrollar estos
instrumentos de inversion, que a su vez ponen fin a un largo periodo de

discusién sobre su tratamiento.

e FONDOS DE RENTA FIJA:

El ambito de inversién de los fondos se concentra activos de renta fija y del

mercado monetario. Dentro de los fondos de inversién podemos distinguir:

Fondos de RF gobierno: El universo de activos principal en la que se
centra esta categoria de fondos es la deuda de los distintos gobiernos a

distintos plazos, e incluso en distintas monedas.

Fondos de RF Investment Grade: Su perfil de inversion se orienta a la
adquisicion de emisiones privadas cuya calificacion crediticia certificada
por una agencia de rating apta sea igual o superior a un rating “BBB-“6

equivalente.

Fondos de RF High Yield: A diferencia de los fondos de RF IG, los fondos
HY invierten en emisiones privadas cuya calificacion crediticia sea inferior

a un rating “BBB-“6 equivalente.

Fondos de RF Internacional: Estos fondos tienen por objetivo invertir en

RF de distintos paises, en dos o mas divisas.

e FONDOS ETICOS Y SOLIDARIOS: Los fondos éticos seleccionan sus
inversiones teniendo en cuenta criterios sociales, mientras que los fondos
solidarios destinan una parte de sus comisiones a finalidades sociales, como
puedan ser determinadas organizaciones no gubernamentales.

e FONDTESOROS Y FONDVALENCIAS: Los Fondtesoros son fondos de inversion
que colocan un alto porcentaje de Deuda que emite el Estado. En el caso de
invertir en deuda emitida por las Comunidades Autbnomas reciben otros nombres:
FondValencias (deuda emitida por la Generalitat Valenciana), Fontresor Catalunya
(Generalitat de Catalunya), Eurocanarias (Comunidad Autbnoma de Canarias).
Del suministro de este tipo de fondos se encarga una Sociedad Gestora
autorizada, que haya firmado con el Tesoro Publico una colaboracion que la

obligue a cumplir determinadas condiciones.

34



GU|aS Banco Caminos Invertir en fondos de inversion | 2015

Los fondtesoros aparecieron en 1990, como variantes de los FIM! o antiguos
FIAMM?, y con la finalidad de promover que las familias inviertan en Deuda
Publica a través de instrumentos de Inversion Colectiva.

A mediados de 1999, y dada la escasa rentabilidad obtenida por este tipo de
fondos, el Tesoro introdujo la posibilidad de que los fondtesoros invirtieran en
renta fija privada y en renta variable (Fondtesoro Plus), tratando de hacer mas

atractivos estos productos.

Los tipos de Fondtesoros existentes en la actualidad son:
e Fondtesoro largo plazo Fl y Fondtesoro corto plazo Fl

Al menos el 70 por 100 del patrimonio del Fondo esta invertido en Deuda del
Estado en cualquiera de sus modalidades: Bonos y Obligaciones del Estado,
Letras del Tesoro, operaciones con pacto de recompra sobre Valores del Tesoro o
en titulos emitidos por FTPymes avalados por el Estado. Estos ultimos hasta un
méaximo del 20% del patrimonio del fondo.

Asimismo, pueden invertir un maximo del 30% de sus activos totales en otros
valores de renta fija, distintos de la Deuda del Estado, siempre y cuando, éstos,
sean negociados en un mercado secundario organizado espafol y cuenten con
una cierta calidad crediticia (A+,Al1 o asimilados), también pueden invertir en
depdsitos en entidades de crédito y en instrumentos del mercado monetario,de

alta calidad crediticia (A+,Al o asimilados), y todos ellos en euros.

La inversion minima inicial para entrar, fijada por las Sociedades Gestoras, no

puede superar los 300 €.

Lo que diferencia los Fondtesoro a largo plazo FI de los corto plazo Fl es la
duracion objeto de su cartera, asi en los Fondtesoro a largo plazo FI sera
superior a doce meses mientras que en los Fondtesoro a corto plazo Fl no puede

superar los doce meses.

1 Fondos de Inversién Mobiliaria.
2 Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario.
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e Fondtesoro plus FI

Al menos el 70 por 100 del patrimonio del Fondo en Deuda del Estado o en titulos
emitidos por FTPymes avalados por el Estado. Estos ultimos hasta un maximo del

20% del patrimonio del fondo.

Asimismo, el Fondo podra invertir un maximo del 30% de sus activos totales en
valores de renta variable integrantes del Ibex 35 y en otros valores de renta fija,
distintos de la Deuda del Estado, negociados en un mercado secundario
organizado espafiol, siempre que cuenten con una cierta calidad crediticia (A+,Al
0 asimilados), También pueden invertir en depdsitos en entidades de crédito y en
instrumentos del mercado monetario, todos ellos denominados en divisas de

paises de la Union europea.

La inversion minima exigida inicialmente a los participes no sera superior a 300 €.

e FONDOS GARANTIZADOS

Un fondo garantizado es aquél para el que existe garantia de un tercero, a favor del
fondo o de los participes, que asegura al participe la recuperacion de la totalidad o un

porcentaje del capital invertido mas una rentabilidad minima en un plazo determinado.
Los fondos garantizados pueden ser:

= De rendimiento fijo

Garantizan la totalidad, o un porcentaje del capital invertido, mas una tasa de

rentabilidad determinada.

= De rendimiento variable

Garantizan la totalidad, o un porcentaje del capital invertido, mas una
rentabilidad variable en funcién de la revalorizacion total o media de un activo

de renta variable o indice bursatil determinado.

Las garantias aportadas pueden ser de dos clases:
= Externa

La rentabilidad la garantiza directamente el depositario al participe.
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= |nterna

La rentabilidad la garantiza directamente el depositario, o un tercero, al fondo

y éste al participe.

La diferencia para los participes es:

o Fiscal: la rentabilidad obtenida por el participe por aplicacion de una
garantia externa se califica como rendimiento de capital mobiliario,
mientras que tributara como ganancia patrimonial la obtenida por una
garantia interna o del propio fondo.

0 Beneficiario: todos los participes de un fondo con garantia interna
cuentan con la rentabilidad garantizada, independientemente de
cuando hayan suscrito sus participaciones. Si, por el contrario, la
garantia es externa ésta soélo es aplicable a aquellos inversores que
hayan adquirido sus participaciones durante el periodo de

suscripcion.
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9. ¢Como se miden rentabilidad y riesgo de un fondo de
inversion?

En este apartado se trata de aclarar los conceptos de rentabilidad y riesgo, asi como los

métodos empleados para su medicion.

9.1. Concepto y medicion de larentabilidad

El rendimiento o rentabilidad de un activo es la cantidad (fija o variable) que se espera

obtener en el futuro en relacién con la cantidad invertida.

Desde el punto de vista del participe de un fondo de inversion, la rentabilidad de un fondo
se puede medir de la siguiente manera.

Rentabilidad simple
Trata de expresar la rentabilidad del fondo, si es de capitalizacién, para un periodo de

tiempo especifico (mensual, trimestral o anual).

En el caso de que en el periodo no se haya realizado ninguna aportacién ni reintegro al

fondo, la rentabilidad viene expresada por:

pe oL Iw LfL 0
Donde:
VLi: Valor liquidativo del fondo al final del periodo de evaluacion.
VLo: Valor liquidativo del fondo al principio del periodo de evaluacion.

Rp: Rentabilidad del fondo para el periodo de medicion.

Ejemplo numérico

El sefior X compra en T= 0 participaciones de los siguientes fondos:
40 participaciones a 652,70 euros = 26.107,96 euros

11.000 participaciones a 1,8 euros = 19.800 euros

TOTAL = 45.907,96 euros

Posteriormente, el sefior X vende en T = 1 las participaciones

40 participaciones a 823,387 euros = 32.935,96 euros
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11.000 participaciones a 1,41 euros = 15.602,27 euros
TOTAL = 48.537,73 euros

Rentabilidad de la cartera de fondos:

(48537,73- 45.907,96) / 45.907,96 = 5,73%

9.2. Concepto y medicion del riesgo

El riesgo es la dispersién de los distintos valores del fondo respecto a la rentabilidad
media obtenida por el mismo (volatilidad del fondo). Para analizar el riesgo hay que
identificar cuéles son los factores que hacen que los rendimientos sean variables y medir

esta variabilidad.

¢ QUE FONDO ES MEJOR?

~
FONDO 1, FI FONDO 2, FI
TRIMESTRE 1 4% 4%
TRIMESTRE 2 4% -4%
TRIMESTRE 3 4% 16%
TRIMESTRE 4 4% 0%
Rentabilidad Media 16% 16%

En el ejemplo del cuadro 5 aparecen dos fondos de la misma categoria. En principio, para
una inversiéon a un afo el fondo 1, es mejor que el fondo 2, ya que para la misma
rentabilidad media, los resultados del fondo 1 son mas estables (menos variables o

volatiles) que los del fondo 2.

Por otro lado, un fondo de inversion es mas arriesgado que otro si sus rendimientos son
mas variables. Por tanto, para analizar el riesgo de la inversién hay que saber cuales son
los factores que hacen que los rendimientos sean variables.

En este sentido, cualquier inversor racional preferird invertir en un fondo menos
arriesgado que en otro con mas riesgo, cuando ambos fondos le ofrezcan las mismas

rentabilidades.

En la medida que la rentabilidad y el riesgo de una inversion estan en funcion del tipo de
activos en los que el fondo invierte, en el esquema 14 se resume cémo se mide el riesgo

de los principales activos financieros.
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RIESGO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Riesgo de tipo de interés: Riesgo de que varien los tipos de interés, y, por tanto, el precio de
los activos de renta fija.

Fondo de Renta Fija, Fondos de Renta Fija Internacional

Riesgo de crédito: Imposibilidad por parte del emisor del titulo de hacer frente al pago de los
intereses y de la cantidad invertida inicialmente

Todos los fondos, salvo los FIAMM y aquellos fondos que inviertan en deuda publica

Riesgo de tipo de cambio: Es el riesgo de que se produzcan variaciones desfavorables en el
tipo de cambio. Se incurre en el caso de que la rentabilidad de los activos extranjeros se vea
mermada al obtener s valor en euros

Fondos de Renta Variable Internacional, Fondos de Renta Fija Internacional

Las acciones tienen un riesgo especifico, o riesgo diversificable, que esta en funcion de las
caracteristicas de la empresa emisora del titulo. Ademas, existe un riesgo de mercado, que
depende de factores como la situacion econémica y que afecta, por tanto, a todos los valores
que se coticen en un mercado en mayor o0 menor medida

Fondos de Renta Variable, Fondos de Renta Variable Internacional
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10. Consejos utiles para invertir en fondos de inversion

Invertir bien en fondos de inversiébn no es una tarea complicada, basta con tener claro
una serie de conceptos.

e En primer lugar, hay que tener clara la idea de que el hecho de que un fondo de

inversion haya obtenido una buena rentabilidad en el pasado, no es ninguna

garantia de que ofrecera la misma rentabilidad en el futuro.

RENTABILIDADES PASADAS NO GARANTIZAN RENTABILIDADES FUTURAS

Las rentabilidades hay que compararlas con las obtenidas por el mismo tipo de

fondos y durante el mismo periodo de tiempo.

Para escoger correctamente un fondo, el inversor tiene que tener en cuenta los
activos que forman su cartera y las comisiones que le cobran, pues de ello
dependera su rentabilidad futura. Si bien es cierto que los mejores fondos de hoy
pueden no serlo mafiana, es importante escoger bien desde el principio. Incluso,
no se debe invertir en un solo fondo de inversién, sino en varios, con el objetivo de

disminuir el riesgo y obtener unos resultados mejores.

e Antes de comprar participaciones en un fondo de inversion asegurese de contar
con el folleto del fondo y que entiende toda la informacién que contiene. La
gestora debe entregar el folleto informativo, donde estén plasmadas las
caracteristicas del fondo de inversion. La entrega del folleto es obligatoria antes
de la suscripcion. Revise también los informes trimestrales de cada uno de sus
fondos, compruebe que la evolucion de los fondos es acorde con la politica de
inversion definida en el folleto. Si es posible, evalle la rentabilidad-riesgo de su
fondo frente a la media de fondos pertenecientes a la misma categoria (esta
informacion la podra encontrar en prensa financiera), asi como la evolucion

frente al mercado de referencia.

e Hay que destacar que la asignacion de activos es el factor que mas pesa en el

éxito o fracaso de una cartera de inversion.
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En la asignacion de activos, hay que determinar el porcentaje de la cartera que
vamos a mantener en renta fija y en renta variable, segin cual sea el nivel de
riesgo que el inversor esté dispuesto a asumir. En el caso de la renta fija habra
gue determinar, por ejemplo, la proporcion que va a ir en cada moneda (euros,
ddlares americanos y yenes) y en el caso de la renta variable la proporcién que va

a ir a cada zona geografica (EEUU, Europa, Japon y mercados emergentes).

TIPOS DE ACTIVO DE LOS FONDOS DE INVERSION

Nacionales .
EE.UU.
Por area Canada
geografica
Renta Fija .
Internacionales <
Japén
Mercados
» ( o \ emergentes
Lo c Eléctricas
TS
T n
w0 Financiero
o > .
> Por tipo <
) de activo Sectores Construccién
© ©
3] ;.
53 Tecnolbgicos
@2
a®l \ Otros
= Renta Variable
Euros
Délares americanos
Moneda <
Yenes
Otras

e Cada persona debe invertir de acuerdo a su circunstancia. Asi, las dos variables
gue hay gue tener en cuenta a la hora de formar una cartera de inversién son el
limite de riesgo que el inversor esta dispuesto a asumir y su horizonte temporal.
Por lo que se refiere al riesgo, en la inversion a largo plazo los niveles o perfiles
basicos de riesgo son tres: agresivo (dispuesto a asumir riesgos), moderado
(dispuesto a asumir algin riesgo) y conservador (no dispuesto a asumir
riesgos).

El horizonte temporal es otro elemento a tener en cuenta. Es importante saber a
cuantos afios vista invertimos ya que este factor determinard,
fundamentalmente, la fiscalidad de nuestra inversion y el tipo de fondo en el que

debemos invertir.
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e Hay que decidir si limitar la inversion a los mercados espafioles o si desea
diversificar, es decir, invertir también en otros paises con el objetivo de reducir
riesgos. Si decide invertir en valores espafioles, escoja entre tres y cinco fondos
formados exclusivamente por renta variable, para cumplir con la parte de
acciones, y otros tantos formados sélo por renta fija, para la parte de bonos.
Dentro de los fondos de renta fija se debe procurar que haya una parte de
fondos de vencimiento a medio plazo y otra de vencimiento a largo plazo.

o Posteriormente, se aconseja reequilibrar la cartera por lo menos una vez al afio,
pues a lo largo del tiempo los porcentajes iniciales de bonos y acciones elegidos
se desequilibraran en funcién de la evolucion de los mercados. También se
debe reequilibrar por divisa (moneda) y zona geogréfica. Ademas, la cartera
debe reajustarse cada afio con el objetivo de ir aumentando el peso de los
bonos (menos riesgo) a medida que se acerca la fecha de vencimiento de la
cartera.

o Hay ocasiones en que se deben ajustar o cambiar las carteras a largo plazo. Por
ejemplo, cuando un fondo obtiene peores resultados que otros similares, cuando
un fondo cambia su politica de inversion o las pautas seguidas para invertir y
cuando los objetivos del inversor cambian.

e No se deben suscribir participaciones de fondos a través de una conversacion
telefonica, sin conocer antes las caracteristicas del fondo, que se contienen en
el folleto antes mencionado.

e A menudo el inversor ingresa dinero en la cuenta corriente para suscribir
participaciones de un fondo, sin conocer la estrategia de inversion, el nimero de
participaciones que posee, el valor liquidativo, y las comisiones que le cobran
por las operaciones que realiza.

e A la hora de reembolsar las participaciones, la gestora debe vender las
participaciones al valor liquidativo establecido en el dia. Seria incorrecto por
tanto, si al cliente se le aplica el precio de las participaciones en fechas
pasadas.

e Las participaciones de un fondo de inversion, sélo se deberan comprar a las
sociedades inscritas en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
encargado de regular los mercados y dependiente del Ministerio de Economia.

e Por ultimo, es importante sefalar que la ansiedad no le debe hacer cambiar su

plan y estrategia de inversion inicial, pues, aunque la estrategia no le dara
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satisfaccién todos los afios, a largo plazo si. Lo peor que puede hacer un
inversor que no tiene la posibilidad de seguir los mercados de forma profesional
es tratar de actuar a corto plazo, ya que esto le llevara a invertir cuando el
mercado ya ha subido (est4 caro) o a desinvertir cuando el mercado ya ha

incurrido en pérdidas.
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11.Ranking y rating de los fondos de inversion

En este apartado se trata de dar respuesta a una pregunta que se formulan muchos
inversores: ¢cual es la razén del mejor o peor comportamiento de un fondo determinado
respecto a los demas? o ¢el fondo en el que he invertido se encuentra entre los mejores
o entre los peores? El ranking de los fondos de inversion, sirve para que el inversor vea si
el fondo seleccionado se mantiene entre los primeros o los Ultimos de una clasificacion de
rentabilidades a un determinado plazo (normalmente 12 meses o superior). No obstante,
hay que sefalar que el ranking no es suficiente para tomar una decisién de compra en un
fondo, ya que no tiene en cuenta el riesgo soportado para lograr la rentabilidad obtenida.
Por otro lado, Unicamente muestra la situacion de un fondo en un momento determinado
de su vida y, por tanto, sélo nos da informacién de sus Ultimas posiciones, en base a la
historia del fondo, la rentabilidad que ha tenido en el pasado y la variabilidad de su valor

liquidativo.

Adicionalmente, habra que considerar las comisiones del fondo, ya que merman la
rentabilidad del mismo. Un fondo con una buena gestion podréd aparecer en peor posicion
dentro del ranking que otro con una gestion menos eficiente pero con comisiones

inferiores.

Por tanto, el ranking de un fondo sélo nos sirve para obtener una informacién parcial, en

ningln caso deberia ser el Gnico criterio para decidir nuevas inversiones.

Para tomar decisiones de compra sobre un fondo hay que tener en cuenta no sélo las
rentabilidades pasadas, sino también los ratings de fondos, que son una forma de
calificar si la gestion del fondo ha sido buena. Un buen rating de fondos tendra en cuenta
distintas medidas de rentabilidad y de riesgo a lo largo del tiempo, considerara la
coherencia de la evolucion de los fondos respecto al mercado de referencia (por ejemplo,
en el caso de fondos de renta variable espafiola se observara su comportamiento

respecto al IBEX 35) y la politica de la entidad en todo lo relativo a comisiones y gastos.
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12.¢Quién supervisa los fondos de inversién?

La supervision de los fondos de inversion, asi como de las sociedades gestoras y los

depositarios, corresponde a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Mediante la supervision, la CNMV garantiza dos objetivos muy importantes:

e Por un lado, la estabilidad del sistema financiero. Conseguir este objetivo es
importante, ya que si una gestora de fondos de inversion de suficiente tamafio
entrara en crisis, o bien si la crisis de un gestora llevara a una desconfianza
hacia estos productos, hasta el punto de provocar una retirada masiva y
simultanea por parte de los participes de sus ahorros en fondos de inversion, se
podrian producir importantes turbulencias financieras.

e Por otro lado, la proteccién de los inversores. La CNMV protege especialmente
a aquellos inversores que pueden tener mayores dificultades a la hora de
defender sus intereses (pequefios ahorradores) en lo que se refiere a la
valoracién de su patrimonio, o a la informaciéon que han de recibir de forma

periodica sobre las inversiones realizadas.

Para llevar a cabo esta funcion supervisora, la CNMV obtiene informacion regularmente
de todos los fondos de inversién nacionales, asi como de las entidades gestoras y
depositarios de IIC, en el ambito de competencias. Asi mismo, para obtener esta
informacién o para comprobar su veracidad, la CNMV puede realizar inspecciones sobre
la situacion legal y econémico-financiera de las entidades y sujetos bajo su vigilancia, asi

como sobre las condiciones en que ejercen su actividad.

La CNMV puede sancionar las infracciones cometidas por las entidades y sujetos

sometidos a supervision.

En resumen, las principales funciones de la CNMV con relacion a los fondos de inversion
son las siguientes:

e Autorizar la inscripcion y el registro administrativo previo al inicio de actividades

de cualquier nuevo fondo, asi como cualquier modificacion posterior de su

Reglamento.
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e Revisar vy verificar los Estados Financieros Reservados remitidos
periddicamente por las sociedades gestoras de IIC.

e Vigilar las infracciones que se pudieran cometer y, en su caso, sancionarlas.
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13. Tratamiento fiscal en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF)

Tipologia de rentas

Rentas derivadas de las transmisiones o de los reembolsos de participaciones.

Calificacion fiscal
Ganancia o pérdida patrimonial.

Gastos deducibles

Si. Los gastos de adquisicién y enajenacion satisfechos.

Tributacion

La rentabilidad obtenida por un contribuyente en el reembolso o transmision de las
participaciones de un fondo de inversion, se califica de ganancia de patrimonio y se
calcula conforme a las normas generales del IRPF formando parte de la base imponible

del ahorro® que tributa en 2015 a los tipos que aparecen en la siguiente escala:

Parte de la base Tramo estatal Tramo autonémico AGREGADO*
IEeEsle Tipo aplicable Tipo aplicable Tipo aplicable
Euros Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Hasta 6.000 euros 9,5% 10% 19,50%
Entre 6.000,01 - 50.000 10,5% 11% 21,50%
Desde 50.000 11,5% 12% 23,50%

* En el agregado no hay diferencias entre Comunidades Auténomas.

3 En general formada por: intereses, dividendos, rendimientos obtenidos de seguros, rentas
procedentes de activos de renta fija (cupones, transmisidn, reembolso, amortizacion, canje o
conversion) y ganancias y pérdidas derivadas de la venta de inmuebles, acciones o instituciones
de Inversion Colectiva (pej. Fondos de Inversion) con independencia del periodo de permanencia
en el patrimonio del contribuyente.
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A partir del ejercicio 2016, los tipos aplicables a la base imponible del ahorro seran los

siguientes:

Parte de la base Tramo estatal Tramo autonémico AGREGADO*
e tisle Tipo aplicable Tipo aplicable Tipo aplicable
Euros Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Hasta 6.000 euros 9,50% 9,50% 19%
Entre 6.000,01 - 50.000 10,50% 10,50% 21%
Desde 50.000 11,50% 11,50% 23%

* En el agregado no hay diferencias entre Comunidades Auténomas.

A partir del 1 de Enero de 2015, todas las ganancias y pérdidas patrimoniales que se
pongan de manifiesto con ocasion de la transmision de elementos patrimoniales,
formaran parte de la renta del ahorro, con independencia del periodo transcurrido desde

su adquisicion.

Ademas, a partir de dicha fecha, podra compensarse el saldo negativo resultante de
integrar y compensar entre si los rendimientos del capital mobiliario de la base imponible
del ahorro con el saldo positivo resultante de integrar y compensar entre si las ganancias
y pérdidas patrimoniales derivadas de transmisiones, cualquiera que sea su periodo de
generacion, con el limite del 25% de dicho saldo positivo.

También podra compensarse el saldo negativo resultante de integrar y compensar entre
si las ganancias y pérdidas patrimoniales derivadas de transmisiones, cualquiera que sea
su periodo de generacion, con el saldo positivo resultante de integrar y compensar entre
si los rendimientos del capital mobiliario que van a la base imponible del ahorro, con el

limite del 25% de dicho saldo positivo.

Transitoriamente dicho porcentaje sera del 10% para 2015, del 15% para 2016 y del 20%
para 2017, aplicAndose el 25% a partir de 2018.

Asimismo, se establece un régimen transitorio de partidas pendientes de compensacion
o Las pérdidas patrimoniales integradas en la base imponible del ahorro

generadas en 2011, 2012, 2013 y 2014, pendientes de compensacion a 1

de enero de 2015, podran compensarse con el saldo positivo que resulte
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de integrar y compensar entre si las ganancias y pérdidas patrimoniales
derivadas de transmisiones, cualquiera que sea su periodo de generacion,

que acrecen a la base imponible del ahorro.

o0 Las pérdidas patrimoniales integradas en la base imponible general
generadas en 2011, 2012, 2013 y 2014, pendientes de compensaciéon a 1

de Enero de 2015, se compensaran de acuerdo con las siguientes reglas:

i. Las derivadas de transmisiones con hasta un afio de periodo de
generacién procedentes de 2013 y 2014, se compensaran en
primer lugar, con el saldo positivo de las ganancias y pérdidas
patrimoniales derivadas de transmisiones, cualquiera que sea su
periodo de generacion, que acrecen a la base imponible del ahorro.

ii. El exceso no compensado de las pérdidas patrimoniales derivadas
de transmisiones con hasta un afio de periodo de generacion
integradas en la base imponible general procedentes de 2013 y
2014 y el resto de pérdidas patrimoniales integradas en la base
imponible general procedentes de 2011, 2012, 2013 y 2014,
pendientes de compensacion a 1 de Enero de 2015, podran
compensarse con el saldo positivo que resulte de las ganancias y
pérdidas patrimoniales que se integran en la base imponible
general.

0 Si quedase un resto de saldo negativo de esas pérdidas patrimoniales, el
exceso podra compensarse con el saldo positivo de los rendimientos y
rentas imputadas que se integren en la base imponible general, con el

limite del 25% de dicho saldo positivo.

o Si finalmente resulta un saldo negativo, se trasladara a los cuatro afios
siguientes para su aplicacion, de acuerdo con el mismo orden de prelacion

sefialado anteriormente.

0 La posibilidad de compensar el saldo negativo de los rendimientos de
capital mobiliario de la base imponible del ahorro con las el saldo positivo

de las ganancias y pérdidas patrimoniales que se integran también en la
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base imponible del ahorro, y viceversa, no se aplicard a los saldos
negativos de esa naturaleza procedentes de 2011, 2012, 2013 y 2014,
pendientes de compensar a 1 de Enero de 2015. Por tanto, se mantiene la

regla de estanqueidad en el régimen transitorio.

No obstante lo anterior, no todas las pérdidas patrimoniales pueden ser objeto de
computo en la declaracion del ejercicio; existe una norma que pretende evitar que se
computen pérdidas patrimoniales ficticias. Asi, no se reputan como pérdidas
patrimoniales integrables las derivadas de la transmisién de participaciones cuando el
contribuyente adquiera valores homogéneos a los transmitidos dentro de los dos meses

anteriores o posteriores a dichas transmisiones.

Ejemplo.- Un contribuyente compra el 1 de octubre de 200x-2, 1.000 participaciones a 15
euros cada una. El 11 de octubre de 200x-2 se transmiten las participaciones por 14.100
euros. El 12 de octubre de 200x-2 se compran 1.000 participaciones, de las mismas
caracteristicas a las primeras, por 14.500 euros. El 2 de junio de 200x transmite las

ltimas 1.000 participaciones por 20.000 euros:

e laventa 200x-2
Valor de transmision 11/10/200x-2: 14.100
Valor de adquisicion 1/10/200x-2: 15.000
Pérdida patrimonial: -900

Por aplicacion de la norma anti-computo, la totalidad de las pérdidas obtenidas no
podrian ser objeto de compensacién en ese periodo impositivo.
e 23 venta 200x
Valor de transmision 2/06/200x: 20.000
Valor de adquisicion 12/10/200x-2: 14.500
Ganancia patrimonial: 5.500

Al haberse transmitido todas las participaciones que fueron recompradas, las pérdidas
generadas en el ejercicio 200x-2 (900 euros) que no fueron compensadas ese afio

podran ser objeto de compensacién en la declaracion del IRPF de 200x con las
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ganancias obtenidas en este ejercicio que también formen parte de la base del ahorro
(con los 5.500 euros).

Retencion a cuenta

Si. Hasta el 11 de Julio de 2015 la ganancia patrimonial esta sujeta a retencién del 20%
que es deducible de la cuota del IRPF. A partir del 12 de Julio de 2015 y hasta el 31 de
Diciembre de 2015, el tipo de retencion es del 19,50%, que igualmente serd deducible de
la cuota del IRPF.

Particularidades

Hay un régimen especial de diferimiento para el “traspaso de fondos” que consiste en
exonerar de gravamen las ganancias de patrimonio que se obtengan en la transmision o
reembolso de participaciones, cuando el importe obtenido se destine a la suscripcién de
otras participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva (IIC), conservando las
nuevas participaciones el valor y la fecha de adquisicibn de las participaciones
transmitidas o reembolsadas.

Cuando se transmiten o reembolsan participaciones de un mismo fondo de inversién pero
adquiridas en distintas fechas, se considera que las transmitidas o reembolsadas por el
contribuyente son aquellas adquiridas en primer lugar (criterio FIFO).

A continuacién se expone con detalle este régimen de diferimiento:

Cuando el importe obtenido en el reembolso o transmision de acciones o participaciones
de IIC se destine a la adquisicion o suscripcion de otras acciones o participaciones en IIC,
no procede computar la ganancia o pérdida patrimonial, y las nuevas acciones o
participaciones suscritas conservaran el valor y la fecha de adquisicién de las acciones o

participaciones transmitidas o reembolsadas, en los siguientes casos:

a) En los reembolsos de participaciones en IIC que tengan la consideracion

de fondos de inversion, cualquiera que sea su clase o naturaleza.

b) En las transmisiones de acciones de IIC con forma societaria, siempre que se

cumplan las dos condiciones siguientes:
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- Que el numero de socios de la IIC cuyas acciones se transmitan sea superior a
500.
- Que el contribuyente no haya participado, en algin momento dentro de los doce

meses anteriores a la fecha de la transmision, en mas del 5% del capital de la IIC,

Este régimen es aplicable a los socios o participes de IIC espafiolas reguladas en la Ley
35/2003, o de alguna de las reguladas en la Dir 2009/65/CE distintas de las domiciliadas
en paraisos fiscales, que esté constituida y domiciliada en un Estado miembro de la
Union Europea e inscrita en el registro de la CNMV a efectos de su comercializacion en

Esparia.

Ademas, existe un régimen transitorio con coeficientes de abatimiento para ganancias
procedentes de valores adquiridos antes de 31-12-1994 Gnicamente aplicables a la
ganancia obtenida hasta el 20 de enero de 2006, tomandose como referencia objetiva de
célculo el valor liquidativo a 31 de diciembre del 2005.

Para aplicar los coeficientes de abatimiento hay que distinguir entre la parte de la
ganancia patrimonial generada con anterioridad a 20-01-2006, que se reduce mediante la
aplicacion de los coeficientes de abatimiento (del 14,28%, en el caso de Fl) por cada afio
redondeado por exceso que exceda de dos de antigliedad desde la adquisicién hasta el
31/12/1996 (2 afos y 1 dia equivale a 3 anos; 3 anos y 1 dia a 4 afios...) y la parte
generada desde dicha fecha a la que no se aplican los coeficientes y la parte generada

desde dicha fecha a la que no se aplican los coeficientes.

Para calcular la parte de la ganancia patrimonial generada con anterioridad a 20-01-2006,
se debe calcular primero la ganancia o pérdida patrimonial para cada participacién, de
acuerdo con lo establecido con caracter general, y si el resultado es una ganancia

patrimonial se efectuara la reduccion que proceda de las siguientes:

e Si el valor de transmision es igual o superior al valor que corresponda a las
participaciones a efectos del Impuesto sobre el Patrimonio (IP) del afio 2005 (es
decir, el valor liquidativo), solo se reduce la parte de la ganancia patrimonial que

se hubiera generado con anterioridad a 20-01-2006 entendiéndose que ésta sera
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la parte de la ganancia patrimonial resultante de tomar como valor de transmision

el que corresponda a las participaciones a efectos del IP 2005.

e Si el valor de transmision es inferior al que corresponda a las participaciones a
efectos del IP 2005, los coeficientes de reduccion se aplican en su totalidad sobre

la ganancia patrimonial.

A partir del 1 de Enero de 2015 se limita la aplicacion de los coeficientes de abatimiento a
las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones o participaciones en

instituciones de inversion colectiva a un valor de transmisiéon maximo de 400.000 Euros.

La parte del incremento no abatida, tributara al tipo correspondiente entre el 19,50% vy el
23,50%.

13.1. Dividendos

Si el fondo es de reparto y los rendimientos que obtiene el participe se derivan del reparto
de resultados por parte del fondo (dividendos), éstos tienen la consideracién de
rendimientos del capital mobiliario a integrar en la "base del ahorro" derivados de la
participacion en fondos propios.

Los dividendos, en su caso, distribuidos por los fondos de inversién son rendimientos de
capital mobiliario sujetos a una retencion del 20% aplicable sobre el rendimiento integro
obtenido, hasta el 11 de Julio de 2015. A partir del 12 de Julio de 2015 y hasta el 31 de
diciembre de 2015, el tipo de retencién es del 19,50%.

13.2. Régimen fiscal de los Fondos de Inversion constituidos en paraisos

fiscales

Los FlI afectados son los constituidos en paises o territorios calificados

reglamentariamente como paraisos fiscales.

Tienen la consideracion de paraiso fiscal los paises y territorios que se determinen
reglamentariamente. Dejaran de ser considerados como tal aquellos que firmen con
Espafia un Convenio para Evitar la Doble Imposicién Internacional (CDI) con clausula de

intercambio de informacién, o un Acuerdo de intercambio de informacion en materia
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tributaria en el que expresamente asi se establezca, y sélo mientras dichos Convenios y
Acuerdos sean aplicables (ver cuadro adjunto).
Tienen la consideracion de paraiso fiscal los paises y territorios que se determinen
reglamentariamente, y mientras tanto, los previstos en el RD 1080/1991 (art.1) modificado
por el Real Decreto 116/2003, de 31 de enero.

Emirato del Estado de Bahrein
Sultanato de Brunei

Republica de Chipre

Gibraltar

Anguilla

Antigua y Barbuda

Bermuda

Islas Caimanes

Islas Cook

Republica de Dominica
Granada

Fiji

Islas de Guernesey y de Jersey (Islas del Canal)
Jamaica (3)

Islas Malvinas

Isla de Man

Islas Marianas

Mauricio

Montserrat

Republica de Naurt

Islas Salomén

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Islas Turks y Caicos
Republica de Vanuatu

Islas Virgenes Britanicas
Islas Virgenes de Estados Unidos de América
Reino Hachemita de Jordania
Republica Libanesa
Republica de Liberia
Principado de Liechtenstein
Gran Ducado de Luxemburgo
Macao

Principado de Ménaco
Sultanato de Oman
Republica de Seychelles
Republica de Singapur

Tributacion

Los participes de IIC constituidas en paises o territorios calificados como paraisos
fiscales deben imputar en la base imponible del IRPF la diferencia positiva -0 plusvalia
latente- entre el valor liquidativo de las participaciones al dia del cierre del periodo
impositivo (31 de diciembre) y su valor de adquisicion, aunque no se haya producido la

transmision.

A este respecto, se presume, salvo prueba en contrario, que la diferencia anterior es el
15% del valor de adquisicion de la participacion. Se trata de una presuncion "iuris
tantum”, de tal forma que el contribuyente podra probar que la diferencia de valores es

inferior o superior.
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La cantidad integrada en la base se considera, a efectos fiscales, mayor valor de
adquisicién de la participacion, ya que, en otro caso, se generaria una doble imposicién
cuando se produjese la transmision o reembolso de las acciones/participaciones.

Las rentas derivadas de la transmision se integran en la base del ahorro y, por tanto,

tributan al tipo correspondiente entre el 19,50% vy el 23,50% en 2015.

Distribucién de beneficios

Los beneficios distribuidos por estas IIC no se imputan a los participes, y minoran el valor
de adquisicion de su participacion, lo que se explica por el hecho de que previamente el
contribuyente  ha debido de tributar por la renta generada por las

acciones/participaciones.
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14. Tratamiento fiscal en el Impuesto sobre el Patrimonio (IP)

Recuerde que el Impuesto sobre el Patrimonio (IP) se restablece con caracter temporal
para los ejercicios 2011, 2012, 2013 por el Real Decreto-ley 13/2011, de 16 de
septiembre, y se prorroga para 2014 por la Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2014 (Ley 22/2013, de 23 de diciembre) y para 2015 por la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2015 (Ley 36/2014, de 26 de diciembre)

Se devenga el 31 de diciembre de cada uno de estos ejercicios. De tal forma que la
presentacién de la declaracién se realizara en 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016 en los
mismos plazos que las correspondientes declaraciones de IRPF.

Principales novedades
1. Exencién de la vivienda habitual: el limite de le exencién de la vivienda habitual es
de 300.000 euros.
2. Minimo exento: con caracter general, 700.000 euros.

Obligacién de declarar

En principio estan obligados a declarar los sujetos pasivos cuya cuota del IP,
determinada de acuerdo con las normas reguladoras del Impuesto y una vez aplicadas
las deducciones o bonificaciones que procedieran, resulte a ingresar. No obstante,
estaran también obligados todos aquellos cuyo valor de bienes y derechos calculados
segun la normativa del mismo (y sin computar a estos efectos las cargas, gravamenes,
deudas u otras obligaciones personales) resulte superior a 2.000.000 de euros, aun

cuando la cuota resultara negativa.

Esto afecta de forma especial a los residentes en alguna Comunidad Autbnoma que, en
virtud de sus competencias normativas, haya aprobado una bonificacién que, si bien no
tendran cuota a ingresar, si podrian estar obligados a declarar si el valor de sus bienes y

derechos sobrepasase los 2.000.000 de euros.

Las CC.AA. no tienen competencia para determinar el limite a los efectos de

determinar la obligacion de presentar declaracion.
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Tributacion

Las participaciones y/o acciones en IICs, con independencia de su admision o no a
cotizacion, se valoraran a efectos del IP por su valor liquidativo a 31 de diciembre de
cada afo.

Este valor se determinard conforme a la legislacion especifica de estos instrumentos.
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15.Inversiéon en fondos de inversion frente a otros productos de
ahorro

15.1. Fondos de inversion y planes de pensiones

Ventajas: los fondos de inversion son muy liquidos, mientras que los fondos de pensiones
se caracterizan por su gran iliquidez, en la medida que no se puede disponer del dinero
invertido en ellos hasta la jubilaciébn o las causas tasadas legalmente (supuestos de
parados de larga duracion, enfermedad grave, fallecimiento, etc.).

No obstante, a partir del 1 de Enero de 2025 la Ley establece la posibilidad de rescatar
los derechos consolidados de los planes de pensiones de antigiiedad al menos superior a
10 afios, siendo el afio 2025 el primero en el que se podria realizar dicha disposicion
anticipada.

Desventajas: la principal desventaja de los fondos de inversidn respecto a los fondos de
pensiones estaba relacionada con la fiscalidad, pues anteriormente los fondos de
inversion no permitian los traspasos sin tributacién. Desde el 1 de enero del 2003 los
traspasos de posiciones entre fondos de inversion estdn exentos de peaje fiscal. En los
planes de pensiones, el inversor puede reducir su base imponible del IRPF, teniendo

como limite 8.000 euros

Existe un diferimiento de la tributacion en el caso de pérdidas o ganancias
patrimoniales obtenidas con el reembolso o transmisién de las participaciones, no se
computara fiscalmente en el IRPF, siempre y cuando, el importe obtenido del reembolso
o la transmision se destine a suscribir otras participaciones en instituciones de inversion
colectiva. Las nuevas participaciones conservaran el valor y la fecha de adquisicion de
las transmitidas o reembolsadas. Esta ventaja fiscal tendra efecto, siempre y cuando el
importe reinvertido sea el obtenido en el reembolso y no la cuantia de la ganancia o
pérdida, en los siguientes casos:

e En las transmisiones de acciones de IIC que tengan la consideracion de fondos

de inversion;
e En las transmisiones de acciones de IIC con forma societaria, siempre que se

cumplan los siguientes requisitos:
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0 Que el nimero de socios de la IIC cuyas acciones se transmiten, sea
superior a 500.

0 Que el contribuyente no haya participado en ningdn momento dentro
de los doce meses anteriores a la fecha de la transmisién en mas del
5% del capital de la lIC.

Este régimen de diferimiento no resultara de aplicacion cuando por cualquier medio se
ponga a disposicién del contribuyente el importe derivado del reembolso o transmisién de

las acciones o participaciones.

Tampoco resultara de aplicacién cuando la transmisién o reembolso, o en su caso,
suscripcién o adquisicion tenga por objeto participaciones representativas del patrimonio
de Instituciones de Inversion Colectiva de Fondos de Inversion Cotizados o acciones de
las sociedades del mismo tipo.

Por ultimo, destacar que el régimen de diferimiento fiscal explicado anteriormente seré de
aplicacion a los fondos de inversion extranjeros y a las IIC con personalidad juridica

extranjeras siempre que cumplan determinados requisitos y bajo unas condiciones.

En cuanto a los riesgos y rentabilidades que se pueden obtener, las consideraciones a
efectuar son iguales para ambos y dependeran del tipo de fondo en que se invierta el

dinero.

15.2. Fondos de inversion y seguros de vida con interés asegurado

Ventajas: los fondos de inversién pueden llegar a tener una rentabilidad superior a la de
los seguros con interés asegurado. Ademas, los fondos de inversion tienen una liquidez

alta frente a la liquidez media que tienen los seguros.

Desventajas: los seguros de vida tienen un nivel de riesgo bajo frente a los fondos de
inversion, en la medida que en los primeros se conoce de antemano la rentabilidad que

se obtendra.

Ademas, a largo plazo las reducciones fiscales que tienen los seguros de vida son

superiores.
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15.3.Fondos de inversion y unit-linked

Ventajas: la aportacion minima de un fondo de inversién suele ser una participacion,
mientras que en un unit-linked suele ser elevada (por encima de 6.010,12 euros). En un
unit-linked no se suele permitir el rescate sin penalizacion antes de un afio, mientras que
los fondos de inversion son totalmente liquidos, a excepcion de los fondos garantizados y
los fondos especializados. En general, el coste de los fondos de inversion es menor que

el de los unit-linked.
Asimismo para aquellos particulares que pretendan reestructurar sus inversiones, la
posibilidad de realizar traspasos entre fondos sin coste fiscal puede representar una

ventaja de éstos frente a los unit-linked.

Desventaja: frente a los fondos de inversién es que los unit-linked incorporan cobertura
por fallecimiento.

FONDOS DE INVERSION. UNIT-LINKED

Unit Linked

Es un seguro de vida cuyo patrimonio (provisiones técnicas)
invierten en fondos u otro tipo de activos.

El tomador puede moverse de un fondo a otro, sin tener que
tributar. Las entidades imponen un limite de movimientos sin
coste. a partir del cual se aplica una penalizacion.

Las entidades exigen importes altos, por lo general de 6.010,12
euros.

Salvo excepciones, casi todos permiten el rescate gratuido
después de un afo, aunque antes de ese periodo, se aplican
penalizaciones por rescate anticipado.

La rentabilidad depende de los fondos o cestas en los que
invierte. Los precios se publican diariamente.

Tienen una comisién mensual o anual por la administracién, que
puede ser fija 0 en porcentaje sobre la inversion.

Los rendimientos tributan como rentas del ahorro entre un 20% -
24%.

Tienen una cobertura por fallecimiento, cuyo capital depende de
la entidad. Puede ser de hasta 30.050,61 euros.

Fondos de Inversion Mobiliarios

Es una IIC cuyo patrimonio esté invertido en activos de renta
fija, variable e incluso en fondos de inversion.

Los participes pueden cambiar de un fondo a otro cuando

quieran, sin tributar por ello.

La inversion minima ese una participacion. El precio de las
participaciones comienza a partir de 6,01 euros.

Son totalmente liquidos a excepcién de los garantizados y los
especializados.

lgual para todos los participes en funcion del tipo de fondo y
los activos donde invierte.

Suelen tener comision de gestion y de depdsito y, en algunos
casos, de suscripcion y reembolso.

Desde enero de 2007, los rendimientos tributan como rentas
del ahorro entre un 20% - 24%.

A excepcion de promociones no tiene ventaja adicional.
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15.4.Fondos de inversion y productos bancarios

Ventajas: los fondos de inversion pueden llegar a tener una rentabilidad alta mientras que
la rentabilidad de los depésitos bancarios es bastante baja.

Fiscalmente los fondos de inversion tributan al mismo tipo fijo que los depdsitos
bancarios. Ambos productos, a pesar de tener una calificacion fiscal distinta (como
ganancias patrimoniales y rendimientos de capital mobiliario, respectivamente) se

integran en la base del ahorro aunque no pueden compensarse entre si.

15.5. Fondos de inversiéon e inversion directa en bolsa

Ventajas: la ventaja de los fondos es que la gestidn de los ahorros del inversor la llevan a
cabo profesionales que son capaces de crear carteras diversificadas, y por tanto con

menor nivel de riesgo.

Desventajas: una desventaja de los fondos de inversion respecto a la inversién directa en
bolsa es que las plusvalias obtenidas por la venta de participaciones en fondos sufren
(desde 2002) una retencién en el momento del reembolso (es decir, se trata de un pago a

cuenta del impuesto), mientras que en la venta de acciones no existe retencién alguna.
Las ventajas y desventajas anteriormente comentadas se pueden ver, de forma clara, en
el cuadro 8, ya que se pueden apreciar las principales caracteristicas de los distintos

productos comentados para que resulte mas facil la comparacién entre ellos:

COMPARATIVA DE PRODUCTOS

Planes de N
N Planes de Planes de -y Fondos de Inversion directa
Criterios ; Y, Prevision -,
Pensiones jubilacion Inversion en Bolsa
Asegurados

Predeterminado

Hor. Temporal ~ Hasta la (a_unque se ~ Hasta la
: jubilacién(1) permite el rescate jubilacién(1)
esta penalizado)
De muy bajo a
Nivel de riesgo muy alto (segun Bajo Bajo
el plan)
- En funcién del Conocida de Conocida de
Rentabilidad ; .
nivel de riesgo antemano antemano
Liquidez Baja Media Baja

De muy corto
(FIAMM) a muy
largo (renta
Variable)

De muy Bajo a muy
alto

En funcién del plazo
(de baja a elevada)
y del nivel de riesgo

Alta 0 muy alta

Alto

Elevada o muy
elevada

Alta 0 muy alta

Retencion del 19,50
% sobre los
dividendos(*)
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Del 19,50% por la
diferencia entre el
capital percibido

Las prestaciones

Las prestaciones
sufren retencién

) Retencion sobre las L
sufren retencion Retencion del

plusvalias 19,50% sobre los

Retenciones como li como btenidas:
rendimientos del mgnc}s el importe rendimientos del ° enlo af' dividendos(*)
trabajo e las primas trabajo 19,50%(*)
pagadas(*)
Las aportaciones Las aportaciones Las aportaciones Independientemente Independientemente
son deducibles de no son deducibles no son deducibles del periodo de del periodo de
la base imponible. de la Base de la Base generacion se le generacion se le
IS S(CEEIE)M Las prestaciones Imponible. Imponible. aplica el tipo de la aplica el tipo de la
tributan como Tributan como Tributan como base del ahorro (en  base del ahorro (en
rendimientos del  rendimientos del  rendimientos del 2015 entre el 2015: entre el
trabajo capital mobiliario trabajo 19,50%-23,50%) 19,50%-23,50%)
Nivel de renta Todos Todos Todos Medios-Altos Todos

Fuente: elaboracién propia
(1) A partir de 1 de Enero de 2015 se permite el rescate anticipado a los 10 afios.

(*)Tipos de retencion aplicables para rendimientos satisfechos a partir del 12 de Julio de 2015. Del 1 de Enero al 11 de

Julio el tipo de retencién aplicable es del 20%.
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16.Los perfiles del inversor

El perfil del inversor estd directamente relacionado con “el umbral de insomnio” del
individuo y con el plazo al que este esta dispuesto a mantener su inversion. El umbral de
insomnio se refiere a la capacidad del individuo de dormir tranquilo, aun sabiendo que

tiene invertidos sus ahorros por ejemplo, en un fondo arriesgado de renta variable.

Asi, se suelen estipular tres tipos de perfiles:

e Conservador: se refiere a un participe con aversién al riesgo. Prefiere una
rentabilidad menor, sin importarle los plazos, ya que su capital puede quedar
invertido por mucho tiempo. Normalmente a este tipo de inversor se le suelen
recomendar los fondos garantizados, los monetarios y los de renta fija.

e Agresivo: hace mencién a un participe sin aversion al riesgo, al que le atrae la
posibilidad de conseguir rentabilidades altas, por lo que esta dispuesto a asumir
volatilidades altas. Los fondos de renta variable, y sobre todo los fondos
internacionales (de acciones europeas, americanas y emergentes) responden a
este tipo de perfil.

e Moderado: es un participe a medio camino entre los dos anteriores. Si bien
tiene aversion al riesgo, es capaz de asumir ciertos grados de volatilidad. Los
fondos que mas se ajustan a este perfil son los fondos de renta fija mixta y renta

variable mixta.
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17.Gestion alternativa

Los fondos de gestion alternativa estén teniendo un papel muy importante en las nuevas
técnicas de asignacion de activos basicamente como consecuencia de:

1. La tendencia a incrementarse la correlacion entre los diferentes mercados
debido al fendmeno de la globalizacion, lo que hace que la diversificacion de tipo
geograéfico resulte cada vez menos efectiva.

2. El incremento de la demanda, por parte de los inversores, de estrategias o
productos que les permiten protegerse frente a las caidas de los mercados
financieros tradicionales de renta variable o renta fija.

3.

La gestion alternativa es un vehiculo de inversion que tiene como objetivo conseguir
rentabilidades positivas absolutas bajo cualquier condicion del mercado y con baja
correlacion con las distintas clases de activos. Por tanto, no esta influida por la direccion

gue tomen los mercados de renta variable o renta fija.

La gestidn alternativa busca principalmente preservar el capital, mejorar la diversificacion

de la cartera y generar rendimientos absolutos.

Por eso, recurren no sélo a estrategias de comprar y mantener (“estar largo") sino
también al extenso uso de derivados, venta a corto y apalancamiento, a través de
diversas estrategias, de manera que capitalizan mejor las caidas de los mercados

tradicionales.

GESTION TRADICIONAL VS. ALTERNATIVA

Gestion Tradicional Gestion Alternativa

Siendo:
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Beta: relacién entre la prima de riesgo de la cartera y la prima de riesgo del mercado.

Alfa: rentabilidad adicional que obtiene la cartera debido a la habilidad del gestor.

En el &mbito de la gestion alternativa destacan los fondos de cobertura o hedge funds,

asi como los monetarios dinamicos.

17.1. Hedge funds

Los hedge funds son los vehiculos mas conocidos a través de los cuales se

instrumentaliza la gestion alternativa.

Caracteristicas generales de los hedge funds

e Se organizan en paraisos fiscales, donde la regulacién financiera otorga mayor
libertad (eg. Bermuda, Jersey, Dublin), aunque su regulacion en la UE se ha
flexibilizado.

e El gestor suele aportar al fondo parte de su patrimonio y esta retribuido en
funcion de resultados absolutos.

e Estructura de comisiones dependiente de los resultados obtenidos (1-2%
tipica comisién de gestion y 15-20% sobre resultados), y no dependiente de los
activos gestionados, como en el caso de la gestién tradicional. Se trata de una
comision crucial para la obtencién del éxito, y asimétrica, puesto que favorece
los rendimientos positivos pero no penaliza los negativos.

e Las comisiones sobre resultados normalmente dependen de un hurdle rate, es
decir, el cumplimiento de una minima rentabilidad absoluta a partir de la cual el
gestor cobra comisiones de éxito. Ademas, en gran parte de Hedge Funds el
gestor debe recuperar pérdidas pasadas antes de recibir comisiones vinculadas
a sus resultados (high water mark).

e Elevada inversion minima inicial.

e Elevado uso del apalancamiento.

e Se ocupan béasicamente de la gestion y subcontratan el resto de funciones
(liquidacién, "back office",...).

e Flexibilidad, debido a la falta de un indice de referencia. Persiguen obtener
rentabilidades en términos absolutos.

e Limitada reglamentacion.
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e Liquidez limitada: no estan obligados a dar liquidez diaria e inmediata. Su
objetivo es a largo plazo. Las estrategias aplicadas y la variedad de mercados
en los que participan, requieren cierta estabilidad en su capital (generalmente
trimestral). Ademas, muchos fondos no permiten el retiro del patrimonio invertido
durante el primer afio.

e Tamafio relativamente reducido, restringido el nUmero de socios a un maximo

de 100, que les permite mayor flexibilidad.

En el caso espariol, el dinamismo de los hedge funds se veria potenciado por la entrada
en vigor en noviembre de 2005 del reglamento que desarrolla la Ley 35/2003 da cabida a
estos fondos en el ordenamiento legal espafiol con el nombre de Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversiéon Libre (IICIL). Se trata de IIC con requisitos de
inversion y liquidez menos estrictos que las IIC tradicionales, por lo que estan
capacitados para llevar a cabo libremente estrategias de gestion alternativa. Estan
destinadas a desembolsos iniciales superiores a 50.000 euros y deben contar al menos
con 25 accionistas o participes. Por ello, se dirigen a inversores cualificados, como
clientes institucionales, fondos de inversion y de pensiones, entidades de crédito,

aseguradoras, entidades de capital riesgo.

En el caso de los inversores particulares, la inversion en IICIL puede realizarse a través
de Instituciones de Inversion Colectiva de IICIL, es decir, a través de fondos y
sociedades de inversion especializados en invertir en "hedge funds". Son productos para
cantidades iniciales inferiores a 50.000 euros que invierten al menos un 60% de su
cartera en IICIL nacionales o extranjeras con gestora en un pais de la OCDE y tienen un
limite maximo de concentracion por fondo del 10% de la cartera. El objetivo, es permitir el
acceso al inversor minorista a la gestion alternativa, con una adecuada diversificacion del

riesgo.
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17.2.Estilos de gestion alternativa

ESTILOS DE GESTION ALTERNATIVA

Estilos de Hedge Funds
| | | |
| Relative Value | | Event-Driven | | Opportunistic
—| Converiible arbitrage | Risk arbitrage | —I Macra |
= E Short sellers
—| Fixed income arbitrage | E—— | _| |
—| Long region, industry or style |

—| Equity market neutral |

—| Emerging markets |

_| Short sellers |

_| Long/short equity |

—| Managed futures |

Las oportunidades de rentabilidad provienen principalmente de dos fuentes:
1. Un extenso universo de activos en los que invertir.
2. Una gran variedad de estrategias que puede implementar sin las restricciones

legales de las estrategias tradicionales.

Las principales estrategias implementadas por los fondos de gestion alternativa son:

e Convertible Arbitrage: Una estrategia tipica de este tipo de fondos consiste en
tomar posiciones largas en activos convertibles y cortas en las acciones
subyacentes. Este tipo de estrategia esta disefiada para generar beneficios de
los bonos (cupones) y de estar cortos, mientras protegemos el principal del
riesgo direccional del mercado.

e Fixed Income Arbitrage: Mediante el uso de instrumentos de renta fija y sus
derivados trata de beneficiarse de posibles ineficiencias en la formacion de
precios de este tipo de activos.

e Equity Market Neutral: Pretenden anular o neutralizar el riesgo de mercado
(Beta=0) tomando posiciones largas y cortas simultaneamente y aprovechando

ineficiencias del mercado. Existen dos variantes de esta estrategia:
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o Equity Market Neutral - Stock Arbitrage: ElI gestor toma
simultdneamente posiciones cortas y largas del mismo tamafio y en
el mismo mercado, con el objetivo de minimizar el riesgo del
mercado.

o Equity Market Neutral - Statistical Arbitrage: Esta estrategia se
basa en el andlisis estadistico de datos histéricos y en modelos
cuantitativos para identificar oportunidades rentables. Normalmente
este tipo de estrategias cubren tanto el riesgo del mercado como el
riesgo sectorial y utilizan tanto compra a largo como venta a corto.

e Risk Arbitrage: Invierte simultdneamente en posiciones largas y cortas de
compariias objeto de eventos corporativos (M&A). La estrategia por excelencia
consiste en estar largo en la compafia que esta siendo adquirida y corto en la
adquirente. El riesgo del arbitrajista es que la operacion finalmente no se lleve a
cabo y las cotizaciones de las compafiias inmersas se corrijan drasticamente.

e Distressed Securities: Consiste en tomar posiciones largas y cortas en
compafiias que estén en proceso de reorganizacion, quiebra, o cualquier otro
tipo de reestructuracion. Trata de aprovechar el bajo valor de empresas que
pasan por serios problemas en las que conjetura de solucion se plasma en
bruscos movimientos alcistas de sus cotizaciones.

e Short sellers: Se especializa s6lo en tomar posiciones cortas en ciertos activos.

e Inversién Sectorial: la inversion estd limitada a uno o varios sectores
especificos de la economia. Se invierte tanto en largo como en corto, y se
pueden utilizar opciones.

e Long/Short equity: Estrategia de renta variable con posicionamientos en los
dos lados del mercado, tanto comprado como vendido. Ademas el gestor podra
variar el estilo de gestion (growth a value, medium y large capitalization). Se
puede convertir en una estrategia direccional de una forma mas oportunistica.

e Managed Futures: Invierte en mercados de derivados (renta variable, renta fija,
commodities, divisa). La mayoria de estos fondos suelen seguir un modelo
cuantitativo de toma de decisiones.

e Macro: Aprovecha cambios en las economias globales y en sus tendencias. A
menudo se utilizan derivados para especular sobre movimientos de divisas y
tipos de interés y para controlar la exposicion a los mercados de acciones.

Suelen ser estrategias muy apalancadas
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e Emerging markets: Invierte en empresas de mercados en desarrollo o
"emergentes", principalmente mediante posiciones largas.

e Multiestrategia: Los gestores implementan diversas estrategias de gestion
alternativa (Global Macro, Long/Short Equito, CTA's,...) con el objetivo de
explotar las ineficiencias de mercado de una forma oportunista.

e Fondos de Fondos: Fondos que invierten en otros Hedge Funds, diversificando
por gestores y estrategias. En general son fondos de mas bajo riesgo pero de

mas altas comisiones.
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18. Preguntas y dudas frecuentes sobre fondos de inversion

e (;Quién puede invertir en fondos?
En un fondo puede invertir cualquier persona, fisica o juridica, residente o no
residente, mayor o menor de edad, sin mas limitaciones que las que el propio

reglamento del fondo contenga.

e (¢COmo se compran o venden participaciones?
La suscripcién o compra debe de ser realizada por el titular por transferencia o por
ingreso en efectivo en la cuenta corriente del fondo. Los reembolsos se satisfaran

por entrega de cheque nominativo o por transferencia a favor del participe.

En ambos casos, la compra o venta de participaciones debera ser solicitada por el
participe. En la practica, muchas entidades que comercializan fondos facilitan las
suscripciones y reembolsos mediante la utilizacion de oficinas de bancos y cajas
de ahorros, de manera que el participe no tiene un contacto directo con la gestora,

si bien se respeta el procedimiento reglamentado.

e ;Se puede perder invirtiendo en un fondo de inversién garantizado?
Los inversores que invierten en fondos garantizados reciben como minimo la
garantia estipulada en el contrato Unicamente si mantienen sus participaciones
hasta el final del periodo de garantia, y siempre que las hayan adquirido dentro
del plazo de suscripcion del fondo. Por el contrario, si se venden las
participaciones en un fondo garantizado antes de la fecha pactada, lo que se
recibe es el valor liquidativo en el momento de la venta y, ademas, las comisiones

soportadas por este reembolso anticipado suelen ser elevadas.

Por otra parte, algunos fondos garantizados sélo garantizan un porcentaje de la
inversion inicial (90%, 80%, etc.), por lo que se puede llegar a perder el resto de la

inversion.

e (Se puede perder con un fondo que invierta en renta fija?
Los beneficios o pérdidas en renta variable se aceptan, pero que un fondo de

renta fija ofrezca una disminucion en el valor de sus participaciones sorprende a
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algunos inversores. Sin embargo, a pesar de la errobnea creencia del publico, la
renta fija (bonos y obligaciones) y, por tanto, los fondos que invierten en ella,
pueden ofrecer pérdidas.

Si un determinado titulo de renta fija se mantiene hasta el vencimiento,
independientemente de lo que haya ocurrido durante este periodo con los tipos de
interés, su tenedor percibira la rentabilidad a la que lo compré, incluyendo en ella

la amortizacién (cantidad aportada por el inversor inicialmente) al vencimiento.

Por el contrario, un titulo de renta fija puede dar lugar a pérdidas si no se
mantiene hasta el vencimiento. Esto ocurre porque, si se produce una variacién en
los tipos de interés, el valor del titulo hoy se ve afectado, ofreciendo un beneficio
en caso de bajada de tipos (aumento del precio del titulo) y una pérdida en caso
de subida (bajada del precio del titulo).

e ;Donde efectuar reclamaciones sobre fondos de inversién?
Si el suscriptor de un fondo de inversion tiene problemas a la hora de comprar o
vender participaciones de un fondo, o si no esta conforme con las comisiones que
se le han cobrado, debe de seguir los siguientes pasos:

o0 Intentar resolver el problema en la entidad financiera (acudiendo al
Defensor del Cliente) o en la gestora del fondo.

0 En el caso de no poder llegar a una solucién, o si ésta no es de la
satisfaccion del inversor, éste puede acudir a la asesoria juridica de
la OCU (Organizacién de Consumidores y Usuarios).

o0 En el caso de que el inversor no solucione sus problemas, puede

acudir a la Ventanilla de Reclamaciones de la CNMV.

e ¢Quién garantiza su inversién en caso de quiebra de la gestora del fondo?
En caso de que el participe tuviese algin problema con la gestora, para recuperar
su inversion o sus valores, la depositaria seria la entidad encargada de responder.
Ademas el sector de fondos de inversion, estd muy bien supervisado, hasta el
punto de que cuando ha existido algun problema con las entidades, los fondos

gestionados por entidades del mismo grupo no se han visto afectados.
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19.Glosario

e Accion
Titulo-valor que representa la propiedad de su tenedor sobre cada una de las

partes iguales en las que se divide el capital social de una sociedad.

e Activos del mercado monetario
Son aquellos activos de renta fija, tanto publica como privada, con un plazo de

amortizacion inferior a dieciocho meses.

e Activo subyacente
Activo financiero (acciones, indices bursatiles, divisas y tipos de interés) de cuyo
precio depende el valor de un instrumento financiero derivado (por ejemplo,

futuros sobre el IBEX 35, opciones sobre acciones de telefénica).

e Baseimponible
Cuantificacion dineraria del hecho imponible de un impuesto. Es el volumen de

ingresos o rendimientos sometidos a gravamen en cada impuesto.

e Bolsade valores
Mercado de capitales abierto al publico de acuerdo con unas reglas
preestablecidas, donde se realizan operaciones con titulos valores a libre

cotizacion, con el objeto de proporcionarles liquidez en el mercado secundario.

e Bono
Titulo-valor que representa un derecho contra la entidad emisora. Los intereses
gue pagan estan sujetos a una tasa prefijada (fija o variable) y no se vinculan al

resultado del ejercicio economico. Generalmente es emitido a medio y largo plazo.

e Cartera de valores
Conjunto de titulos-valores de renta fija o variable, propiedad de una persona

fisica o juridica.
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e Certificado
Instrumento publico o privado en el que se asegura la verdad de un hecho, por
ejemplo, una deuda. Los certificados emitidos para satisfacer necesidades o
conveniencias de caracter oficial son expedidos y firmados por funcionarios

publicos en ejercicio de sus cargos.

e Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
La Comisién Nacional del Mercado de Valores es un organismo que depende del
Ministerio de Economia y Hacienda y que se encarga de la supervision e
inspeccion de los mercados primarios y secundarios de valores, de las
Sociedades y Agencias de Valores y de las Instituciones de Inversion Colectiva,
velando por su transparencia, por la correcta formacion de precios y por la

proteccion de los inversores.

e Custodia
Contrato de depdsito por el que una persona, un Banco por ejemplo, recibe una
cosa ajena con la obligacion de guardarla y restituirla, cobrando por ello una

comision estipulada por las partes.

e Depésitos a plazo
Son fondos depositados en una institucion financiera, a una tasa acordada,

durante un tiempo determinado, generalmente superior a un mes.

e Depdsitos alavista
Son fondos depositados en una institucién financiera que pueden ser retirados en

cualquier momento.

e Deuda Puablica
Titulos de renta fijja (en Espafia, Bonos y Obligaciones) que representan un

derecho de quien los adquiere frente al Estado que los emite.

e Diversificar
Invertir en una variedad de activos cuyos niveles de rentabilidad y riesgo tienden a

no guardar una relacion perfecta positiva entre si.
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e Dividendos
Parte del beneficio obtenido por una sociedad que se reparte entre los accionistas

de la misma.

e Divisa

Es la moneda extranjera, referida a la unidad del pais de que se trate.

e Emisor

Entidad que crea y pone en circulacion un conjunto de valores.

e Fluctuacion
Alza y baja en el precio de los valores, divisas, etc., como consecuencia de los

efectos de la oferta y la demanda.

e Fondos paraguas
En sentido amplio, los fondos paraguas son fondos de fondos (integran varios
fondos de inversion), donde cada uno de los subfondos que los componen tiene
una caracteristica diferente (unos puede que estén especializados en renta
variable, otros en mercados monetarios, otros en divisas extranjeras, etc.), de
forma que, dentro de un mismo fondo paraguas, los participes pueden cambiar la
composicion de sus carteras, para adaptarse a las circunstancias cambiantes de
los mercados financieros, desplazandose de un subfondo a otro de una misma

gestora o de gestoras distintas.

e Horizonte temporal
El horizonte temporal se refiere al tiempo que va desde el momento en el que se
decide la inversion hasta el que se tenga pensado recuperar el capital invertido y
los posibles beneficios obtenidos.

e |bex-35
Indice bursatil que engloba a los 35 valores mas liquidos que cotizan en el

mercado continuo espafiol.

75



GU|aS Banco Caminos Invertir en fondos de inversion | 2015

e indice bursatil
Valor que representa el rendimiento agregado de las acciones que lo componen, y

su evolucién a lo largo del tiempo.

e Institucion de inversidn colectiva (IIC)
Son aquellas entidades cuya actividad sea la captacion y gestion de fondos,
bienes o derechos del publico, que constituyan un patrimonio y que imputan a sus
participes individuales los resultados obtenidos del patrimonio colectivo aportado

por estos.

A su vez, si atendemos a la configuracion juridica de las instituciones de inversion
colectiva, se puede distinguir entre Sociedades de inversibn y Fondos de

inversion.

e Instrumento derivado
Instrumento financiero cuyo valor depende fundamentalmente del precio de otro

activo al que denominamos activo subyacente.

e Inverco
Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones. Agrupa
a la practica totalidad de las instituciones de inversion colectiva (fondos y
sociedades de inversion) y fondos de pensiones espafioles, asi como a las

sociedades gestoras de carteras.

e Inversor institucional
Son principalmente los bancos, cajas de ahorro, fondos de pensiones o de
inversion, compafiias de seguros y, en general, todas las instituciones financieras

gue invierten en el mercado de valores.

e Letras del Tesoro
Son titulos-valor a corto plazo que emite el Tesoro Publico para cubrir las

necesidades de recursos del Estado.

76



GU|aS Banco Caminos Invertir en fondos de inversion | 2015

e Liquidacion
Determinaciéon del importe a cobrar o pagar de una operacion o transaccion

financiera.

e Liquidez
Por liquidez de un activo se entiende la capacidad para convertirse en dinero

efectivo de forma inmediata y sin alteraciones significativas en su precio.

e Mercado de valores
Segmento del mercado de capitales al que concurren oferentes y demandantes de
valores mobiliarios, en donde éstos se negocian desde su emision hasta su

extincion. Esta formado por un mercado primario y uno secundario.

e Mercado primario
Mercado en el cual los agentes demandantes de recursos ofrecen a los inversores

titulos de nueva emision.

e Mercado secundario
Mercado en el que se compran y venden los titulos previamente emitidos en el

mercado primario.

e Obligacion
Titulo-valor que representa un crédito contra la entidad emisora a favor del
tenedor del titulo. Es un valor de renta fija, cuya rentabilidad no esta, en general,

condicionada al resultado que pueda obtener el emisor en su gestion.

¢ Reembolso

Rescate o liquidacion de las participaciones de un fondo.

e Rendimiento
Ganancia que se obtiene por alguna inversion expresada en forma decimal o

porcentual.
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e Riesgo
Probabilidad de obtener resultados desfavorables de una inversion. El riesgo
suele asociarse con la incertidumbre, es decir, con la variabilidad de los

resultados.

e Seguros unit linked
Los seguros unit linked son un equivalente a los fondos paraguas, pero basados
en seguros de vida, es decir, es una forma de invertir en fondos a través de un
seguro. Cuando un inversor suscribe un unit-linked, en realidad no esta
comprando participaciones de los fondos de inversion, ya que lo que esta
contratando es un seguro de vida con una aseguradora, la cual utiliza la evolucién
de los fondos seleccionados como referencia para calcular al inversor el

rendimiento obtenido.

En los unit linked las movilizaciones del ahorro invertido de unos a otros fondos de
inversion en los que estan materializados estos seguros no tienen ninguna

implicacion fiscal y los realiza la entidad aseguradora.

e Sociedades de inversion
Se trata de instituciones de inversion colectiva que adoptan la forma de sociedad
anénima, que pueden ampliar su capital agilmente. En una sociedad de inversion
el inversor es un accionista de la misma en proporcién a las acciones que posea,

pudiendo acudir y votar en la junta general de accionistas.

e Tipo deinterés

Rendimiento expresado en porcentaje que otorga o causa un rendimiento.

e Transparenciainformativa
Consiste en la obligacion de suministrar informacién suficiente, veraz, precisa y

permanente al inversor de tal forma que se comprenda sin duda ni ambigUedad.

e Valores
Son las acciones, las obligaciones negociables, los instrumentos derivados y

demas titulos-valor.
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e Valor negociable
Aquel valor que tiene la cualidad de transmisible, de tal forma que su poseedor lo

puede transmitir a otro de forma sencilla y agil.

e Volatilidad
Es la fluctuacién que sufre un valor en su cotizacion en un determinado periodo de

tiempo.
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Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién de su vocacion inversora, a

partir de la Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comisién Nacional del Mercado de

Valores.

VOCACIONES DE INVERSION

Vocacion Definicién

Monetario

Renta Fija Euro

Renta Fija
Internacional

Renta Fija Mixta
Euro

Renta Fija Mixta
Internacional

Renta Variable
Mixta Euro

Renta Variable
Mixta
Internacional

Renta Variable
Euro

Renta Variable
Internacional

IIC de Gestion
Pasiva

Garantizado de
Rendimiento
Variable

Ausencia de exposicion a renta variable, riesgo divisa y deuda subordinada

Debe aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.

Duracion media de la cartera inferior a 6 meses (1).

Minimo del 90% del patrimonio en instrumentos con vencimiento residual inferior a 2 afios.
Ausencia de instrumentos con vencimiento residual superior a 5 afios.

Ausencia de exposicion a activos con calificacion crediticia a corto plazo inferior a A2 (2) o sin
calificacion crediticia especifica cuyo emisor cuente con calificacion crediticia a corto plazo
inferior a A2.

Ausencia de exposicion a renta variable, no habiendo sido clasificada la IIC dentro de la
vocacion monetario.

Maximo del 10% de exposicion a riesgo divisa.

Ausencia de exposicién a renta variable.

Posibilidad de tener mas del 10% de exposicion a riesgo divisa.
Menos del 30% de exposicion a renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera
del area euro, mas la exposicién al riego divisa no superara el 30%.

Menos del 30% de exposicion a renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera
del area euro, mas la exposicion al riego divisa podran superar el 30%.

Entre el 30% y el 75% de exposicion a renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera
del area euro, mas la exposicion al riego divisa no superara el 30%.

Entre el 30% y el 75% de exposicion a renta variable.

La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera
del area euro, mas la exposicion al riego divisa podran superar el 30%.

Mas del 75% de exposicién a renta variable.

Al menos el 60% de exposicion a renta variable emitida por entidades radicadas en el area
euro.

Maximo del 30% de exposicion a riesgo divisa.

Mas del 75% de exposicién a renta variable no habiendo sido clasificado como renta variable
euro.

1IC que replican o reproducen un indice, incluidos los fondos cotizados del articulo 49 del RIIC,
asi como IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

IIC con la garantia de un tercero y que asegura la recuperacién de la inversion inicial mas una
posible cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucién de instrumentos de renta
variable, divisa o cualquier otro activo. Ademas incluye toda aquella 1IC con la garantia de un
tercero que asegura la recuperacion de la inversion inicial y realiza una gestion activa de una
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Vocacion Definicion

parte del patrimonio.

. IIC con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucién de instrumentos
de renta variable, divisa o cualquier otro activo, para el que existe la garantia de un tercero y
que asegura la recuperaciéon de un porcentaje inferior al 100% de la inversién inicial. Ademas
De Garantia Parcial incluye toda aquella IIC con la garantia de un tercero que asegura la recuperacion de un
porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial y realiza una gestion activa de una parte del
patrimonio.

. IIC que se fija como objetivo de gestion, no garantizado, conseguir una determinada
Retorno Absoluto rentabilidad/riesgo periédica. Para ello sigue técnicas de valor absoluto, «relative value»,
dinamicas...

Global . IIC cuya politica de inversién no encaje en ninguna de las vocaciones sefialadas anteriormente.

1. La duracién en los bonos con cupén variable se calcula computando sélo el periodo hasta la
préxima revision.
2. A2 por S&P o equivalente
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Categorias AFI de fondos de inversién

FI Inmobiliaria

Fondo de caracter no financiero cuyo objeto exclusivo es la inversién en cualquier
tipo de inmueble de naturaleza urbana para su arrendamiento, exclusividad que sera
compatible con la inversién en valores y activos liquidos.

Invierte, al menos, el 70% del promedio anual de los saldos mensuales de su activo
en bienes inmuebles.

Fondos de Inversion
Libre

Pueden invertir en cualquier tipo de activo financiero, sin que les sean aplicables las
reglas sobre concentracion de inversiones establecidas en la normativa general para
las IICs tradicionales. Pueden endeudarse hasta cinco veces el valor de su activo.

Conocidos como "hedge funds" o fondos de inversién alternativa, se dirigen de
manera preferente a inversores cualificados (institucionales o grandes patrimonios).
La normativa establece una inversion minima inicial de 50.000 euros para acceder a
este producto.

Garantizado parcial

Fondo para el que existe la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de
un porcentaje inferior al 100% de la inversién inicial.

Tiene un objeto concreto de rentabilidad a vencimiento, que puede estar ligada a la
evolucion de instrumentos de renta variable, divisas o cualquier otro activo.

Garantizado
rendimiento variable

Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a favor del fondo o de los
participes), y que aseguran una cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucién
de instrumentos de renta variable o divisa.

Los activos pueden estar denominados en cualquier divisa.

Garantizado RF y obj.
rentab. no garantizado

Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a favor del fondo o de los
participes), y que aseguran exclusivamente un rendimiento fijo.

Los activos pueden estar denominados en cualquier divisa.

Gestion Alternativa

Emplean técnicas de gestion alternativa y/o invierten en IICs que las desarrollan.

Su proposito es obtener rentabilidades absolutas de manera estable y consistente
independientemente de la evolucion de los mercados tradicionales de renta variable y
renta fija, por lo que establecen su objetivo de rentabilidad en torno a las referencias
interbancarias.

Gestion Global

Invierte en cualquier activo, sin distincion de divisa, en funcién de las expectativas
gue el gestor tenga sobre la evolucion de los mercados.

Materias primas

Fondos que buscan la revalorizacion a través de la exposicion a los mercados de
materias primas a partir de la inversion en activos, titulos, valores y otros
instrumentos financieros.

Materias Euro

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

El plazo de los activos no podra ser superior a 18 meses.

Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 5% en otras divisas.

Monetarios
Internacional

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

El plazo de los activos no podra ser superior a 18 meses.

El porcentaje de activos denominados en monedas distintas al euro y al USD es
superior al 5% de la cartera.

Monetarios USD

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

El plazo de los activos no podra ser superior a 18 meses.
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Los activos estan denominados mayoritariamente en USD y, en general, los activos
denominados en otras divisas no superan el 5% de la cartera.

Retorno Absoluto
Conservador

Invierten en activos de renta fija a muy corto plazo y destinan parte de su cartera a
llevar a cabo estrategias de gestion alternativa.

Su proposito es obtener rentabilidades absolutas de manera estable y consistente
independientemente de la evolucién de los mercados tradicionales de renta variable y
renta fija, por lo que establecen su objetivo de rentabilidad en torno a las referencias
interbancarias.

RF Convertibles

Invierte mayoritariamente en bonos convertibles, sin distincién de divisa.

RF Corto Euro

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

La duracion media de la cartera no puede superar los 2 afios.

Los activos estaran denominados en euros, con un maximo del 5% en otras divisas.

RF Corto Plazo USD

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

La duracién media de la cartera no puede superar los 2 afios.

Los activos estaran denominados en USD, con un maximo del 5% en otras divisas.

RF Emergentes

Invierte mayoritariamente en titulos de renta fija emitidos por paises emergentes, sin
distincion de divisa.

RF High Yields

Invierte mayoritariamente en bonos de alto riesgo y de rating inferior a grado de
inversion, sin distincién de divisa.

RF Internacional

Invierte mayoritariamente en titulos de renta fija internacional.

El porcentaje de activos denominados en monedas distintas al euro y al USD es,
normalmente, superior al 5% de la cartera.

RF Largo Euro

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

La duracion media de la cartera debe ser superior a 2 afios.

Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 5% en otras divisas.

RF Largo Plazo USD

No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo
subyacente no sea de renta fija.

La duracion media de la cartera debe ser superior a 2 afios.

Los activos estan denominados en USD, con un maximo del 5% en otras divisas.

RF Mixta Euro

Invierte menos del 30% de su cartera en renta variable.

Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 5% en otras divisas.

RF Mixta Internacional

Invierte menos del 30% de la cartera en renta variable.

Mas de un 5% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV EEUU

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores estadounidenses es, al menos, el 75% de la
cartera de renta variable.

Mas de una 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Emergentes Asia y
Oceania

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el 75%
de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores asiaticos
(excluido Japdn) y/o de Oceania.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.
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RV Emergentes Europa
del Este

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el 75%
de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores de Europa
del Este.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Emergentes Global

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el 75%
de la cartera de renta variable, aunque sin una preferencia preestablecida por
emisores de una zona concreta.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Emergentes
Latinoamérica

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores de paises emergentes es, al menos, el 75%
de la cartera de renta variable y se centra, mayoritariamente, en emisores
latinoamericanos.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Emergentes MENA

Fondos de inversion que invierten en los mercados bursatiles de Oriente Medio y el
Norte de Africa.

RV Espafia

Invierte mas del 75% de la cartera en activos de renta variable cotizada en mercados
espafioles, incluyendo activos de emisores espafioles cotizados en otros mercados.

La inversién en renta variable nacional debe ser, al menos, el 90% de la cartera de
renta variable.

Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 30% en otras divisas.

RV Euro

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

La inversién en renta variable nacional no podra superar el 90% de la cartera de
renta variable.

Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 30% en otras divisas.

RV Europa

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores europeos es, al menos, el 75% de la cartera
de renta variable.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Financieros

Invierte, al menos, el 75% de la cartera de renta variable emitida por empresas
pertenecientes al sector bancario, asegurador, gestion de patrimonios y, en general,
actividades financieras.

Los activos pueden estar denominados en cualquier moneda y pueden cotizar en
cualquier mercado del mundo.

RV Health Care

Fondos que invierten en acciones de empresas dedicadas a la investigacion,
desarrollo, fabricacion o distribucion de productos relacionados con la salud:
empresas farmacéuticas, de instrumentos médicos, de investigacion médica,
asistencia sanitaria, etc.

También incluye gestores y duefios de instalaciones como hospitales, centros de la
tercera edad.

RV Internacional

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

Las inversiones se concentran, mayoritariamente, en emisores de los paises mas
desarrollados de la OCDE (EE.UU., Japén, paises de la Eurozona.), aunque sin una
preferencia preestablecida por un pais o zona geografica concretos.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

RV Japén

Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable.

El porcentaje de acciones de emisores japoneses es, al menos, el 75% de la cartera
de renta variable.

Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.
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RV Materias Primas (] Fondos de inversion que invierten en acciones de compafiias vinculadas con las
materias primas: explotacioén, extraccién, comercializacion, etc.

e Invierte entre el 30% y el 75% de su cartera en renta variable.

RV Mixta Euro . . . - L
(] Los activos estan denominados en euros, con un maximo del 30% en otras divisas.

e Invierte entre el 30% y el 75% de su cartera en activos de renta variable.

RV Mixta Internacional , . ; . .
° Mas de un 30% de los activos estan denominados en monedas distintas al euro.

e Invierte al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable, centrandose
) mayoritariamente en sectores defensivos, tales como Utilities (Electricidad, Agua...),
RV Sectores Defensivos Alimentacion, Sanitario, Financiero, Automoviles y Energia.

®  Los activos pueden estar denominados en cualquier divisa.

e Invierte, al menos, el 75% de la cartera en activos de renta variable, centrandose
mayoritariamente en sectores de crecimiento, tales como Tecnologia, Biotecnologia,

RV Tecnologia Telecomunicaciones y Medios de Comunicacion.

®  Los activos pueden estar denominados en cualquier divisa.
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